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 STOCK UPDATE 

   

คงค ำแนะน ำ “ถือ” เพรำะ upside จ ำกัด หลังจำกต้นทุนก๊ำซปรับ
เพิ่มขึน้ใน 2H22 ก ำไรสุทธิ 2Q22 ลดลง QoQ เหลือ 684 ล้ำนบำท (-
70% YoY) สอดคล้องคำดกำรณ์ กำรเติบโต QoQ ได้แรงหนุนจำก
ส่วนแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วม รวมถึงอัตรำก ำไรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
ขนำดเล็ก (SPP) ที่ดีขึน้เล็กน้อย บวกกับกำรปรับเพิ่มค่ำ Ft ใน 2Q22 
ส่วนต้นทุนเชือ้เพลิงที่พุ่ งขึน้ 105% YoY คือปัจจัยที่ ฉุดตัวเลข YoY 
ลง คำดกำรปรับเพิ่มค่ำ Ft ขึน้อีกจะช่วยบรรเทำผลกระทบจำก
ต้นทุนเชือ้เพลิงท่ีสูงขึน้ใน 2H22 ได้ส่วนหน่ึงและชั่ วครำว โดยจะท ำ
กำรทบทวนประมำณกำรก ำไรและมูลค่ำพืน้ฐำนอีกครัง้หลังจำกได้
เข้ำร่วมกำรประชุมนักวิเครำะห์ 
กไร 2Q22 ปรับดีขึน้ QoQ แต่ลดลง YoY 
 ก ำไรสทุธิ 2Q22 ปรับดีขึน้ QoQ เป็น 684 ล้ำนบำท (-70% YoY, 118% 

QoQ) สอดคล้องกบัคำดกำรณ์ โดยกำรเติบโต QoQ เป็นผลจำกสว่น
แบ่งที่สงูขึน้ของโครงกำร XPCL ที่เพิ่มเป็น 459 ล้ำนบำทใน 2Q22 
(+>100% QoQ) และอตัรำก ำไรโครงกำร SPP ที่ปรับดีขึน้ บวกกบักำร
ปรับค่ำ Ft 

 อตัรำก ำไรขัน้ต้น (GPM) ใน 2Q22 ปรับดีขึน้เป็น 5.4% QoQ เทียบ 2.6% 
ใน 1Q22 แต่ลดลง YoY จำก 18.3% ใน 2Q21 

 แต่รำยได้ 2Q22 โตเลก็น้อย QoQ เป็น 2.77 หมื่นล้ำนบำท (52% YoY, 
2% QoQ) หนนุจำกยอดขำยโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ (IPP) และ SPP ที่
แข็งแกร่ง และค่ำไฟฟ้ำที่ปรับดีขึน้จำกต้นทนุเชือ้เพลงิที่สงูขึน้ 

 สว่นแบ่งก ำไรจำกบริษัทร่วมพุ่งขึน้ 3 เท่ำ QoQ เป็น 432 ล้ำนบำท หนนุ
จำกส่วนแบ่งก ำไรของ XPCL (34% YoY, +>100 QoQ) เพรำะปัจจยั
ตำมฤดกูำลที่ดีขึน้ 

ภำพรวมไม่สู้ดีใน 2H22 
 ภำพรวมใน 2H22 ดูไม่สู้ ดีเพรำะต้นทุนก๊ำซที่สงูขึน้ ผู้บริหำรคำดรำคำ

ก๊ำซโดยรวมจะเพิ่มเป็น 500 บำท/MMBtu ภำยใน 2H22 หรือเพิ่มขึน้ 
15% จำก 1H22 สบืเนื่องจำกปริมำณกำรผลติก๊ำซธรรมชำติในประเทศ
ที่ลดลง และกำรน ำเข้ำ LNG ที่สูงขึน้ พัฒนำกำรดังกล่ำวจะกระทบ
อัตรำก ำไร SPP ในเชิงลบ ขณะที่เชื่อว่ำข้อเสนอของคณะกรรมกำร
ก ำกับกิจกำรพลงังำน (กกพ.) ในกำรปรับเพิ่มค่ำ Ft ขึน้ 0.4 บำท/kWh 
ส ำหรับเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2022 จะช่วยบรรเทำผลกระทบจำกต้นทุน
เชือ้เพลงิที่สงูขึน้ได้สว่นหนึง่และเป็นกำรชัว่ครำว 

