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1Q68 Earnings Preview  

GPSC 
   

30.75 45.00 

  

มีแรงหนุนช่วงสั้นจากกำไร 1Q68 ทีค่าดสดใส ก่อนลดลงใน 2Q68  46.34 2.91 
 

• คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 3.1%qoq มาอยูท่ี่ 1.0 พนัล้านบาท หนนุหลักจาก
กำไรปกติที่คาดฟื้นตัว 19.1%qoq มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท  

• โดยกำไรปกติที่เพิ่มขึ้นมีแรงหนุนจากททั้งค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลงตามฤดูกาล และ
ค่าใช้จ่ายทางภาษีที่ลดลง ประกอบกบัคาดกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น QoQ จากการบริหาร
ต้นทุนได้ดีขึ้น และรับรู้ผลขาดทุนจากโรงไฟฟ้าเก็กโค่วันลดลง แม้คาดต้นทุนก๊าซฯจะ
เพิ่มขึ้น 6%qoq และปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะอ่อนตัวก็ตาม  

  
• ส่งผลใหก้ำไรปกติ 1Q68 คิดเป็น 24.7% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568  
• ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ กดดันจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่ม

โรงไฟฟ้า SPP ที่คาดลดลงตามค่า Ft ที่ลดลง และตน้ทุนก๊าซฯที่คาดเพิม่ขึ้น QoQ แม้
คาดปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมฟื้นตัว และส่วนแบ่งกำไร XPCL ดีขึ้น แต่ยังชดเชยไม่หมด 

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

• เบื้องต้นยังคงประมาณการและ FV ป ี2568 ที่ 45 บาท/หุ้น ราคาหุ้นปัจจุบนัยังมี upside 
สูง คงนำหนักการลงทุน Neutral เน้นหาจังหวะเข้า Trading ช่วงสั้น รับผลบวกจากงบ
1Q68 ที่คาดฟื้นตัว QoQ  และ sentiment เชิงบวกจากทิศทางราคาน้ำมันขาลง 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GPSC  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 22.50 บาท 
แนวต้าน : 36.25/42.75 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.51 1.53 -2%
2569F 1.71 1.81 -5%

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 คาดทัง้กำไรสทุธ ิและกำไรปกตเิพิม่ขึน้ QoQ จากค่าจ่ายทีล่ดลงตามชว่งฤดูกาล  

คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 3.1%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท หนนุหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกติ
ที่คาดปรับตัวดีขึน้ 19.1%qoq มาอยู่ที ่ 1.4 พันล้านบาท โดยหลักเปน็ผลมาจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดลดลง 
45.6%qoq มาอยู่ที่ 554.1 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และค่าทีป่รึกษาต่างๆที่ปรับตัวลดลงสู่ระดบัปกต ิ
ประกอบกับคาดกำไรข้ันต้นงวดนีจ้ะปรับตัวเพิ่มขึน้ 3.6%qoq มาอยู่ราว 2.8 พันลา้นบาท จากการบริหารจัดการ
ต้นทนุได้มปีระสิทธิภาพมากขึ้น รวมถึงมีการบันทึกค่าตดัจำหน่ายในโรงไฟฟ้า GlOW ลดลงตามสัญญาโครงการ
ที่หมดอายุ ประกอบกบัอตัรากำไรในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ปรับตวัเพิ่มขึ้น QoQ เนือ่งจากโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน 429 
MWe ซึ่งได้รับผลกระทบจากต้นทุนสตอ็กถ่านหินที่อยู่ในระดบัสูง มีการเดินเคร่ืองนอ้ยลง โดยในงวดนีม้ีการหยุด
ดำเนินงาน (reserved shutdown) ราว 28 วนั เทียบกับงวด 4Q67 ที่หยุดดำเนนิงานเพียง 10 วัน ส่งผลให้รับรู้ผล
ขาดทุนจากโรงไฟฟ้าดังกลา่วลดลง ถึงแม้วา่ตน้ทุนกา๊ซธรรมชาติในกลุม่โรงไฟฟ้า SPP จะปรบัตัวเพิม่ขึ้นราว 
6%qoq มาอยูท่ี่ 343 บาท/ล้านบีทยีู ประกอบกับปรมิาณขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวลดลง QoQ จากทั้งกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP ที่ภาครัฐฯ (EGAT) เรียกซื้อไฟฟ้าน้อยลง และกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ลูกค้าอุตสาหกรรมกลุ่มปิโตรเคม ี
มีการหยุดเดินเคร่ืองตามแผนงานในงวด 1Q68 ก็ตาม  

