
 

08 May 
2025  

1Q68 result Note  

GPSC 
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1Q68 กำไรเพิ่มขึ้น QoQ และดีกว่าคาด...ก่อนจะอ่อนตัวใน 2Q68  36.36 2.72 
 

• GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 14.0%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท 
ดีกว่าคาด ส่วนแตกต่างหลักมาจากกำไรปกติ ที่มีกำไรขั้นต้นฟื้นตัวดีกว่าที่คาดไว้ 

• โดยกำไรปกติงวดนี้ฟื้นตัว 31.7%qoq มาอยูท่ี่ 1.6 พันล้านบาท หนนุหลักจากทั้ง
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลงตามฤดูกาล และกำไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้น จากค่าเบี้ยประกันภัยที่
ลดลง, การบริหารต้นทุนได้ดีขึ้น, รวมถึงรับรู้ผลขาดทุนจากการเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้า
เก็กโค่วันลดลง แม้ต้นทุนก๊าซฯจะเพิ่มขึน้ และปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะอ่อนตัวก็ตาม  

  
• ส่งผลใหก้ำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็น 27.3% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568  
• ช่วงสั้น แนวโน้มกำไรปกติ 2Q68 อ่อนตัว QoQ กดดันจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่ม

โรงไฟฟ้า SPP ที่ลดลงตามค่า Ft และผลขาดทุนจากการเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน
มากข้ึน อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงหนุนจากราคาก๊าซฯที่มีแนวโนม้ลดลง QoQ รวมถึง
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวม และส่วนแบ่งกำไรจาก XPCL ดีขึ้นตามช่วงฤดูกาล 

• Outlook ปี 2568 คาดกำไรอ่อนตัว 1.4%yoy มาอยู่ที่  5.7 พันล้านบาท กดดันจาก
นโยบายปรับลดค่าไฟที่ยังคงอยู่ และโรงไฟฟ้าศรีราชาหมดสัญญา แต่คาดยังชดเชยได้
บ้างจากส่วนแบ่งกำไร XPCL ที่คาดดีขึ้น และรับรู้โครงการ CFXD ได้เต็มปี  
 

• เบื้องต้นยังคงประมาณการและ FV ปี 2568 ที่ 45 บาท/หุ้น แม้ปัจจัยพื้นฐานระยะสั้น 
2Q68 ยังไม่โดดเด่น แตช่่วงที่ผ่านมาคาดราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยลบต่างๆไปแล้ว อีกทั้ง
ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside สูง คงนำหนักการลงทุน Neutral เน้นหาจังหวะเข้า 
Trading ช่วงสั้น จาก sentiment เชิงบวกตามช่วงทิศทางราคาน้ำมันขาลงได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GPSC  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways  
แนวรับ : 22.40 บาท 
แนวต้าน : 29.25/36.25 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.51 1.61 -6%
2569F 1.71 1.82 -6%

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

 

Neutral 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q68 ทัง้กำไรสทุธ ิและกำไรปกตเิพิม่ขึน้ QoQ … ดกีวา่คาด  

GPSC รายงานกำไรสทุธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 14.0%qoq มาอยูท่ี่ 1.1 พันล้านบาท ดีกว่าคาด โดยสว่นแตกตา่ง
หลักมาจากกำไรขั้นต้นที่สูงกว่าทีป่ระเมินไว ้

