
 

 

 

จากประเด็นโครงการ CFP ของ TOP ที่เปิดดำเนินการล่าช้ากว่าแผน และต้องใส่เงิน
ลงทุนเพิ่มเติม ซึ่งส่งผลกระทบต่อโครงการ ERU 250 MWE (GPSC ถือหุ้น 
100%) ให้มีแผน COD ที่ล่าช้าออกไปจากแผนเดิมปี 2568 เป็น 1Q72 ปัจจุบันยังไม่
มีรายละเอียดเพิ่มเติมว่าจำเป็นต้องใส่เงินเพิ่มทุนในโครงการ ERU อีกหรือไม่ 
อย่างไรก็ตามผู้บริหารชี้แจงว่าโครงการดังกล่าวมีสัญญาที่ครอบคลุม EIRR ขั้น
ต่ำที่ 8% จึงคาดผลกระทบด้านผลตอบแทนจากการลงทุนมีจำกัด ขณะที่สัดส่วน 
D/E ปัจจุบันอยู่ที่ 1.4 เท่า จึงคาดจะมีเพียงพอในกรณทีี่ต้องใสเ่งินลงทุนเพิ่มเติม 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568-2569 ลง 8.8% และ 12.4% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนการปรับเลื่อนการรับรู้โครงการ ERU ตามแผนใหม่ ส่งผลให ้ FV ใหม่ ป ี
2568 อยู่ที่ 49 บาท/หุ้น (เดิม 54 บาท) ช่วงสั้นคาดยังมีแรงกดดันราคาหุ้นจาก
ความกังวลด้านแผน COD ล่าช้า และความเสี่ยงด้านต้นทุนที่เพิ่ม  รวมถึงทิศทาง
กำไรปกติช่วงสั้นงวด 4Q67 ที่คาดอ่อนตัว QOQ ช่วงสั้นคง UNDERPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา: Sideways 
แนวรับ : 36.25 บาท  
แนวต้าน : 42.75/49.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

โครงการ ERU รับรู้รายไดล้่าชา้ แต่คาดกระทบต่อ EIRR จำกัด 19 พฤศจิกายน 2567 

GPSC 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 37.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 49.00 
Upside (%) 30.67 
Dividend yield (%) 2.57 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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เลื่อนแผน COD โครงการ ERU ตามโครงการ CFP ที่ล่าช้า 
จากการแจ้งเลื่อนเปิดดำเนินงานในโครงการพลังงานสะอาด Clean Fuel Project  
(CFP) ของ TOP ที่ล่าช้ากว่าแผนเดิม เนื่องจากการติดปัญหาด้านการว่าจ้าง
ผู้รับเหมา และจำเป็นต้องขออนุมัติงบลงทุนเพิ่มเติมอีก 41% จากงบลงทุนเดิม 
เพื่อดำเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามแผนใหม่ภายใน 3Q71 ซึ่งประเด็นดังกล่าว
จะส่งผลกระทบต่อโครงการ โรงไฟฟ้า Energy Recovery Unit (ERU) ขนาดกำลัง
การผลิต 250 เมกะวัตต์ (GPSC ถือหุ้น 100%) หรือคดิเป็นสัดส่วนราว 3.7% 
ของกำลังการผลิตที่เปิดดำเนินการแล้วของ GPSC ในปัจจุบัน ซึ่งแต่เดิมมีแผนเปิด 
COD ภายในปี 2568 ให้มีความล่าช้าออกไปเป็น 1Q72 ตามการเล่ือน COD ของ
โครงการ CFP 

สำหรับโครงการโรงไฟฟ้า Energy Recovery Unit (ERU) เป็นโครงการที่จัดตั้งขึ้น
จากความร่วมมือระหว่าง GPSC และ TOP โดยเป็นหนว่ยผลิตไฟฟ้าประเภทโค
เจนเนอเรชั่น ขนาดกำลังการผลิต 250 เมกะวัตต์ ตั้งอยู่ในอำเภอศรีราชา จังหวัด
ชลบุรี มีแหล่งเชื้อเพลิงผลิตหลักจากการใช้กากน้ำมัน ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้
จากกระบวนการกลั่นของโครงการ CFP ปัจจุบันอยู่ระหว่างก่อสร้าง และมีความ
คืบหน้าของโครงการแล้วกว่า 96% โดย GPSC จะโอนกรรมสิทธิในโครงการ ERU 
จาก TOP ในมูลค่าเทียบเท่าไม่เกิน 757 ล้านเหรียญฯ (ราว 2.5 หมื่นล้านบาท) 
เมื่อก่อสร้างแล้วเสร็จ และได้รับหนังสือรับรองผลงานภายใต้โครงการ CFP 
เรียบร้อยแล้ว รวมถึงจะมีสัญญาขายไฟฟ้า ไอน้ำ และผลิตภัณฑ์อื่นๆให้กับ TOP 
เป็นเวลา 25 ปีนับจากวันที่โอนกรรมสิทธิ์ในโครงการ ERU 

