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4Q67 ก ำไรปกติลด QoQ  ต  ำกว่ำคำด...ปันผล 2H67 ที  0.45 บ.  55.17 3.09 
 

 GPSC รายงานก าไรสุทธิ 4Q67 เพิม่ขึ้น 29.8%qoq มาอยูท่ี่ 1.0 พันล้านบาท ตาม
คาด หนุนจากขาดทุนรายการพิเศษที่ลดลง จาก Fx และรายได้ค่าประกันเก็กโค่วัน 

 อย่างไรก็ตาม ก าไรปกติลดลง 18.8%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พนัล้านบาท ต่ ากว่าคาด จาก
ก าไรขั้นต้นที่ลดลง จากต้นทุนถ่านหินของโรงไฟฟ้าเก็กโค่วันที่สูง และปริมาณขายไฟฟ้า
กลุ่ม IU ลด รวมถึง SG&A เพิ่มขึ้น QoQ แม้ส่วนแบ่งก าไร XPCL ดีขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด  
 

 ส่งผลใหก้ าไรสุทธิ และก าไรปกติทั้งปี 2567 เพิ่มขึ้น 14.7%yoy และ 10.0%yoy หนุน
จากอัตราก าไรขั้นต้นที่ปรับตัวดีขึ้น ตามราคาก๊าซฯเฉลี่ยที่ลดลง  

 Outlook ปี 2568 คาดก าไรอ่อนตัว 1.4%yoy มาอยู่ที่  5.7 พันล้านบาท กดดันจาก
นโยบายปรับลดค่าไฟที่ยังคงอยู่ และโรงไฟฟ้าศรีราชาหมดสัญญา แต่คาดยังชดเชยได้
บ้างจากส่วนแบ่งก าไร XPCL ที่คาดดีขึ้น และรับรู้โครงการ CFXD ได้เต็มปี โดย1Q68 
คาดก าไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่ม และ SG&A ที่ลดตามฤดูกาล  
 

 คงประมาณการและ FV ปี 68 ที่ 45 บาท/หุ้น ราคาหุ้นปรับฐานลง คาดสะทอ้นประเด็น
ลบในหลายๆเร่ืองไปแล้วระดับหนึ่งจนม ีdownside ที่จ ากัดมากข้ึน ช่วงสั้นคงค าแนะน า 
Neutral รับผลบวกจากงบ1Q68 ที่คาดฟื้นตัว  และทิศทางราคาน้ ามันขาลง 

 จ่ายปันผล 2H67 ที่ 0.45บาท/หุ้น คดิเป็น dividend yield 2H67 ที่ 1.6% (ทั้งปีจ่าย 
0.90 บาท คิดเปน็ dividend yield ทั้งปี ที่ 3.1%)  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GPSC  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 27.75 บาท 
แนวต้าน : 36.25 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.51 1.58 -5%
2569F 1.71 1.75 -2%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดท าโดย นลินรัตน์ กิตตกิ าพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

 

Neutral 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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4Q67 ก าไรสทุธ ิเพิม่ขึน้ …แตก่ าไรปกตลิดลง QoQ ต่ ากว่าคาด  

GPSC รายงานก าไรสดุธิงวด 4Q67 เพิ่มขึ้น 29.8%qoq มาอยูท่ี่ 1.0 พันล้านบาท หนนุหลักจากรายการพิเศษ ที่
สุทธิแล้วเป็นผลขาดทุนลดลง 72.5%qoq มาอยู่ที่ 192.5 ล้านบาท จากผลขาดทนุ Fx ทีล่ดลงมาอยูเ่พียง 10.5 
ล้านบาท จาก 258.1 ล้านบาท ในงวด 3Q67 ประกอบกับยังมีรายได้ค่าประกันความเสียหาของโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันที่
มีการหยุดซอ่มบ ารุงนอกแผนงานในปี 2564 จ านวน 431 ล้านบาท ถึงแม้ว่าจะมีการบนัทึกผลขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าเงินลงทนุใน TSR 172 ล้านบาท ก็ตาม ในขณะที่ค่าตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ GLOW ยังทรงตวัใกล้เคียงงวด 3Q67 
ที่ 441 ล้านบาท   

อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ พบวา่ก าไรปกตลิดลง 18.8%qoq มาอยู่ที ่1.2 พันล้านบาท ต่ ากว่าคาด โดย
หลักเป็นผลมาจากก าไรขั้นตน้ทีต่่ ากว่าที่ประเมินไว้ โดยก าไรข้ันต้นงวดนี้ลดลงเล็กนอ้ย 0.3%qoq มาอยูท่ี่ 2.7 
พันลา้นบาท โดยดันจากทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่รับผลขาดทุนจากการกลับมาเดนิเคร่ืองในโรงไฟฟ้าเก็กโค่วัน จาก
ต้นทนุถ่านหินในสตอ็กทีอ่ยู่ในระดับสูง และกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ทีม่ีปริมาณขายไฟฟา้ให้กับภาคอตุสาหกรรมลดลง 
QoQ ตามจากการหยุดด าเนินการตามแผนงานในช่วงปลายปี ถึงแม้ว่าต้นทุนเฉลีย่ก๊าซฯงวดนี้จะออ่นตัว 7%qoq 
มาอยู่ที่ 324 บาท/ล้านบีทยีูก็ตาม ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิ่มขึน้ 33.4%qoq มาอยู่ที่ 671 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงาน และค่าที่ปรึกษาต่างๆที่เพิ่มขึ้น QoQ  

อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนได้บางส่วนจาก ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเพิม่ขึ้นมาอยูท่ี่ 354 ล้านบาท 
จากเพียง 6 ล้านบาท ในงวดกอ่นหน้า  หนุนหลักจากโรงไฟฟ้า XPCL ที่ผลติไฟฟ้าได้เพิม่ขึ้น เนือ่งจากไม่มีการหยุด
ด าเนินการเป็นเวลา 17 วัน ดังทีเ่กิดขึ้นใน 3Q67 ถึงแม้วา่โรงไฟฟา้ AEPL จะมีผลประกอบการลดลงจากการเข้าสู่
ช่วง low season ของแสงแดด และโรงไฟฟ้าลม CFXD ยังรับรู้ผลขาดทุนในระดับใกล้เคียงเดิม จากการผลขาดทุน
Fx ทีเ่พิม่ขึ้น ถึงแม้ว่าเเร่ิมเปดิ COD เต็มที่ใน 4Q67 ก็ตาม  

โดยรวมแล้วก าไรปกติทั้งปี 2567 อยู่ที ่5.8 พันล้านบาท ปรบัตัวเพิม่ขึ้น 14.7%yoy ต่ ากวา่ประมาณการก าไรปกติ
ทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 5.0%  

แนวโนม้ก าไรปกตปิ ี2568 ออ่นตวั YoY จากนโยบายลดค่าไฟ และโรงไฟฟา้หมดอาย ุPPA 

เบือ้งต้น ฝา่ยวิจัยคงประมาณการก าไรปกติปี 2568 ที่ 5.7 พันล้านบาท ลดลง 1.4%yoy กดดันหลักจากอัตรา
ก าไรขั้นต้นโดยรวมที่คาดจะอ่อนตัว YoY จากแนวโนม้การปรับลดค่าไฟของภาครัฐฯให้อยู่ในระดบัต่ ากว่า 4.0 
บาท/หน่วย และโรงไฟฟา้ศรีราชา (IPP) 700 MWe ที่จะหมดอายสุญัญา PPA ลงในเดือน ส.ค. 2568 แต่อย่างไรก็
ตาม คาดยังได้รับแรงหนุนชดเชยบางสว่นจากส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม XPCL ที่คาดปรับตวัดีขึน้ YoY ภายใต้
สมมติฐานจะไม่มีการหยุดเดินเคร่ืองเป็นเวลา 17 วัน ในช่วง peak season ดังทีเ่คยเกดิขึ้นในปี 2567 รวมถึงคาด
รับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า CFXD ก าลังการผลติ 149 MWe ได้เตม็ที่ทั้งปี หลังจากโครงการดังกลา่วเปดิ COD ใน
เดือน ธ.ค. 2567   

