
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 1Q67 จะเพิ่มขึ้น 63.1%QOQ มาอยู่ที่ 779.3 ล้านบาท หนุน
หลักจากกำไรปกติที่คาดฟื้นตัวมีนัยฯ 103.1%QOQ มาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท 
จากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น หลังกลุ่ม IPP มีการหยุดซ่อมบำรุงที่ลดลง และเก็ค
โค่วัน กลับมาขายไฟให้ภาครัฐตามปกติ ประกอบกบัต้นทุนถ่านหิน และค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่ลดลง QOQ ช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดกำไรปกติยังเติบโตต่อเนื่อง QOQ 
จากต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง และปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูร้อน 

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที ่ 55 บาท ปรับเพิ่มคำแนะนำขึ้นเป็น 
OUTPERFORM จากทิศทางกำไรปกติที่คาดยังเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่องไปจนถึง 
3Q67 อีกทั้งปัจจัยพื้นฐานระยะยาวยังแข็งแกร่ง จากการเป็น FLAGSHIP ธุรกิจ
ไฟฟ้าภายใต้กลุ่ม ปตท. ทั้งนี้ ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลงมาแล้วระดับหนึ่ง 
จนเริ่มเห็น UPSIDE มากขึ้น  มองเป็นโอกาสเข้าทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา: Sideways 
แนวรับ : 37.00 บาท  
แนวต้าน : 56.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

เริ่มต้นเข้าสู่ช่วงขาขึ้นของปีไปจนถึง 3Q67  30 เมษายน 2567 

GPSC 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 48.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 12.82 
Dividend yield (%) 1.85 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q67 คาดท้ังกำไรสุทธิ และกำไรปกติฟื้นตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 1Q67 ของ GPSC จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 63.1%qoq มา
อยู่ที่ 779.3 ล้านบาท หนนุจากกำไรปกติที่คาดฟื้นตัวมีนัยฯ 103.1%qoq มาอยู่
ราว 1.2 พันล้านบาท โดยหลักคาดเป็นผลมาจากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาด
จะฟื้นตัว 22.3%qoq มาอยู่ราว 2.2 หมื่นล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่
ภาครัฐฯ (EGAT) ที่เพิ่มขึ้น หลังจากผ่านพ้นช่วง low season ของการเรียกซื้อ
ไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มาแล้วในงวด 4Q66 รวมถึงโรงไฟฟ้าศรีราชา กำลัง
การผลิต 700 MWe คาดจะกลับมาเดินเครื่องได้เต็มที่ทั้งไตรมาส หลังจากหยุด
ซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา 20 วัน ในงวดก่อนหน้า และโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน กำลัง
การผลิต 429.0 MWe ที่เริ่มกลับมาขายไฟฟ้าให้ภาครัฐฯ (EGAT) ตามปกต ิ
หลังจากภาครัฐฯ หยุดเรียกซื้อไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าดังกล่าวตั้งแต่ช่วงเดือน มี.ค.-
ธ.ค. 2566  รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) ที่คาดจะเริ่ม
ฟื้นตัว QoQ จากการหยุดซ่อมบำรุงโรงงานตามแผนของกลุ่มลูกค้าที่ลดลง อีก
ทั้งราคาขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้นตามทิศทางราคาพลังงาน และการปรับ
ขึ้นค่า Ft ในรอบ ม.ค.-เม.ย. 2567 อีก 19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.79 
สตางค์/หน่วย ถึงแม้คาดว่าต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยในงวดนี้จะปรับตัวสูงขึ้น 
6.0%qoq มาอยู่ราว 355.0 บาท/ล้านบีทียูก็ตาม ในขณะที่ต้นทุนถ่านหนิเฉลี่ย
คาดลดลง 10.0%qoq มาอยู่ราว 137.5 เหรียญฯ/ตัน โดยรวมแล้วส่งผลให้กำไร
ขั้นต้นในงวดนี้คาดเพิ่มขึ้น 37.6%qoq มาอยู่ที่ 2.6 พันล้านบาท โดยอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 11.8% จากเดิม 10.5% ในงวด 4Q66 

