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Earnings Results 
บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ (GPSC) 
9 สิงหาคม 2565 

 

BUY 

12M TP: Bt86.00 
Closing price: Bt71.25 
Upside/downside +20.7% 

  
Sector Resources/Energy & Utilities 

Paid-up shares (shares mn) 2,819.73 

Market capitalization (Bt mn) 198,790.92 

Free float (%) 24.75 

YTD daily avg. turnover (%) 59.31 

12-mth trading range (Bt) 89.75 / 59.50 

  

Major shareholders (%)  

PTT 42.53 

TOP 20.78 

PTTGC 10.00 
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มีการฟื้นตัวชัดเจน หลงัรายงาน 2Q65 ฟื้นตวั QoQ 

► รายงานก าไรสุทธิ 2Q65 อยู่ที่ 684 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 127%QoQ แต่
ลดลง 58%YoY 

► ก าไรปรับเพิ่ม QoQ เป็นผลมาจาก (1) ส่วนแบ่งก าไรจากไซยะบุรี
เพิ่มข้ึน (2) ก าไรจากกลุ่มธุรกิจ SPP ที่เพิ่มขึ้น และ (3) รายได้ค่า
ความพร้อมจ่าย (AP) และอัตราก าไรขั้นต้น ของกลุ่ม IPP ปรับเพิ่ม  

► ต้นทุนเชื้อเพลิงที่เพิ่ม ยังเป็นปัจจัยท่ีท าให้ก าไรสุทธิ 2Q65 ลดลง YoY  
► ประเด็นปรับเพิ่มค่า Ft ยังต้องรอ แต่เราเชื่อว่ายังมีโอกาสปรับเพิ่ม  
► แนวโน้ม 3Q65 ฟื้นตัวต่อ และเชื่อว่า แนวโน้ม 2H65 ดีกว่า HoH 
► เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายที่ 86 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ค่า Ft ปรับเพิ่ม และก าไรไซยะบุรี หนุนก าไร 1Q65 เติบโต QoQ  
บริษัทรายงานก าไรสุทธิ 2Q65 อยู่ท่ี 684 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 127%QoQ แต่ลดลง 58%YoY ผล
ประกอบการปรับเพิ่มขึ้น 127%QoQ เป็นผลมาจาก (1) การรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน
โรงไฟฟ้าไซยะบุรีท่ีเพิ่มขึ้น (2) ก าไรจากกลุ่มธุรกิจ SPP ท่ีเพิ่มขึ้น จากยอดขายไฟฟ้าและไอน ้ามันท่ี
เพิ่มขึ้น รวมไปถึงได้ประโยชน์จากการท่ีภาครัฐฯ ปรับเพ่ิมค่า Ft จาก 1.39 สตางค์ต่อหน่วย ในรอบ 
ม.ค. ถึง เม.ย. 65 เป็น 24.77 สตางค์ต่อหน่วย ในรอบ พ.ค. ถึง ส.ค. 65 และ (3) รายได้ค่าความ
พร้อมจ่าย (AP) และอัตราก าไรขั้นต้น ของกลุ่ม IPP ปรับเพิ่ม ตามการผลิตไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้น หลัง 
GLOW IPP Phase 5 กลับมาเดินเครื่องตามปกติต้ังแต่ 9 มี.ค. ท าให้ผลประกอบการ 2Q65 รับรู้
รายได้จากโครงการดังกล่าวเต็มไตรมาส อย่างไรก็ตามก าไรสุทธิ 2Q65 ยังคงปรับลดลง 58%YoY 
แม้บริษัทจะมีปัจจัยบวกจากรายได้ IPP รวมไปถึงการรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากโรงไฟฟ้าไซยบุรี เพิ่มขึ้น
ก็ตาม แต่ไม่เพียงพอชดเชยผลกระทบจาก (1) ต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีปรับเพ่ิม ท้ังจากราคาก๊าซฯ และ
ราคาถ่านหินท่ีปรับเพ่ิม และ (2) ยอดขายไฟฟ้าและไอน ้า ในกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมท่ีลดลง 
ภาพรวม 6M65 บริษัทมีก าไรสุทธิ อยู่ท่ี 997 ล้านบาท ลดลง 77%QoQ  

ประเด็นปรับเพิ่ม Ft ยังต้องรอ เชื่อเป็นปัจจัยหนุน 2H65  
คณะกรรมการก ากับกิจการพลังงาน (กกพ.) อยู่ระหว่างการพิจารณาปรับขึ้นค่า Ft ส าหรับ ก.ย. ถึง 
ธ.ค. 2565 จากของค่าเงินบาท และต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีปรับเพิ่มขึ้น ท้ังจากผลของราคาน ้ามันดิบท่ี
ปรับเพ่ิม และภาระการน าเข้า LNG ตลาด Spot ท่ีปรับเพ่ิม อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าวยังคงต้อง
ติดตาม เน่ืองจากการชะลอการพิจารณาปรับขึ้นค่า Ft ส่วนหน่ึงเพื่อทบทวนผลกระทบต่อผู้ใช้ไฟฟ้า 
จึงมีความเป็นไปได้ท่ีการปรับเพ่ิมค่า Ft จะไม่ถึงระดับ 93.43 สตางค์ต่อหน่วย (เพิ่มอีก 68.66 
สตางค์ต่อหน่วย จากรอบก่อน) ซ่ึงจะท าให้ค่าไฟเพ่ิมขึ้นจาก 4.0310 บาทต่อหน่วย ในช่วง พ.ค. ถึง 
ส.ค. 65 เป็น 4.7176 บาทต่อหน่วย ในช่วง ก.ย. ถึง ธ.ค. 65 โดย กกพ. จะมีการพิจารณาทยอย
ปรับเพ่ิมค่า Ft แบบขั้นบันได ส าหรับช่วงที่เหลือของปี 2565 ถึง 2566 โดย 3 ปัจจัยส าคัญท่ีส่งผล
กระทบต่อประมาณการก าไรสุทธิ (1) ราคาก๊าซฯ ท่ีเปลี่ยนแปลง 1 บาทต่อ MMBTU กระทบก าไร
สุทธิ 20-30 ล้านบาทต่อปี (2) ราคาถ่านหินท่ีเปล่ียนแปลง 1 เหรียญต่อตัน กระทบก าไรสุทธิ 10 
ล้านบาทต่อปี และ (3) การปรับเพ่ิมค่าค่า Ft ทุก 1 สตางค์ จะท าให้ก าไรสุทธิปรับเพ่ิม 60-65 ล้าน
บาทต่อปี  