ทั้งนี้ จากการสอบถามไปยัง GPSC ปัจจุบันทางบริษัทฯยังไม่มีรายละเอียด
เพิ่มเติมในด้านค่าใช้จ่ายโครงการฯ ที่อาจสูงกว่างบลงทุนเดิมที่เคยตั้งไว้ที่ 757 
ล้านเหรียญฯ (ราว 2.6 หมืน่ล้านบาท) เนื่องจากยังไม่ได้รับแจ้งเพิ่มเติมใดๆจาก
ทาง TOP ดังนั้น เบื้องต้น GPSC จึงคงงบประมาณการลงทุนในโครงการ ดังกล่าว
ไว้ตามเดิม แต่อย่างไรก็ตามหากเกิดกรณีที่มีค่าใช้จ่ายสูงกว่างบลงทุนข้างต้น 
ภายใต้เงื่อนไขสัญญาของ GPSC ที่จะต้องได้รับผลตอบแทนจากโครงการ (EIRR) 
ที่ไม่น้อยกว่า 8% ทำให ้ GPSC สามารถปรับเพิ่มราคาขายไฟฟ้า ไอน้ำ และ
ผลิตภัณฑ์อื่นๆ เพื่อให้ครอบคลุมผลตอบแทนดังกล่าวตามที่ระบุไว้ได้ จึงคาดจะ
ไม่ได้ส่งผลกระทบในด้านผลตอบแทนจากการเข้าลงทุนในโครงการดังกล่าวของ 
GPSC อย่างมีนัยสำคัญฯ 

เบื้องต้นฝ่ายวิจัยประเมินว่าหากเกิดกรณีมีค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่ม โดยอิงสมมติฐาน
ให้มีค่าใช้จ่ายโครงการเพ่ิมขึ้น 41% จากงบลงทุนเดิม เช่นเดียวกับโครงการ CFP 
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ของ TOP คาด GPSC จะต้องใส่เงินเพิ่มอีก 310.4 ล้านเหรียญฯ ซึ่งเมื่อรวมกับ
เงินลงทุนคงเหลือที่จะต้องใส่ในช่วงปี 2567-68 ราว 653 ล้านเหรียญฯ จะอยู่ที่ 
963 ล้านเหรียญฯ (ราว 3.28 หมื่นล้านบาท) ทั้งนี้ หากพิจารณาสถานะทาง
การเงินของ GPSC ณ สิ้นงวด 3Q67 พบว่า ปัจจุบันมีเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดที่ 2.3 หมื่นล้านบาท สัดส่วน D/E อยูท่ี่ 1.4 เท่า ภายใต้สมมติฐานสัดส่วน
การกู้ยืมเงินทุนของโครงการที่ 75:25 คาดจะส่งผลให้ D/E ใหม่อยู่ที่ 1.7 เท่า ซึ่งยัง
ถือว่าอยู่ในระดับต่ำกว่า Debt Covenant ที ่2.5 เท่า จึงคาดจะไม่มีปัญหาในด้าน
ของการจัดหาแหล่งเงินทุน 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2568 – 69 สะท้อนการเลื่อนรับรู้ 
ERU เป็นปี 2572 

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 – 2569 ลง  8.8% และ 12.4% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 6.1 พันล้านบาท และ 7.0 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน
การปรับปรุงการรับรู้โครงการ ERU ออกไปจากเดิม 150 วันในปี 2568 เป็น 330 
วันในปี 2572 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 เพิ่มขึ้น 10.5%yoy หนุนจาก
อัตรากำไร (GPM) ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น YoY ตามสมมติฐานราคาก๊าซธรรมชาติ
เฉลี่ยปี 2568-69 ที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 320 และ 300 บาท/ล้านบีทียู 
ตามลำดับ จากฐานเดิมในปี 2567 ที่อยู่ราว 350 บาท/ลา้นบีทียู ประกอบกับการ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD กำลังการผลิต 149 
MWe ได้เต็มที่ทั้งปี หลังโครงการดังกล่าวคาดเปิด COD ได้ตามแผนภายใน 
4Q67  