คงค ำแนะน ำ “ถอื” 
 มลูค่ำพืน้ฐำน 69.00 บำท ค ำนวณด้วยวิธีคิดลดเงินสด (DCF) (WACC 

5.7% และ TG 1%) อิง 32x PE’23E โดยจะทบทวนประมำณกำรก ำไร
และมลูค่ำพืน้ฐำนอีกครัง้หลงัจำกได้เข้ำร่วมกำรประชมุนักวิเครำะห์
ในช่วงปลำยเดือน ส.ค. 
 

Key Statistics  

Bloomberg Ticker GPSC TB 

Current Price (Bt) 71.25 

Market Cap.(Bt m) 198791 

Shares Issued (m) 2,819.73 

Par Value (Bt) 10 

52-week High/low (Bt)  89.75 / 59.50 

Foreign Limit/actual (%) 49.00 / 2.53 

NVDR Shareholders (%) 2.49 

Free float (%) 24.75 

Number of retail holders 46067 

Dividend policy (%) Not less than 30% 

Industry Resources 

Sector Energy & Utilities 

CG Rate 2021  

Thai CAC Certified 

Major Shareholders (%) 25 Feb 22 

PTT PCL 

 

42.53 

Thai Oil PCL 

 

20.78 

PTT Global Chemical PCL 

PCLPublicPCompaLimited 

 

10.00 

Thai NVDR Company Limited 

 

2.53 

 

Year End (Dec.) 2020A 2021A 2022E 2023E 

Revenue (Bt m) 69,578  74,874  83,858  86,374  

Net profit (Bt m) 7,508  7,319  4,689  6,161  

NP Growth (%) 84.88 (2.51) (56.08) 31.39 

EPS (Bt) 47.6  (2.5) (35.9) 31.4  

PER (x)  26.7   26.8   42.4   32.3  

BVPS (Bt)  36.5   38.4   39.1   40.1  

PVB (%)  1.9   1.8   1.8   1.8  

DPS (Bt)  1.5   1.5   0.9   1.2  

Dividend yield (%)  2.1   2.1   1.3   1.8  

ROA (%) 3.0  2.8  1.7  2.2  

ROE (%)  7.4   6.9   4.3   5.5  

 HOLD 

Target price: Bt69 

Upside (downside): (3%) GPSC 
 

บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่

 “ก าไร 2Q22 ฟื้ นตัว QoQ” 

Analyst: Sittidath Prasertrungruang 
Registration No.17618 

Email: sittidath.pr@pi.financial 
Assistant Analyst: Nitin Premkumar 

                                            09 August 2022  

Source: Pi Estimate 
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 ก ำไรสทุธิ 2Q22 ปรับดีขึน้ QoQ เป็น 684 ล้ำนบำท (-70% YoY, 118% QoQ) สอดคล้องกบัคำดกำรณ์  

 โดยกำรเติบโต QoQ เป็นผลจำกส่วนแบ่งที่สงูขึน้ของโครงกำร XPCL ที่เพิ่มเป็น 459 ล้ำนบำทใน 2Q22 (+>100% QoQ) และอตัรำก ำไรโครงกำร 
SPP ที่ปรับดีขึน้ บวกกบักำรปรับค่ำ Ft หรือเพิ่มจำก 0.0139 บำทเป็น 0.2477 บำท/kWh ในช่วงเดือน พ.ค.-ส.ค. สว่นกำรปรับลด YoY เป็นผลจำก
อตัรำก ำไรโครงกำร SPP ที่ลดลง สบืเนื่องจำกต้นทนุเชือ้เพลงิที่พุ่งสงูขึน้ (ก๊ำซธรรมชำติ) 