แนะน า “ซื้อ”  
เรายังคงแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายท่ี 86 บาท เรามอง GPSC ในฐานะหุ้นท่ีถูกคาดหมายผล
ประกอบการ 2H65 ฟื้นตัวอย่างชัดเจน แม้การปรับขึ้น Ft ในรอบสุดท้ายของปี 2565 จะยังไม่
แน่นอน และยังไม่มีการประกาศจาก กกพ. อย่างเป็นทางการ แต่เรายังให้น ้าหนักของการปรับขึ้น
มากกว่า แม้จะไม่ได้สูงอย่างที่ตลาดคาดหวังท่ีระดับ 93.43 สตางค์ต่อหน่วย อย่างไรก็ตามเรามอง
ว่าก าไรจากกลุ่ม SPP ในช่วง 2Q65 จะยังได้ประโยชน์จากการปรับเพ่ิมค่า Ft รอบ พ.ค. ถึง ส.ค. 65 
เต็มไตรมาส รวมไปการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าไซยะบุรี ท่ีแข็งแกร่ง จะยังท าให้ GPSC มีส่วนแบ่ง
ก าไรจากเงินลงทุนในโครงการท่ีเพิ่มขึ้น  
 
 
 

Financial Highlights

Year to Dec 31 2020 2021 2022F 2023F

Sales 69,578 74,874 95,925 95,778

Norm. net profit 7,509 7,412 2,721 5,264

Net profit 7,508 7,319 2,721 5,264

Normalized EPS (Bt) 2.66 2.63 0.96 1.87

Net EPS (Bt) 2.66 2.60 0.96 1.87

Normalized profit growth (%) 100.6 -1.3 -63.3 93.4

Net profit growth (%) 84.9 -2.5 -62.8 93.4

Normalized EPS growth (%) 100.6 -1.3 -63.3 93.4

EPS growth (%) 84.9 -2.5 -62.8 93.4

PE 26.76 27.45 73.84 38.17

P/BV 1.95 1.85 1.84 1.80

EV/EBITDA 21.25 24.72 42.94 35.85

DPS (Bt) 1.50 1.50 0.55 1.00

Dividend yield (%) 2.1% 2.1% 0.8% 1.4%

ROE (%) 6.71 6.22 2.28 4.31

Source: Company data, AWS Research
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GPSC: Quarterly Earnings

FY December 31 2Q21 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ 6M21 6M22 %YoY

Sales and service revenue 18,234 27,261 27,719 52% 2% 34,858 54,980 58%

COGS 14,895 26,559 26,231 28,210 52,790

Gross profit 3,339 702 1,489 -55% 112% 6,649 2,190 -67%

SG&A 545 421 457 1,005 878

Operating Profit 2,794 281 1,031 -63% 267% 5,643 1,312 -77%

Interest expenses 987 974 1,046 1,959 2,020

Other Income 213 962 628 574 1,590

Gain (Loss) from affiliate 519 143 432 726 575

EBT 2,539 412 1,045 -59% 154% 4,984 1,457 -71%

Income taxes 348 -34 53 800 19

Net Income before Minorities 2,192 446 992 -55% 123% 4,184 1,438 -66%

Minorities 132 64 124 150 188

Norm. Income 2,060 382 868 -58% 127% 4,033 1,249 -69%

Extraordinary item 298 11 -40 298 -28 

Net Income 2,302 313 684 -70% 118% 4,276 997 -77%

5,224 2,517 3,324 10,234 5,842

Norm. EPS 0.73 0.14 0.31 -58% 127% 1.43 0.44 -69%

EPS 0.82 0.11 0.24 1.52 0.35 -77%

Financial ratio (%)

Gross Profit Margin 18.3% 2.6% 5.4% 19.1% 4.0%

EBITDA Margin 28.6% 9.2% 12.0% 29.4% 10.6%

SG&A Exp. / Sales 3.0% 1.5% 1.7% 2.9% 1.6%

Effective tax rate 13.7% -8.2% 5.1% 16.1% 1.3%

Normalized profit margin 11.3% 1.4% 3.1% 11.6% 2.3%

Net profit 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
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยน์ี ้เป็น
การด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบับริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี แบบ (56-1) 
รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มุมมองของสถาบนัที่เก่ียวขอ้งซึ่งเป็นบคุคลภายนอก 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 ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต ่ากว่า ตลาด 

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 ห้ามมิให้ผู ้ใดน าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดง หรือเผยแพร่ต่อ
สาธารณชน ไม่ว่าด้วยวิธีการและ/หรือช่องทางใดๆ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก
บริษัท ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษาข้อมูลของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเชยี เวลท์ จ ากัด 