นอกจากนีย้ังมีแรงหนุนจากค่าใชจ่้ายทางภาษีทีป่รับตวัลดลง 43.9%qoq มาอยู่ที ่ 140.2 ล้านบาท เนือ่งจากไมม่ี
การบันทึกค่าใช้จ่ายทางภาษีทีเ่กีย่วข้องกับรายได้ค่าประกันความเสียหาของโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน ดงัที่เคยเกิดขึน้ใน
งวดก่อนหน้า ประกอบกับคาดตน้ทุนทางการเงินจะอ่อนตวัลงอีกเล็กน้อย 1.8%qoq มาอยู่ราว 1.4 พันล้านบาท 
จากการทยอยชำระคืนเงินกู้ของทางบริษัทฯ  

แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดยังมแีรงกดดันจากคาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่ลดลงมาอยู่เพียง 82.0 ล้าน
บาท จากเดิม 299.4 ล้านบาทในงวด 4Q67 โดยหลักเป็นผลมาจากโรงไฟฟ้า XPCL ที่ผลติไฟฟา้ได้ลดลง QoQ 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้งของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ รวมถึงคาดจะรับรู้ส่วนแบ่งขาดทนุจากโรงไฟฟ้า CFXD 
เพิ่มขึน้ QoQ จากการเร่ิมรับรู้ต้นทุนทางการเงินของโครงการดังกล่าวเตม็ไตรมาส หลังจากเปดิ COD ในช่วงเดือน 
ธ.ค. 2567 ถึงแม้ว่าโครงการ solar  AEPL ประเทศอินเดีย คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรเพิม่ขึ้นตามค่าความเขม้แสงที่
เพิ่มขึน้ และเร่ิมเปิด COD โครงการใหม่ๆเพิม่เติม แต่ยังไมส่ามารถชดเชยได้หมด 

ในส่วนของรายการพิเศษ สทุธิแลว้คาดบนัทึกผลขาดทนุเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 390.1 ล้านบาท จากเดิม 192.5 ล้านบาท
ในงวด 4Q67 เนือ่งจากคาดจะไม่มีการรับรู้รายได้ค่าประกันความเสยีหาของโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันจากการหยุดซ่อม
บำรุงนอกแผน  431 ลา้นบาท ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดกอ่นหน้า ถึงแม้ว่าจะไมม่ีการการบนัทึกผลขาดทุนจากการ
ด้อยค่าเงินลงทุนใน TSR 172 ล้านบาท ประกอบกบัคาดจะรับรู้ค่าตัดจำหนา่ยสนิทรัพย์ GLOW ลดลง 15.0%qoq 
มาอยู่ที่ 375 ล้านบาท  รวมถึงคาดขาดทุน Fx งวดนี้จะเพิ่มขึน้ 44.1%qoq มาอยู่ที ่15.1 ล้านบาท ก็ตาม  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 24.7% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวจัิยได้ประเมนิไว ้ 

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

เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 5.7 พันล้านบาท ปรับตวัลดลง 1.4%yoy กดดันหลักจาก
อัตรากำไรข้ันตน้โดยรวมที่คาดจะอ่อนตวั YoY จากแนวโน้มการปรับลดค่าไฟของภาครัฐฯให้อยูใ่นระดับต่ำกว่า 
4.0 บาท/หน่วย และโรงไฟฟ้าศรีราชา (IPP) 700 MWe ที่จะหมดอายุสัญญา PPA ลงในเดอืน ส.ค. 2568 แต่อยา่งไร
ก็ตาม คาดยังได้รับแรงหนนุบางส่วนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า CFXD กำลังการผลิต 149 MWe ไดเ้ตม็ทีท่ั้ง
ปี หลังจากโครงการดังกล่าวเปดิ COD ในเดือน ธ.ค. 2567 ประกอบกับคาดสว่นแบ่งกำไรบริษัทร่วม XPCL จะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY ภายใต้สมมตฐิานจะไม่มีการหยุดเดินเคร่ืองเปน็เวลา 17 วัน ในช่วง peak season ดังที่เคยเกิดขึ้น
ในปี 2567  