 GPM ใน 2Q22 ปรับดีขึน้เป็น 5.4% QoQ เทียบ 2.6% ใน 1Q22 แต่ลดลง YoY จำก 18.3% ใน 2Q21 กำรเติบโต QoQ ได้แรงหนนุจำกปริมำณขำย
ไฟฟ้ำและไอน ำ้ของโครงกำร SPP ที่ปรับสงูขึน้จำกกำรจ่ำยพลงังำนให้กบั กฟผ. ที่สงูขึน้ และปริมำณขำยไอน ำ้ให้กบัผู้ใช้ภำคอุตสำหกรรมที่สงูขึน้ 
สว่นที่ลดลง YoY เป็นผลจำกรำคำก๊ำซธรรมชำติและถ่ำนหินที่สงูขึน้ 

 สว่นแบ่งก ำไรจำกโครงกำร Avaada (AEPL) ลดลง 152 ล้ำนบำทจำก 1Q22 สบืเนื่องจำกกำรด้อยค่ำสนิทรัพย์ไม่มีตวัตน 

 

 

 

(Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 % QoQ % YoY

Revenue 18,234        17,996        22,019        27,261        27,719          1.7            52.0         

Cost of sales (14,895)       (15,254)       (20,272)       (26,559)       (26,231)         (1.2)           76.1         

Gross profit 3,339           2,742           1,746           702              1,488            112.1        (55.4)       

SG&A (545)            (474)            (1,484)         (421)            (457)              8.8            (16.1)       

Other (exp)/inc 521              284              1,944           932              625               (33.0)         20.0         

EBIT 3,314           2,553           2,206           1,213           1,656            36.5          (50.0)       

Finance cost (987)            (998)            (901)            (974)            (1,046)           7.4            6.0           

Other inc/(exp) 3                  82                97                30                3                    (90.0)         11.1         

Earnings before taxes 2,330           1,638           1,403           269              613               127.5        (73.7)       

Income tax (348)            (295)            (97)               34                (53)                (257.6)      (84.8)       

Earnings after taxes 1,983           1,343           1,306           303              560               84.8          (71.8)       

Equity income 519              690              120              143              432               203.0        (16.8)       

Minority interest (132)            (63)               (309)            (64)               (124)              93.8          (5.7)          

Earnings from cont. operations 2,370           1,970           1,117           382              868               127.5        (63.4)       

Forex gain/(loss) & unusual items (68)               (95)               51                (68)               (184)              nm nm

Net profit 2,302           1,875           1,168           313              684               118.3        (70.3)       

EBITDA 6,263           5,573           4,638           3,592           4,245            18.2          (32.2)       

Recurring EPS (Bt) 0.84             0.69             0.40             0.14             0.30              115.2        (64.5)       

Reported EPS (Bt) 0.82             0.66             0.42             0.11             0.24              118.2        (70.7)       

Profits (% ) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 chg QoQ chg YoY

Gross margin 18.3             15.2             7.9               2.6               5.4                 2.8            (12.9)       

Operating margin 34.4             31.0             21.1             13.2             15.3              2.1            (19.0)       

Net margin 12.6             10.4             5.3               1.1               2.5                 1.3            (10.2)       

Results Summary 
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Source : GPSC, ERC, Pi Research 
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GPSC มีสัดส่วนรำยได้ก้อนใหญ่มำจำกกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ซ่ึงคิดเป็น 77% ของรำยได้รวม GPSC มีกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
หลำกหลำยประเภทซ่ึงรวมถงึพลังงำนควำมร้อนร่วม พลังงำนน ำ้ พลังงำนแสงอำทิตย์ และพลังงำนขยะ 

สว่นลกูค้ำที่บริษัทจ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้จะรวมถงึ กฟผ. กลุม่ PTT และลกูค้ำอื่น ๆ นอกกลุม่ PTT 