FV ใหม่ปี 2568 ที่ 49 บาท ช่วงสั้นคง Underperform  
ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยู่ที่ 49 บาท (เดิม 
54 บาท) ช่วงสั้นคาดยังมีแรงกดดันราคาหุ้นจากความกังวลด้านการ COD 
โครงการ ERU ที่ล่าช้า และทิศทางกำไรในงวด 4Q67 ที่คาดยังอ่อนตัว QoQ จาก
การเข้าสู่ช่วง low season ของความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวม ช่วงสั้นจึงคง
คำแนะนำ Underperform รอราคาหุ้นปรับฐาน แล้วจึงค่อยหาจังหวะทยอยสะสม
ลงทุนรับการเติบโตรอบใหม่ในปี 2568  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ GPSC 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GPSC  ESG SCORES หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

  

 

 

ที่มา: BLOOMBERG   ที่มา: SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GPSC มีการกำกับกิจการในด้านความยั่งยืนอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่มผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัด
อันดับจาก SET ESG rating ที่ระดบั AA และม ี คะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ 4.48 โดยมีความโดดเด่นด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
(Governance) ที่ได้รับการปรับปรุงคะแนนมาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ด้าน
สิ่งแวดล้อม และสังคมได้รับการจัดคะแนนจาก Bloomberg ลดลงจากปี 2565 แต่
อย่างไรก็ตาม จากการจัดทำรายงาน และเปิดเผยความคืบหน้าเกี่ยวกับกิจกรรม
ที่สนับสนุนความยั่งยืนของ GPSC รวมทั้งมีการกำหนดเป้าหมายหลัก ที่ให้
ความสำคัญกับด้านสิ่งแวดล้อมมากย่ิงขึ้น ผ่านกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจทั้งการ
ขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้มากกว่า 50% ภายในปี 2573, การนำ
เทคโนโลยีกักเก็บคาร์บอนไดออกไซด์ และการใช้นวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ควบคู่ใน
โรงไฟฟ้าหลัก เป็นต้น ทำใหฝ้่ายวิจัยคาดว่า GPSC จะได้รับคะแนน ESG score 
ที่ปรัลปรุงดีขึ้นในปี 2567 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในด้านของสิ่งแวดล้อม ทั้งนี้ จากการ
ได้รับการจัดอันดับคะแนนด้าน ESG ในระดับสูง รวมถึงยังติดอันดับสมาชิก
องค์กรยั่งยืน DJSI ถือเป็นส่วนช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดี และดึงดูดให้
เป็นบรัทที่มีความน่าสนใจของนักลงทุนที่ให้ความสำคัญด้าน ESG ได้ดีอีกด้วย 

สำหรับประโยชน์ที่คาดจะได้รับเพิ่มขึ้นจากการปฏิบัติตามหลัก ESG คาดจะเป็น
ส่วนช่วยให้ GPSC มีการรับรู้กำไรจากการดำเนินธุรกิจได้ดีขึ้น จากทั้งในแง่ของ
การกระจายความเสี่ยงของ portfolio ให้มีการรับรู้รายได้จากแหล่งพลังงานที่
หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความต้องการไฟฟ้าพลังงานสี
เขียว และธุรกิจกักเก็บระบบพลังงาน ที่มีแนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องใน
อนาคต  

นอกจากนี้ ในแง่ของการระดมเงินทุนผ่านการออกตราสารหนี้สีเขียว (Green 
Bond) เพื่อใช้สำหรับโครงการที่สอดคล้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม ยังส่งผลให้ 
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GPSC มีภาระต้นทุนทางการเงินที่ลดลง โดยตราสารหนี้สีเขียวของ GPSC จะมี
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.1% - 4.4% ต่อป ี ขึ้นกบัระยะเวลาของตราสารหนี้ ซึ่ง
ภาพรวมยังถือว่ามีอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกว่าตราสารหนี้แบบทั่วไป หรือการระดม
เงินทุนผ่านสถาบันการเงิน ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน
ลงในแต่ละปีได้ และยังเป็นส่วนช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้น จากต้นทุนเฉลี่ย (WACC) ที่ใช้ใน
การคำนวนจะอยู่ในระดับต่ำลง ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยได้รวม และปรับปรุงต้นทนุดังกล่าว
ไว้ในมูลค่าพื้นฐานปัจจุบันของ GPSC แล้ว 