Outlook 1Q68 คาดก าไรปกตเิพิม่ขึน้ QoQ ตามปจัจัยฤดกูาล  

ช่วงสั้นงวด 1Q68 คาดก าไรปกติเพิม่ขึ้น QoQ หนุนจากปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมที่คาดจะปรับตัวเพิม่ขึ้น QoQ 
จากทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่คาดภาครัฐฯจะเรียกซือ้ไฟฟ้ามากข้ึน หลังผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าใน
งวด 4Q67 มาแล้ว และกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดกลุม่ลูกค้าอุตสาหกรรมจะเร่ิมกลบัมาเปดิด าเนนิการผลิตใหม่
ตามแผน รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัวลดลงสู่ระดบัปกติ ประกอบกับคาดรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า CFXD 
ได้เตม็ทีท่ั้งไตรมาสในคร้ังแรก แต่อยา่งไรก็ตามคาดจะถูกหักล้างบางส่วนจากอตัราก าไรข้ันต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ที่คาดออ่นตัว QoQ จากราคาก๊าซฯที่มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ QoQ และส่วนแบ่งก าไร จากโรงไฟฟา้ XPCL ที่คาด
ลดลงตามช่วงฤดูกาล 
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การด าเนนิการดา้น ESG ของ GPSC 
GPSC ESG SCORE  เปรียบเทียบ ESG กลุ่มโรงไฟฟ้า 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG  ท่ีมา : BLOOMBERG 

ESG Comment: GPSC มีการก ากับกิจการในด้านความยั่งยนือยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัดอนัดับจาก SET ESG rating ที่ AA และมี คะแนน ESG score 
จาก Bloomberg ที่ 4.48 โดยมีความโดดเดน่ด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซี่งได้รับการปรับปรุงคะแนนมาอย่าง
ต่อเนือ่ง ขณะที่ด้านสิ่งแวดลอ้ม และสังคม ได้รับการจัดคะแนนจาก Bloomberg ลดลงจากปี 2565 แต่อยา่งไรก็ตาม 
จากการเปิดเผยความคืบหน้าเกีย่วกับกิจกรรมที่สนับสนุนความยั่งยืนของ GPSC รวมถึงการก าหนดเปา้หมาย
หลักที่ให้ความส าคัญดา้นสิ่งแวดล้อมมากขึน้ ฝ่ายวิจัยจึงคาด GPSC จะได้รับคะแนน ESG score ทีด่ีขึ้นในอนาคต 

นจากการปฏิบัตติามหลัก ESG คาดจะช่วยให้ GPSC มีการรับรู้ก าไรจากการด าเนินธุรกิจได้ดีขึ้น จากการกระจาย
ความเสี่ยงของ portfolio ให้รับรู้รายได้จากแหล่งพลังงานที่หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความ
ต้องการไฟฟา้พลังงานสเีขียว และธุรกิจกักเก็บระบบพลังงาน ทีม่ีแนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนือ่งในอนาคต 
และถอืเปน็สว่นช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ทีด่ี และดึงดดูให้เป็นบรทัที่มีความนา่สนใจของนักลงทุนที่ให้ความส าคัญ
ด้าน ESG ได้ดอีีกดว้ย นอกจากนี้ GPSC ยังมีการระดมเงินทุนผา่นการออกตราสารหนีส้ีเขยีว (Green Bond) ซึ่ง
มีอตัราดอกเบีย้ที่ระดบั 2.1% - 4.4% ต่อปี ถอืวา่อยู่ในระดับต่ ากว่าดอกเบีย้ตราสารหนี้แบบทั่วไป หรือการระดม
เงินทนุผ่านสถาบนัการเงนิ จึงช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน และช่วยเพิม่มูลค่าหุน้ จากต้นทนุเฉลี่ย 
(WACC) ที่ใช้ในการค านวนทีอ่ยูใ่นระดับต่ าลง โดยฝ่ายวิจัยได้รวมและปรับปรุงต้นทุนดังกล่าวไว้ในมูลค่าพืน้ฐาน
ปัจจุบันของ GPSC แล้ว นอกจากนี้ ฝ่ายวิจัยยังไดท้ า sensitivity เบือ้งต้น ภายใตส้มมติฐานที่ก าหนดให้ ทุกๆการ
ออก Green Bond ที่สดัส่วน 10% ของต้นทุนทีม่ีภาระดอกเบี้ย จะส่งผลให้อตัราดอกเบี้ยเฉลี่ยลดลง 0.25 bps. ซึ่ง
ภายใตส้มมติฐานดังกลา่วจะส่งผลให้ราคาหุ้นของ GPSC ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.17 บาท/หุ้น  