นอกจำกไฟฟ้ำ บริษัทได้จ ำหน่ำยไอน ำ้ให้กบักลุ่มผู้ใช้ภำคอตุสำหกรรม (IU) ผ่ำนท่อสง่ไอน ำ้ของบริษัทที่เชื่อมต่อเข้ำกบัโรงงำนของลกูค้ำโดยตรง โดย
หน่วยธุรกิจนีคิ้ดเป็น 20% ของรำยได้รวม 

นอกจำกนี ้บริษัทได้จ ำหน่ำยน ำ้อตุสำหกรรมเพื่อกำรใช้งำนในกระบวนกำรผลติของลกูค้ำอีกด้วย ซึง่คิดเป็น 3% ของรำยได้ทัง้หมด 

ขณะที่มีสดัสว่นอตัรำก ำไรขัน้ต้นมำจำกโครงกำร SPP มำกที่สดุ (73%) ตำมด้วย IPP (25%) และอื่น ๆ 

 
 

 
 
Source : Pi Estimate 

Revenue breakdown 
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Profit & loss (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Revenue 69,578 74,874 83,858 86,374 90,693 18,234 17,996 22,019 27,261 27,719

Cost of goods sold (56,448) (63,736) (75,473) (76,009) (77,089) (14,895) (15,254) (20,272) (26,559) (26,231)

Gross profit 13,129 11,138 8,386 10,365 13,604 3,339 2,742 1,746 702 1,488

SG&A (1,951) (2,963) (2,516) (2,591) (2,811) (545) (474) (1,484) (421) (457)

Other (exp)/inc 1,009 3,019 1,123 1,084 1,054 521 284 1,944 932 625

Operating profit 12,187 11,194 6,993 8,857 11,846 3,314 2,553 2,206 1,213 1,656

Finance cost (3,180) (3,121) (3,107) (3,183) (3,183) (987) (998) (901) (974) (1,046)

Other inc/(exp) (532) (466) - - - 3 82 97 30 3

Earnings before taxes 8,476 7,607 3,885 5,674 8,663 2,330 1,638 1,403 269 613

Income tax (993) (1,192) (466) (681) (1,040) (348) (295) (97) 34 (53)

After-tax profit 7,483 6,415 3,419 4,994 7,624 1,983 1,343 1,306 303 560

Equity income 924 1,536 1,678 1,703 1,752 519 690 120 143 432

Minorities (982) (522) (408) (536) (750) (132) (63) (309) (64) (124)

Earnings from cont. operations 7,425 7,429 4,689 6,161 8,626 2,370 1,970 1,117 382 868

Forex gain/(loss) & unusual items 83 (110) - - - (68) (95) 51 (68) (184)

Net income 7,508 7,319 4,689 6,161 8,626 2,302 1,875 1,168 313 684

EBITDA 21,818 21,962 18,418 21,078 24,747 6,263 5,573 4,638 3,592 4,245

Recurring EPS (Bt) 2.64 2.63 1.66 2.18 3.06 0.84 0.69 0.40 0.14 0.30

Weighted average shares (m) 2,819 2,819 2,820 2,820 2,820 2,807 2,841 2,812 2,834 2,834

Balance sheet (Bt m) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Assets 256,656 270,379 279,191 283,997 289,152 257,140 264,245 270,379 268,446 270,791

Liabilities 144,789 152,632 159,022 160,647 161,347 143,593 149,734 152,632 150,206 154,324

Equity 102,901 108,334 110,348 112,994 116,698 104,582 105,452 108,334 108,730 106,764

Invested capital 182,585 179,068 175,019 173,167 172,711 180,519 179,914 179,068 170,326 175,194

Growth (YoY, %) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Revenue 4.5 7.6 12.0 3.0 5.0 0.5 8.4 33.2 64.0 52.0

Recurring EPS 26.5 (0.3) (36.7) 31.4 40.0 24.7 (24.0) (21.9) (80.2) (64.5)