โดยกำไรสุทธทิี่เพิม่ขึ้นในงวดนี้ มแีรงหนุนหลักมาจากกำไรปกติทีเ่พิ่มขึ้น 31.7%qoq มาอยูท่ี่ 1.6 พันลา้นบาท โดย
หลักเป็นผลมาจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลง 38.0%qoq มาอยู่ที ่554.1 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และค่าที่
ปรึกษาต่างๆที่ปรับตวัลดลงสู่ระดับปกต ิ รวมถึงกำไรขัน้ต้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 12.3%qoq มาอยู่ที ่ 3.0 พันล้านบาท 
จากทั้งกำไรขั้นต้นของกลุม่โรงไฟฟ้า IPP ที่ปรับตัวดีขึน้ QoQ จากค่าใช้จ่ายประกันภัยทีล่ดลง เนือ่งจากมีการ
บริหารจัดการโรงไฟฟ้าได้มีประสทิธิภาพและมีความเสี่ยงทีล่ดลงอย่างตอ่เนือ่ง จึงได้รับการพจิารณาลดเบีย้
ประกัยลง ประกอบกบัค่าใช้จ่ายอืน่ๆทีล่ดลงตามฤดูกาล รวมถึงรับรู้ผลขาดทุนจากค่าเช้ือเพลิงส่วนต่าง (Energy 
Margin) ในโรงไฟฟ้าเก็กโค่วันลดลง ตามการเรียกรับซื้อไฟฟ้าของ EGAT ที่มีการรับเรียกซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า
ดังกล่าวเพียง 62 วัน จาก 80 วนัใน 4Q67 และกพไรขั้นตน้ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย QoQ 
ตามการบริหารจัดการต้นทุนไดม้ีประสิทธิภาพ และค่าเบี้ยประกันภัยในโรงไฟฟ้าที่ลดลง ประกอบกับราคาเฉลี่ย
ถ่านหนิปรับตัวลดลง 10%qoq มาอยู่ที่ 121 เหรียญฯ/ตัน ถึงแมว้่าตน้ทุนกา๊ซธรรมชาติในกลุม่โรงไฟฟ้า SPP จะ
เพิ่มขึน้ 6%qoq มาอยู่ที่ 344 บาท/ล้านบีทยีู ก็ตาม ขณะที่รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตวัลดลง 
2.6%qoq มาอยู่ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมทีล่ดลง กดดันจากทั้งภาครัฐฯ (EGAT) ที่
เรียกซื้อไฟฟ้าน้อยลง และกลุม่ลูกค้าอุตสาหกรรม มีการหยดุเดินเคร่ืองตามแผนงานในงวด 1Q68  

ประกอบกับค่าใช้จ่ายทางภาษลีดลงมาอยู่เพียง 66.7 ล้านบาท จากเดิม 245.5 ล้านบาท เนื่องจากไม่มีการรับรู้
ค่าใช้จ่ายทางภาษีจากเงินชดเชยค่าประกันความเสยีหายจากโรงไฟฟ้า Glow Energy Phase 5 ดังที่เคยเกิดขึ้นใน
งวด 4Q67  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมแีรงกดดันจากบางสว่นจากสว่นแบ่งกำไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมที่ลดลงมาอยู่เพียง 80.0 
ล้านบาท จากเดมิ 299.4 ล้านบาทในงวด 4Q67 โดยหลักเปน็ผลมาจากโรงไฟฟ้า XPCL ที่ผลติไฟฟ้าไดน้้อยลง 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้งของปี รวมถึงมีการรับรู้สว่นแบ่งขาดทุนจากโรงไฟฟ้า CFXD เพิ่มขึน้ QoQ จากการเร่ิม
รับรู้ต้นทนุทางการเงินของโครงการดังกล่าวเตม็ไตรมาส หลังจากเปิด COD ในช่วงเดือน ธ.ค. 2567 รวมถึงกังหัน
ลมจำนวน 28 ต้น จากทั้งหมด 62 ต้น เดนิเคร่ืองไมเ่ต็มประสิทธิภาพ และอยู่ระหวา่งการซ่อมบำรุงที่อยู่ภายใต้การ
ประกันผลงานจากผู้รับเหมา ถึงแม้ว่าโครงการ solar  AEPL ประเทศอนิเดยี จะรับรู้สว่นแบ่งกำไรเพิ่มขึ้นตามค่า
ความเขม้แสงที่เพิม่ขึ้น และเร่ิมเปดิ COD โครงการใหม่ๆเพิม่เติม แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้หมด 

