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BUY 

12M TP: Bt94.00 
Closing price: Bt75.5 
Upside/downside +24.5% 

  
Sector Resources/Energy & Utilities 

Paid-up shares (shares mn) 2,819.73 

Market capitalization (Bt mn) 212,889.57 

Free float (%) 24.75 

YTD daily avg. turnover (%) 18.50 

12-mth trading range (Bt) 89.75 / 67.25 

  

Major shareholders (%)  

PTT 42.53 

TOP 20.78 

PTTGC 10.00 
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รายงานก าไรสุทธิ 4Q64 อ่อนแอ จากปัจจัยต้นทุนเชื้อเพลิง 

► รายงานก าไรสุทธิ 4Q64 ลดลงทั้ง QoQ และ YoY ทัง้ปี 64 ลดลง 3%YoY 
► อัตราก าไรขั้นต้นรวม 4Q64 เหลือพียง 7.9% ลดลงจาก 17.6% และ 15.2% 

ในช่วง 4Q63 และ 3Q64 
► ต้นทุนเชื้อเพลิง กดดันก าไรขั้นตน้ของธุรกจิ SPP  
► รับรู้ก าไรจากไซยบุรีลดลงตามฤดูกาล แต่ทั้งปี 64 รับเพ่ิมกว่า 3 เท่า 
► ประกาศจ่ายปันผล 2H64 อัตรา 1 บาท (XD วันที่ 24 ก.พ.) 
► ราคาหุ้นปี 2565YTD ปรับลดลงกว่า 15% สะท้อนความกังวลต่อราคาเชื้อเพลิง 

และแนวโน้มก าไรระยะสั้น 
► แต่ระยะยาวยังเป็นหุ้นที่น่าสนใจ ยังคงแนะน า “ซ้ือ” เช่นเดิม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รายงานก าไรสทุธิ 4Q64 ลดลงทั้ง QoQ และ YoY  
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 4Q64 อยู่ที ่ 1,168 ล้านบาท ลดลง 38%QoQ และลดลง 20%YoY ผล
ประกอบการปรับลดลงทั้ง QoQ และ YoY ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก (1) ปริมาณขายไฟฟา้ที่ลดลง จากการ
หยุดซ่อมนอกแผนในโครงการ GLOW IPP Phase 5 (ตั้งแต ่14 ส.ค. 64) รวมไปถึงมีการหยุดซ่อมโรงงาน
ของกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม และ (2) ตน้ทุนเชื้อเพลิงที่ปรับเพิ่มขึ้น ตามราคากา๊ซฯ ที่เพิ่มขึ้น 21%QoQ 
และ 47%YoY และราคาถา่นหิน ที่เพิม่ขึ้น 39%QoQ และ 101.5%YoY กระทบก าไรจากกลุ่มธุรกิจ
โรงไฟฟ้า SPP นอกจากนีบ้ริษัทยังรับรู้เงินปันผล และส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนที่ลดลง โดยเฉพาะการ
รับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลังน้ า โครงการไซยบุรี ที่ลดลงตามฤดูกาล อย่างไรก็ตามก าไรขั้นต้นจากกลุ่ม
ธุรกิจ IPP ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นทั้ง QoQ และ YoY เป็นผลมาจาก รายได้ AP ของโรงไฟฟ้า GHECO-One 
และโรงไฟฟ้า GLOW IPP ที่เพิ่มขึ้น รวมไปถึงได้รับปัจจัยบวกจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่า ท าให้รายได้ AP 
ส่วนที่อิง USD (US-Linked กับ AP) เพิ่มขึ้น ขณะที่ 4Q64 มีการเดินเครื่องผลิตไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น เนื่องจาก
ไม่โรงไฟฟ้า GHECO-One มีการหยดุซ่อมนอกแผนในช่วง 4Q63 และมีการรับรู้รายได้จากการเครม
ประกันภยัโครงการโรงไฟฟ้า GLOW IPP Phase 5 แต่ไม่เพียงพอชดเชยผลกระทบจากปัจจยัลบข้างตน้ 
ภาพรวมผลประกอบการ 4Q64 มีอัตราก าไรขั้นต้นเหลือพียง 7.9% ลดลงจาก 17.6% และ 15.2% 
ในช่วง 4Q63 และ 3Q64  