Assets 1.8 5.3 3.3 1.7 1.8 2.9 3.7 5.3 4.1 5.3

Liabilities 2.1 5.4 4.2 1.0 0.4 1.6 3.4 5.4 4.4 7.5

Equity 2.0 5.3 1.9 2.4 3.3 4.7 4.2 5.3 3.5 2.1

Profits (%) 20A 21A 22E 23E 24E Jun '21 Sep '21 Dec '21 Mar '22 Jun '22

Gross margin 18.9 14.9 10.0 12.0 15.0 18.3 15.2 7.9 2.6 5.4

EBITDA margin 31.4 29.3 22.0 24.4 27.3 34.4 31.0 21.1 13.2 15.3

Net margin 10.8 9.8 5.6 7.1 9.5 12.6 10.4 5.3 1.1 2.5

ROE 7.4 6.9 4.3 5.5 7.5 8.8 7.1 4.4 1.2 2.5

Source : Pi Estimate 
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            Chairman President & CEO 
Mr. Pailin Chuchottaworn 

 

Mr. Worawat Pitayasiri 

 
 

Board of Directors  Position  Key Management  Position 
       
Mr. Pailin Chuchottaworn Chairman, Director, I  Mr. Worawat Pitayasiri  President & CEO 
Mr. Worawat Pitayasiri  President & CEO  Mr. Thitipong Jurapornsiridee 

 

 CFO 

Mr. Noppadol Pinsupa  Director  Mr. Sirimet Leepagorn 

 

 COO 
Mr. Atikom Terbsiri  Director  Mrs. Rosaya Teinwan 

 

 EVP- BD 
Mr. Wuttikorn Stithit  Lead Director, I  Mrs. Sriprapha Sumruatruamphol 

 

 EVP- CSCM 
Mr. Lavaron Sangsnit  Director, I  Mr. Arjan van den Broek 

 

 EVP- O&M 
Mr. Kongkrapan Intarajang  Director, I  Mr. Wisit Srinuntawong 

 

 EVP-OE 
Mr. Wirat Uanarumit  Director, I  Mr. Kulapat Permbhusri 

 

 EVP-CSSM 
Mr. Kurujit Nakornthap  Director, I, A  Ms. Attayar Sukotanang 

 

 SVP- Corporate Internal Audit  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Leadership 

Board Composition 

Board of Directors & Key Management 
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Does the company have a resource reduction policy? Yes 

Yes, GPSC has adopted the Eco-Efficiency philosophy and index, including for water use, energy use, 
wastewater generation, global warming contribution, and ozone depletion.  

 

Has the company faced any environmental controversies? No 

No, the company hasn’t faced any environmental controversies.  

Does the company have an emissions/waste policy? Yes 

Yes, GPSC has adopted the ISO 14001 Environmental Management System to manage and continually improve 
all its environmental work processes, which consist of air and water pollution control at sources; awarding of 
ISO 14001:2015 certification by MASCI; waste management using the 3Rs principle (Reduce, Reuse, and 
Recycle); and zero-waste landfill disposal. 

 

 

Does the company have any health & safety policy? Yes 

Yes, the company has a policy called “we SAFE” to promote corporate culture with measurable scores attained 
through the assessment of security, safety, health, and environmental issues.  

 

Does the company have a human rights policy? Yes 

GPSC promotes human rights and protects labor rights of its own workforce and those of its partners, with 
fairness taken into consideration. 

 

Does the company have a fair competition policy, e.g. anti-corruption, anti-bribery, business ethics Yes 

The company does not tolerate any form of corruption, either direct or indirect, and prescribes that GPSC 
personnel actively follow the company’s anti-corruption policy.  

 

 

Is the percentage of independent directors more than Thailand’s average of 38%? Yes 

47% of directors are independent, which is above the average for Thailand.   

Is the Chairperson also CEO (or equivalent)? No 

Chairman Mr. Pailin Chuchottaworn is not the CEO whereas Mr. Worawat Pitayasiri is the CEO.  

Does the company have any shareholder rights policies? Yes 

The company has shareholder rights policies, which are published on the company’s website and in its annual 
report. 

 

OVERALL ESG SCORE: 93% 

Environmental 

Social                                                        

Governance                                                   

100% 

80% 

100% 
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