อีกทั้งคาดจะมีการบันทึกปันผลรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 90.0 ล้านบาท จากเดิม 30.0 
ล้านบาทในงวด 4Q66 ตามการรับรู้การจ่ายปันผลของโรงไฟฟ้า RPCL ซึ่งโดย
ปกติมักจะมีการจ่ายปันผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี นอกจากนี้
ค่าใช้จ่าย SG&A คาดจะปรับตัวลดลง 40.6%qoq มาอยู่ที่ 575.9 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลงสู่ระดับปกติ  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากผลประกอบการของบริษัทร่วมที่ในงวดนี้
คาดจะบันทึกลับเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 6.1 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นส่วนแบ่งกำไร 
223.0 ล้านบาท โดยหลักคาดเป็นผลมาจากการรับรู้ผลขาดทุนของโรงไฟฟ้า
พลังงานน้ำ XPCL ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้ง และปริมาณน้ำในงวด 1Q67 ที่อยู่ใน
ระดับต่ำกว่าช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD ที่
รับรู้ผลขาดทุนจาก FX และยังมีต้นทุนก่อสร้างในช่วงเริ่มต้นที่อยู่ในระดับสูง ถึงแม้
คาดว่าโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ AEPL ประเทศอินเดีย จะผลิตไฟฟ้าได้
เพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาลก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  
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ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วคาดบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
466.7 ล้านบาท จากเดิม 135.7 ล้านบาทในงวด 4Q66 เนื่องจาก คาดจะไม่มีการ
บันทึกค่าสินไหมทดแทนจากการประกันภัยของโรงไฟฟ้าศรีราชาและเก็คโค่วันรวม 
432 ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ถึงแม้คาดว่าจะมีการบันทึกกำไรจาก 
Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงินสุทธิลดลงมาอยู่เพียง 5.3 ล้านบาท 
จากเดิม 103.3 ล้านบาท ก็ตาม ขณะที่ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย ์GLOW คาดยัง
ทรงตัวอยู่ใกล้เคียงในระดับเดิมที่ 472.0 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปีงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 20.0% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

คงประมาณการ...งวด 2Q67 ยังมีแนวโน้มโตต่อเน่ือง QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 6.2 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 23.1%yoy หนนุหลักจากต้นทุนพลังงานเฉลี่ยทั้งปี ทั้งต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาต ิและถ่านหินที่คาดจะปรับตัวลดลง YoY ตามการเข้าสู่สมดุลในระยะยาว 
หนุนให้ภาพรวมอัตรากำไรขั้นต้นยังเห็นการฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องได้ โดยเบื้องต้น 
ฝ่ายวิจัยได้กำหนดสมมติฐานราคาก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 อยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทีย ู
ลดลงจาก 380 บาท/ล้านบีทียูในปี2566 ขณะที่ใช้สมมตฐิานค่า Ft ป ี 2567 ที ่
0.20 บาท/หน่วย ลดลงจาก 0.89 บาท/หน่วยในปีก่อนหน้า ภายใต้หลักความ
ระมัดระวัง นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนได้จากโรงไฟฟ้า CFXD (Offshore 
wind farm) 148.8 MWe ทีค่าดเริ่มเปิด COD ในช่วงกลางปี 2567 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้น งวด 2Q67 ยังเห็นแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง QoQ 
โดยหลักคาดเป็นผลมาจากต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยที่คาดจะอ่อนตัวลง QoQ ในขณะที่
ค่า Ft รอบ เม.ย.- ส.ค. 2567 ยังสามารถตรึงไว้ได้ในระดับเดิม ที่ 39.72 สตางค์/
หน่วย หนุนให้อัตรากำไรในส่วนที่ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) 
คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ ประกอบกับคาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากปริมาณขาย
ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High season ของการใช้ไฟฟ้า
ในช่วงฤดูร้อน  