ผลจากต้นทุนเชื้อแพลิงทีป่รับเพิม่ กดดันก าไรปี 64  
ผลประกอบการทั้งปี 2564 มีก าไรสุทธิอยู่ที่ 7,319 ล้านบาท ลดลง 3%YoY ยังคงเป็นปัจจัยเร่ืองของ
ต้นทุนเชื้อเพลิงของกลุ่มธุรกิจ SPP ที่เพิ่มขึ้น ทั้งราคากา๊ซฯ ที่เพิ่มขึ้น 7.6%YoY และราคาถา่นหินที่
เพิ่มขึ้น 32%YoY แม้จะมีปริมาณขายไฟฟ้าและไอน้ าเพิ่มขึ้น นอกจากนีย้ังมีค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมที่
เพิ่มขึ้นจากโครงการ GLOW IPP Phase 5 รวมไปถึงก าไรขั้นต้นจากกลุ่มธุรกิจ IPP ที่ลดลง จากการหยุด
ซ่อมของโรงไฟฟ้า GHECO-One (หยุดซ่อมบ ารุงตามแผน 1Q64 และมีหยุดซ่อมนอกแผนในช่วง 2Q64 
และ 3Q64) แม้บริษัทจะมกีารรับรู้เงินชดเชยประกันภยักรณีโครงการ GLOW IPP Phase 5 ลด
ผลกระทบบางส่วน และการรับรู้รายได้จากส่วนแบ่งเงินลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังน้ า โครงการไซยบุรี ที่
เพิ่มขึ้น แต่ไม่เพียงพอชดเชยปจัจัยลบขา้งต้น ท าให้ผลประกอบการปี 2564 ปรบัลดลง 3%YoY  

ประกาศจ่ายเงินปันผล 2H64 ในอัตรา 1 บาท ขึ้น XD วันที่ 24 ก.พ. จ่าย 20 เม.ย. 
บริษัทประกาศจา่ยเงินปันผลปี 2564 อยู่ที่ 1.5 บาทต่อหุ้น ขณะทีบ่ริษัทจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลไปแลว้ 
ในอัตรา 0.5 บาทต่อหุ้น ท าให้เหลือเงินปันผลส าหรับผลประกอบการ 2H64 ในอัตรา 1.0 บาทต่อหุ้น 
บริษัทจะท าการขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 24 ก.พ. 2565 และจา่ยเงินปันผลวันที่ 20 เม.ย. 2565 

ยังมองเป็นหุ้นที่น่าสนใจลงทุนในระยะยาว 
ราคาหุ้นปี 2565YTD ปรับลดลงกว่า 15% เรามองว่าสะท้อนความกังวลต่อสถานการณ์ราคาเช้ือเพลิงที่
ปรับเพิ่ม และทรงตัวในระดับสูง รวมไปถึงการคาดหมายก าไรสุทธิ 1Q65 ที่คาดว่าจะยังลดลง YoY โดย
ปัจจัยเร่ืองต้นทุนเชื้อเพลิงจะยังกดดันการฟื้นตัวของความสามารถในการท าก าไรขั้นต้นของบริษัท 
อย่างไรก็ตามราคาหุ้นทีป่รับลดลง กลับท าให้ GPSC ยังน่าสนใจในเชิงของ Valuation ที่เหมาะสมสหรับ
การลงทุนในระยะยาวจาก (1) แนวโนม้ผลประกอบการที่ฟื้นตัว โดยเราคาดวา่ปี 2565 จะมีก าไรสุทธิ
เติบโต 32.7%YoY จากรายได้ที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากไม่มีหยุดซ่อมมากเหมือนปี 2564 ประกอบกับค่าใช้จา่ย
ในการซ่อมบ ารุงที่ลดลง (2) โครงการโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ในอินเดีย (Avaada) ที่ยังมีแผนเพิ่มก าลัง
ผลิตต่อเนื่อง 13 โครงการ ระหว่างปี 2565-2566 ก าลังผลิตรวม 2,403 เมกะวตัต์ (GPSC ถือหุ้น 41.6%) 
และ (3) ธุรกจิแบตเตอรี่ ที่มีแนวโน้มความต้องการสูงในอนาคต และเป็นหนึ่งในเทรนธุรกิจ new s-curve 
ท าให้เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” ดว้ยราคาเป้าหมาย 94 บาท (เดิม 98 บาท)  

 

 