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแลว้มีการบนัทึกผลขาดทนุเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 429.1 ล้านบาท จากเดมิ 192.5 ล้านบาท
ในงวด 4Q67 เนือ่งจากไม่มีการรับรู้รายได้ค่าประกันความเสียหาของโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันจากการหยุดซ่อมบำรุง
นอกแผน  431 ล้านบาท ดังทีเ่คยเกิดขึ้นในงวดกอ่นหนา้ ถึงแม้ว่าในงวดนี้จะไมม่ีการการบนัทึกผลขาดทุนจากการ
ด้อยค่าเงินลงทุนใน TSR 172 ล้านบาท รวมถึงมีการบนัทึกค่าตดัจำหน่ายสนิทรัพย์ GLOW ลดลง 15.6%qoq มา
อยู่ที่ 372 ลา้นบาท  และรับรู้ผลขาดทุน Fx เพิม่ขึ้นมาอยู่ที่  57.1 ล้านบาท จาก 9.6 ล้านบาท ก็ตาม  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 27.3% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวจัิยได้ประเมนิไว ้ 

คงประมาณการ...ชว่งสัน้ 2Q68 คาดกำไรปกตลิดลง QoQ ตามจาก margin SPP ทีอ่อ่นแอ   

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 5.7 พันล้านบาท ปรบัตัวลดลง 1.4%yoy กดดันหลักจากอัตรากำไร
ขั้นต้นโดยรวมที่คาดจะอ่อนตวั YoY ตามทิศทางค่า Ft ที่ลดลง และโรงไฟฟ้าศรีราชา (IPP) 700 MWe ที่จะหมดอายุ
สัญญา PPA ลงในเดอืน ส.ค. 2568 แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังได้รับแรงหนุนบางสว่นจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า 
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CFXD กำลังการผลติ 149 MWe ได้เต็มที่ทั้งปี หลังจากโครงการดังกล่าวเปิด COD ในเดอืน ธ.ค. 2567 ประกอบ
กับคาดสว่นแบ่งกำไรบริษัทร่วม XPCL จะปรับตัวดีขึ้น YoY ภายใต้สมมติฐานจะไม่มีการหยดุเดนิเคร่ืองเปน็เวลา 
17 วัน ในช่วง peak season ดังที่เคยเกดิขึ้นในปี 2567  

Outlook กำไรปกติงวด 2Q68 มีแนวโนม้ออ่นตัวลง QoQ กดดันหลกัจากอัตรากำไรข้ันต้น (GPM) ในกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ที่ลดลง จากการปรับลดค่า Ft เดอืน พ.ค.- ส.ค. 2568 ลงมาอยู่ที ่19.67 สตางค์/หนว่ย จาก 36.72 สตางค์/
หน่วยในเดอืน ม.ค. –เม.ย. 2568 ประกอบกบัคาดภาครัฐฯจะกลับมาเรียกซื้อไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าเกค็โค่วัน เพิม่ขึ้น 
QoQ ตามความต้องการใช้ไฟฟา้ในประเทศไทยทีป่รับตวัสูงข้ึนตามการเข้าสู่ช่วงฤดูรอ้น ส่งผลให้มีการบันทึกผล
ขาดทุนจากต้นทุนถา่นหินในสต็อกที่ยังอยู่ในระดับสูง แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดยังไม่แรงหนุนชดเชยได้บางสว่นจาก
ต้นทนุก๊าซฯทีม่ีแนวโน้มลดลง QoQ และสว่นแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าพลังงานำ้ XPCL ที่ฟืน้ตวัตามชว่งฤดูกาล  