 

- 3 - 
 

23 April 2025 

ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกตปิรับตัวลดลง QoQ กดดันจากอตัรากำไรข้ันตน้ (GPM) ในกลุม่โรงไฟฟ้า SPP ที่
อ่อนแอ จากการปรับลดค่า Ft เดอืน พ.ค.- ส.ค. 2568 ลงมาอยูท่ี ่20.67 สตางค์/หนว่ย จากเดมิ 36.72 สตางค์/
หน่วยในเดอืน ม.ค. –เม.ย. 2568 ประกอบกับราคาก๊าซฯ ที่คาดปรับตัวเพิ่มขึน้ QoQ ถึงแม้คาดว่ายังมีแรงหนนุ
ชดเชยบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าพลังงานำ้ XPCL และโรงไฟฟ้า solar AEPL ที่คาดปรับตัวดีขึน้ ตาม
ปัจจัยฤดูกาล รวมถึงความตอ้งการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดเพิม่ขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วง High season ก็ตาม   

การดำเนนิการดา้น ESG ของ GPSC 
ESG Comment: GPSC มีการกำกับกิจการในด้านความยั่งยนือยู่ในระดับใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัดอนัดับจาก SET ESG rating ที่ AA และมี คะแนน ESG score 
จาก Bloomberg ที่ 4.48 โดยมีความโดดเดน่ด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซี่งได้รับการปรับปรุงคะแนนมาอย่าง
ต่อเนือ่ง ขณะที่ด้านสิ่งแวดลอ้ม และสังคม ได้รับการจัดคะแนนจาก Bloomberg ลดลงจากปี 2565 แต่อยา่งไรก็ตาม 
จากการเปิดเผยความคืบหน้าเกีย่วกับกิจกรรมที่สนับสนุนความยั่งยืนของ GPSC รวมถึงการกำหนดเปา้หมาย
หลักที่ให้ความสำคัญดา้นสิ่งแวดล้อมมากขึน้ ฝ่ายวิจัยจึงคาด GPSC จะได้รับคะแนน ESG score ทีด่ีขึ้นในอนาคต 

นจากการปฏิบัตติามหลัก ESG คาดจะช่วยให้ GPSC มีการรับรู้กำไรจากการดำเนินธุรกิจได้ดีขึ้น จากการกระจาย
ความเสี่ยงของ portfolio ให้รับรู้รายได้จากแหล่งพลังงานที่หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความ
ต้องการไฟฟา้พลังงานสเีขียว ถอืเปน็สว่นช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดี และดึงดดูให้เปน็ทีม่ีความน่าสนใจของนัก
ลงทุนที่ให้ความสำคัญดา้น ESG ได้ดีอีกด้วย นอกจากนี้ GPSC ยังมีการระดมเงินทนุผ่านการออกตราสารหนีส้ี
เขียว (Green Bond) ซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.1% - 4.4% ต่อปี ถอืว่าอยู่ในระดับต่ำกวา่ดอกเบี้ยตราสารหนี้
แบบทั่วไป หรือการระดมเงินทุนผา่นสถาบันการเงิน จึงช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน และชว่ยเพิม่มลูค่าหุ้น 
จากต้นทนุเฉลี่ย (WACC) ที่ใช้ในการคำนวนที่อยู่ในระดับต่ำลง โดยฝ่ายวิจัยได้รวมและปรับปรุงต้นทุนดังกลา่วไว้ใน
มูลค่าพืน้ฐานปัจจุบันของ GPSC แลว้ นอกจากนี้ ฝา่ยวิจัยยังได้ทำ sensitivity เบื้องตน้ ภายใต้สมมติฐานที่
กำหนดให้ ทุกๆการออก Green Bond ที่สัดสว่น 10% ของต้นทุนที่มีภาระดอกเบี้ย จะส่งผลใหอ้ัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย
ลดลง 0.25 bps. ซึ่งภายใตส้มมติฐานดังกล่าวจะส่งผลให้ราคาหุน้ของ GPSC ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.17 บาท/หุน้  

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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23 April 2025 

คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68   

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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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ GPSC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