Financial Highlights

Year to Dec 31 2020 2021 2022F 2023F

Sales 69,578 74,874 85,439 96,194

Norm. net profit 7,509 7,412 9,711 9,320

Net profit 7,508 7,319 9,711 9,320

Normalized EPS (Bt) 2.66 2.63 3.44 3.31

Net EPS (Bt) 2.66 2.60 3.44 3.31

Normalized profit growth (%) 100.6 -1.3 31.0 -4.0 

Net profit growth (%) 84.9 -2.5 32.7 -4.0 

Normalized EPS growth (%) 100.6 -1.3 31.0 -4.0 

EPS growth (%) 84.9 -2.5 32.7 -4.0 

PE 28.35 29.09 21.92 22.84

P/BV 2.07 1.97 1.89 1.83

EV/EBITDA 21.25 24.72 23.00 25.95

DPS (Bt) 1.50 1.50 2.00 2.20

Dividend yield (%) 2.0% 2.0% 2.6% 2.9%

ROE (%) 6.71 6.22 7.93 7.34

Source: Company data, AWS Research
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GPSC: Quarterly Earnings
FY December 31 4Q20 3Q21 4Q21 %YoY %QoQ 2020 2021 %YoY

Sales and service revenue 16,531 17,996 22,019 33% 22% 69,578 74,874 8%

COGS 13,625 15,254 20,272 56,448 63,736

Gross profit 2,906 2,742 1,746 -40% -36% 13,129 11,138 -15%

SG&A 601 474 1,484 1,951 2,963

Operating Profit 2,305 2,269 263 -89% -88% 11,178 8,175 -27%

Interest expenses 965 1,021 880 4,024 3,860

Other Income 314 367 2,334 1,405 3,275

Gain (Loss ) from affi l iate 244 690 120 924 1,536

EBT 1,898 2,304 1,837 -3% -20% 9,484 9,126 -4%

Income taxes 141 295 97 993 1,192

Net Income before Minorities 1,756 2,010 1,740 -1% -13% 8,491 7,934 -7%

Minori ties 311 63 309 982 522

Norm. Income 1,446 1,947 1,432 -1% -26% 7,509 7,412 -1%

Extraordinary i tem 24 0 -336 -2 -38 

Net Income 1,458 1,875 1,168 -20% -38% 7,508 7,319 -3%

4,477 4,429 2,743 19,885 17,407

Norm. EPS 0.51 0.69 0.51 -1% -26% 2.66 2.63 -1%

EPS 0.52 0.66 0.41 2.66 2.60 -3%

Financial ratio (%)

Gross  Profi t Margin 17.6% 15.2% 7.9% 18.9% 14.9%

EBITDA Margin 27.1% 24.6% 12.5% 28.6% 23.2%

SG&A Exp. / Sa les 3.6% 2.6% 6.7% 2.8% 4.0%

Effective tax rate 7.5% 12.8% 5.3% 10.5% 13.1%

Normal ized profi t margin 8.7% 10.8% 6.5% 10.8% 9.9%

Net profi t margin 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

# share (mn) 2,820 2,820 2,820 2,820 2,820

Source: Company data, AWS Research
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 CG Report 
 

 

Corporate Governance Report Rating (CG Score) ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564  

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดลักทรัพย์ โดยการ
ส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลทีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึง
เป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในในการ
ประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย
เท่านั้น ดังนั้น ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงความถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-Corruption Progress Indicator (ข้อมูล ณ วันที่ 29 พฤษภาคม 2564)  

ได้รับการรับรอง CAC 

ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator 

 การเปิดเผยการประเมินดัชนีช้ีวัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยน์ี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับรษัิทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัที่ เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษัิทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี แบบ (56-1) 
รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งเป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลู
ภายในเพ่ือการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่าน้ัน  ดังน้ัน ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือ
รับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย์  เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจ 
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ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ เอเชียเวลท์ จ ากัด (“บริษัท”) บนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่เชื่อ
ว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง บริษัทไม่อาจยืนยันข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูล
ดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยที่ไม่แจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทได้ใช้ความพยายามอย่างดีที่จะน าเสนอ
ข้อมูลที่ถูกต้อง โดยอ้างอิงหลักเกณฑ์และตามมาตรฐานการวิเคราะห์   ทั้งนี้บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ซึ่งเกิด
จากการกระท า ละเว้นการกระท า หรืองดเว้นการกระท าอันอาจจะเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลบทวิเคราะห์ที่มีการเผยแพร่นี้ ผู้
ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน  บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลบทวิเคราะห์ที่
ปรากฏข้างต้นนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อ
สาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก
บริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