การดำเนนิการดา้น ESG ของ GPSC 
ESG Comment: GPSC มีการกำกับกิจการในด้านความยั่งยนือยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัดอนัดบัจาก SET ESG rating ที่ระดับสูงสดุ AAA ทั้งนี ้จาก
การปฏิบัตติามหลัก ESG คาดจะช่วยให้ GPSC มีการรับรู้กำไรจากการดำเนนิธุรกิจได้ดีขึ้น จากการกระจายความ
เสี่ยงของ portfolio ให้รับรู้รายไดจ้ากแหล่งพลังงานที่หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความตอ้งการ
ไฟฟ้าพลังงานสเีขียว ถอืเปน็สว่นช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ด ี และดึงดูดใหเ้ป็นที่มีความน่าสนใจของนักลงทุน 
นอกจากนี้ GPSC ยังมีการระดมเงินทนุผ่านการออกตราสารหนี้สเีขียว (Green Bond) ซึ่งมีอตัราดอกเบีย้ที่ระดบั 
2.1% - 4.4% ต่อปี ถอืวา่อยู่ในระดับตำ่กว่าดอกเบี้ยตราสารหนี้ทัว่ไป หรือการระดมเงินทุนผ่านสถาบันการเงิน จึง
ช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน และช่วยเพิม่มลูค่าหุ้น โดยฝ่ายวิจัยได้รวมและปรับปรุงต้นทุนดังกลา่วไว้ใน
มูลค่าพืน้ฐานปัจจุบันของ GPSC แลว้ นอกจากนี ้ ฝ่ายวิจัยยงัได้ทำ sensitivity เบือ้งต้น ภายใตส้มมติฐาน
กำหนดให้ ทุกการออก Green Bond ที่ 10% ของต้นทนุทีม่ีภาระดอกเบี้ย จะส่งผลให้อตัราดอกเบี้ยเฉลีย่ลดลง 
0.25 bps. ซึ่งภายใต้สมมติฐานดงักล่าวจะส่งผลให้ราคาหุ้นของ GPSC ปรับตัวเพิ่มขึน้ 0.17 บาท/หุ้น  

Environment (E )  :  กำหนดเปา้หมายเปน็กลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 และปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก
สุทธิเปน็ศูนย์ภายในป ี 2603 โดยกำหนดเกณฑ์ลดการปลอ่ยกา๊ซฯเรือนกระจกไม่นอ้ยกว่า 1.0 พันลา้นตนั
คาร์บอนไดออกไซดเ์ทยีบเท่าต่อปี ภายในปี 2568 โดยป ี 2567 สามารถทำได้ 664.6 ตันคาร์บอนไดออกไซด์
เทียบเท่า ขณะที่เปา้หหมายเพิ่มสดัส่วนพลังงานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ภายในปี 2573 ปัจจุบันยังไม่บรรลุ
เป้าหมาย แต่มีความคืบหนา้ โดยปี 2567 มีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนที ่40% ของกำลังารผลิต  
Social (S) : • ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการทำงาน พัฒนาขีดความสามารถพนักงาน 
โดยมีการจัดกิจกรรมภายในองค์กรเพื่อลดอัตราการลาออก และเพิ่มความผูกพันธ์ตอ่องค์กรของพนักงาน ส่งผล
ให้ปี 2567 มีอัตราการลาออกที ่ 4.6% ซึ่งอยู่ในระดบัตำ่กว่าค่าเฉลี่ยอุตฯที่ 8.3% และความผูกพันธ์ตอ่องค์กรที ่
60% โดยถือว่าบรรลุเป้าหมายในภาพรวม นอกจากนี้ยังมีการสนับสนนุสังคม และผู้มสี่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่าน
โครงการช่วยเหลือสังคมต่างๆ  
Governance (G – Bloomberg score 2023 : 5.66) : ให้ความสำคัญด้านการกำกดัดูแลกิจการทีด่ี สะทอ้นได้จาก 
Bloomberg ESG score ที่มีการพัฒนามาอย่างต่อเนือ่งตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา โดยมีการเปิดเผยนโยบายกำกับ
ดูแลกิจการ จัดทำคู่มอืดแูลกิจการ และกำหนดแนวปฏิบตัิตา่งๆ ให้แก่พนักงาน และผู้มสี่วนได้เสียได้ปฎิบัตอิยา่ง
ชัดเจน ส่งผลให้ได้รับการประเมนิผลสำรวจการกำกบัดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบยีนไทยป ี2566 อยู่ในระดบั “ดี
เลิศ” ตอ่เนื่อง 
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08 May 2025 

ตารางผลการดำเนนิงานยน้หลังรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ข้อมูลธุรกิจและโครงสร้างการถือหุ้นของ GPSC  กำลังการผลิต และ PORT FOLIO ของ GPSC 

 

 

 
ท่ีมา : GPSC  ท่ีมา : GPSC 

 
 

กลยุทธ์ของ GPSC  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
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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8 May 2025 

 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ GPSC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