การดำเนินการด้าน ESG ของ GPSC 
Environment (E) : มุ่งเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าชั้นนำในระดับสากล ผ่านการลงทุนเพื่อ
เพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน และลดสัดส่วนไฟฟ้าจากเชื้อเพลิงฟอสซิลให้ได้
มากกว่า 50%จากการผลิตทั้งหมด ผ่านการลงทุนใน AVADAA ประเทศอินเดีย, 
CFXD ประเทศไต้หวัน และอื่นๆ ซึ่งในปี 2566  GPSC มีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน 
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38% ของกำลังการผลิตรวม ซึ่งช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ 2.94 แสน
ตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี
โดยเปิดโรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID แห่งแรกใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กำลังการผลิต 30 เมกะวัตต์ชั่วโมงต่อปีรวมกับ 
PTT, ก่อตั้ง NV GOTION เพื่อขยายกำลังการผลิตแบตฯในไทย และโครงการอื่นๆ 

Social Contribution(S) : ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการ
ทำงาน พัฒนาขีดความสามารถของพนักงาน และดำเนินงานตามหลักบริหาร
ทรัพยากรบุคคล ส่งผลให้ปี 2566 GPSC มีอัตราการลาออกที่ 5.9% ซึ่งอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 8.3% อีกทั้งยังมีการสนับสนุนสังคม และผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการต่างๆ เช่น โครงการ SE SOLAR ENERGY 
ร่วมกับบริษัทสานพลังวิสาหกิจเพ่ือสังคม โดยมีการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งให้ครบ 
1,000 KWP ภายในปี 2568, โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ 
HUAY KHAB SMART COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการ
เพาะปลูก, โครงการปลูกป่า 2 ล้านไร่ร่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  

Governance (G): การประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยปี 2566 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที ่ 8 และได้รับการต่ออายุ
การรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการ
ทุจริต อีกทั้งยังได้รับการยอมรับและได้รับรางวัลทั้งจากในประเทศและระดับสากล 
เช่น สมาชิกดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ในกลุ่มดัชนีตลาดเกิดใหม่ ประเภท
อุตสาหกรรมสาธารณูปโภคไฟฟ้า ประจพปี 2566 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2 , ESG 
RATING ในระดับ AA, รางวัล THAILAND ENERGY AWARDS 2023 ประเภท
รางวัลดีเด่นด่านพลังงานทดแทน ประเภทโครงการที่ไม่เชื่อมโยงกับระบบสายส่ง
ไฟฟ้าสำหรับโครงการระบบผลิตไฟฟ้าแบบผสมผสานเซลล์แสงอาทิตย์-ดีเซล 
โรงพยาบาลส่งเสริมสุขภาพตำบลแม่หลองหลวง เป็นต้น 

ESG Comment: GPSC มีการมุ่งเน้นการขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้
มากกว่า 50% ภายในปี 2573 ควบคู่กับการนำเทคโนโลยีกักเก็บ
คาร์บอนไดออกไซด์ และนวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ควบคู่ในโรงไฟฟ้าหลัก เพื่อ
มุ่งเน้นการให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมมากยิ่งขึ้น ถือเป็นส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่องค์กร และสอดคล้องกับกลยุทธ์หลักของกลุ่ม ปตท. โดย
ภาพรวมสอดรับกับ SET ESG Rating AA  
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

  

 

 
ที่มา: GPSC   ที่มา: GPSC 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ไดต้ามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 
3) ความเสีย่งจากความผนัผวนของ FX และอัตราดอกเบีย้ 
เพราะ GPSC มสีูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุน
โรงไฟฟ้าบางสว่นดว้ยสกุลเงนิตา่งประเทศ 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GPSC  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