นอกจากนี้ ฝ่ายวิจัยยังได้ทำ sensitivity เบื้องต้น ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให ้
ทุกๆการออก Green Bond ที่สัดส่วน 10% ของต้นทนุทีม่ีภาระดอกเบี้ย จะส่งผล
ให้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยลดลง 0.25 bps. ซึ่งภายใต้สมมตฐิานดังกล่าวจะส่งผลให้
ราคาหุ้นของ GPSC ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.17 บาท/หุ้น การกำหนดเป้าหมาย และ
นโยบายที่สำคัญในแต่ละด้านของ GPSC มีดังนี้ 

Environment (E – Bloomberg score 2023 : 3.83) :  

• กำหนดเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 และปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2603 โดยกำหนดเกณฑ์ปล่อยก๊าซเรือนนกระ
จกปี 2566 ไม่เกิน 0.49 9 kgCO2 e/kWh ซึ่งสามารถบรรเป้าหมายดังกล่าว 
ผ่านการพัฒนาประสิทธิภาพกระบวนการผลิต การเข้าลงทุนในโครงการ
พลังงานหมุนเวียนเพิ่มเติม รวมถึงเข้าร่วมโครงการลดก๊าซเรือนกระจกโดย
สมัครใจตามมาตรฐานของไทย ผ่านโครงการที่ดำเนินอยู่ 8โครงการ 

• กำหนดเป้าหหมายเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ภายใน
ปี 2573 ปัจจุบันยังไม่บรรลุเป้าหมายดังกล่าว แต่มีความคืบหน้า โดยปี 2566 
มีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนที่ 38% ของกำลังารผลิต ซึ่งช่วยลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้เพิ่มเติมถึง 2.9 แสนตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า 

• มุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี โดยมีโรงงานผลิตแบตฯ ด้วยเทคโนโลยี 
SEMISOLID แห่งแรกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้รวมกับ PTT, ก่อตั้ง 
NV GOTION เพื่อขยายกำลังการผลิตแบตฯในไทย และอยู่ระหว่างศึกษา
โครงการพลังงานสะอาดอื่นๆเช่นพลังงานไฮโดรเจนสีเขียว เป็นต้น 

Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 4.47) :  

• ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการทำงาน พัฒนาขีด
ความสามารถของพนักงาน โดยมีการจัดกิจกรรมภายในองค์กรเพื่อลด
อัตราการลาออก และเพิ่มความผูกพันธ์ต่อองค์กรของพนักงาน ส่งผลให้ปี 
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2566 GPSC มีอัตราการลาออกที่ 5.9% ซึ่งอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมที่ 8.3% และความผูกพันธ์ต่อองค์กรที่ระดับ 61% โดยถือว่า
บรรลุเป้าหมายในภาพรวม 

• สนับสนุนสังคม และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการช่วยเหลือสังคมต่างๆ 
เช่น โครงการ SE SOLAR ENERGY ร่วมกับบริษัทสานพลังวิสาหกิจเพ่ือ
สังคม ผ่านการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม 
ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งให้ครบ 1,000 KWP ภายในปี 2568, 
โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ HUAY KHAB SMART 
COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการเพาะปลูก, โครงการ
ปลูกป่า 2 ล้านไร่ร่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  

Governance (G – Bloomberg score 2023 : 5.66) :  

GPSC ให้ความสำคัญในด้านการกำกัดดูแลกิจการที่ดี สะท้อนได้จาก 
Bloomberg ESG score ที่มกีารพัฒนามาอย่างต่อเนื่องตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
โดยมีการเปิดเผยนโยบายกำกับดูแลกิจการ จัดทำคู่มือดูแลกิจการ และกำหนด
แนวปฏิบัติต่างๆ ให้แก่พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียได้ปฎิบัติอย่างชัดเจน ส่งผลให้
ได้รับการประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยปี 
2566 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที่ 8 นอกจากนี้ GPSC ยังได้กำหนด
เป้าหมายสำคัญด้านหลักกำกับดูแลกิจการ ดังนี้  

•  เข้าร่วมการประเมินเพื่อเป็นสมาชิกแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชันของ
ภาคเอกชนไทย (CAC) โดยบรรลุเป้าหมายได้รับการต่ออายุการรับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมดังกล่าว 

• บรรลุเป้าหมายได้รับการประเมินในระดับดีเลิศ (5 ดาว) โครงการสำรวจการ
กำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: GPSC 

 
โครงสร้างการถือหุ้นของ 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   