Environment ((E – Bloomberg score 2023 : 3.83)  :  ก าหนดเปา้หมายเปน็กลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 
และปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเปน็ศูนย์ภายในปี 2603 โดยก าหนดเกณฑ์ปล่อยก๊าซเรือนนกระจกปี 2566 ไม่เกิน 
0.49 9 kgCO2 e/kWh ซึ่งสามารถบรรเป้าหมายดังกล่าว ในขณะที่เป้าหหมายเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้ได้
มากกว่า 50% ภายในป ี 2573 ปัจจุบันยังไม่บรรลเุป้าหมาย แตม่ีความคืบหน้า โดยปี 2566 มสีัดสว่นพลังงาน
หมุนเวยีนที่ 38% ของก าลังารผลิต  
Social (S – Bloomberg score 2023 : 4.47) : • ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการ
ท างาน พัฒนาขดีความสามารถพนักงาน โดยมีการจัดกิจกรรมภายในองค์กรเพื่อลดอัตราการลาออก และเพิ่ม
ความผูกพันธต์่อองค์กรของพนกังาน ส่งผลให้ป ี2566 มีอัตราการลาออกที ่5.9% ซึ่งอยู่ในระดับต่ ากว่าค่าเฉลี่ย
อุตฯที่ 8.3% และความผูกพนัธ์ต่อองค์กรที่ 61% โดยถือวา่บรรลุเป้าหมายในภาพรวม นอกจากนี้ยังมีการ
สนับสนนุสังคม และผูม้ีส่วนไดเ้สยีทุกฝ่ายผา่นโครงการช่วยเหลอืสังคมต่างๆ  
Governance (G – Bloomberg score 2023 : 5.66) : ให้ความส าคัญด้านการก ากดัดูแลกิจการทีด่ี สะทอ้นได้จาก 
Bloomberg ESG score ที่มีการพัฒนามาอย่างต่อเนือ่งตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดยมีการเปิดเผยนโยบายก ากับ
ดูแลกิจการ จัดท าคู่มอืดแูลกิจการ และก าหนดแนวปฏิบตัิตา่งๆ ให้แก่พนักงาน และผู้มสี่วนได้เสียได้ปฎิบัตอิยา่ง
ชัดเจน ส่งผลให้ได้รับการประเมนิผลส ารวจการก ากบัดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบยีนไทยป ี2566 อยู่ในระดบั “ดี
เลิศ” ตอ่เนื่อง 
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18 February 2025 

 
ตารางผลการด าเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ข้อมูลธุรกิจและโครงสร้างการถือหุ้นของ GPSC  ก าลังการผลิต และ PORT FOLIO ของ GPSC 

 

 

 
ท่ีมา : GPSC  ท่ีมา : GPSC 

 
 

กลยุทธ์ของ GPSC  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่ก าลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. 2) การหยุดซ่อมฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED SHUTDOWN) 

3. 3) ความเสีย่งจากความผนัผวนของ FX และอตัราดอกเบี้ย เพราะ 
GPSC มสีูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุนโรงไฟฟา้บางส่วน
ด้วยสกุลเงนิต่างประเทศ 

ท่ีมา : GPSC  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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18 February 2025 

 

ประมาณการผลการด าเนนิงานป ี2568-2569 ของ GPSC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


