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Stock information 

ราคาปิด 66 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 75.50/57.25 บาท 
มลูค่าตลาด 186,102 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 10) 2,819.7 ล้านหุ้น 
Free Float 24.75% 
Foreign Limit/Available 49%/46.12% 
NVDR in hand (% of share) 2.65% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 6,836.48 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  
CG Score:   

ไตรมาส 1 ฟืนตัวเต็มทจีากการขึนค่า Ft และต้นทุนพลังงานทีทรง
ตัว 
 แนะนํา “ซือเก็งกาํไร” ให้ราคาเป้าหมายปี 2566 ท ี75 บาท (อิงวิธี SOTP แบ่งเป็น

โรงไฟฟ้า 72 บาท และ ธุรกิจแบตเตอร ี3 บาท)  
 GPSC รายงานกาํไร 1Q66 ที 1,118 ล้านบาท +257% YoY และพลิกจากขาดทุน

ในไตรมาส 4Q65 ที 436 ล้านบาทเทียบ QoQ โดยรายได้เพิมขึนมาจากค่า Ft ที
ปรับขึน และถึงต้นทุนพลังงานทีเริมทรงตัว รวมถึงถึงการรับรู้รายได้จาก Avaada 

 ปริมาณการขายไฟให้ Industrial Users -18% YoY, +2% QoQ ลดลง YoY จาก
ลูกค้าอุตสาหกรรมบางเจ้าทยีังปิดซ่อมบาํรุงโรงงานอยู่ 

 มีโอกาศปรับประมาณการกาํไรปี 2566 ขึนหลังการประชุมนักวิเคราะห ์โดยจะ
เป็นการปรับประมาณการค่าเชือเพลิงโดยเฉลียทงัปีลงจากประมาณการเดิมของ
เรา (เดิมทาํไว้ท ี450 mmbtu และคาดว่าประมาณการใหม่จะอยู่ที 350 mmbtu) 

1Q66 Earning Review 
GPSC รายงานกำไรช่วง 1Q66 ที่ 1,118 ล้านบาท +257% YoY และพลิกจากขาดทุนที่ 
436 ล้านบาทเมื่อเทียบกับไตรมาส 4Q65 
เพิ่มข้ึน YoY จาก: 
- (IPP) อัตรากำไรขั้นต้นที่ดีขึ้นจากค่าใช้จ่ายก๊าซธรรมชาติและค่าใช้จ่ายถ่านหินที่

ลดลง (-51% YoY) ถึงแม้รายได้ขายจะลดลง (-42% YoY) จากค่าพลังงานไฟฟ้า (EP) 
ของโรงไฟฟ้าศรีราชาและ GLOW ที่ลดลงตามแผนการเรียกรับไฟฟ้าของกฟผ. โดย
อัตรากำไรขั้นต้นในไตรมาส 1 ของโรงไฟฟ้า IPP อยู่ที่ 27% จาก 13% ใน 1Q65 

- (SPP) รายได้จากโรงไฟฟ้า GPSC และ GLOW เพ่ิมขึ้น (+39% YoY) จากการปรบัคา่ 
Ft เป็น 1.549 บาท จาก 0.014 บาท ใน 1Q65 ประกอบกับปริมาณการขายไฟให้ 
กฟผ. เพิ่มขึ้น ถึงแม้ปริมาณการขายไฟให้ลูกค้า IU จะลดลงจากการหยุดซ่อมบำรุง
ของลูกค้า 

เพิ่มข้ึน QoQ จาก:  
- (IPP) อัตรากำไรขั้นต้นที่ดีขึ้น โดยรายได้ขายลดลง 59% จากค่า (EP) ของโรงไฟฟ้า

ศรีราชาและ GLOW ตามแผนการเรียกรับไฟฟ้าของกฟผ. ในขณะที่ค่าใช้จ่ายลดลง 
66% จากต้นทุนเชื้อเพลิงที่ลดลง โดยอัตรากำไรข้ันต้นในไตรมาส 1 ของโรงไฟฟ้า IPP 
อยู่ที่ 27% เพิ่มข้ึนจาก 11% ใน 4Q65 

- (SPP) รายได้การขายไฟฟา้โดยรวมของโรงไฟฟ้ารวมเพิ่มข้ึน 2% QoQ จากการขึ้นค่า 
Ft เป็น 1.549 จาก 0.934 ใน 4Q65 ในขณะที่ต้นทุนเชื้อเพลิงและวัตถุดิบลดลง 6% 
QoQ ทำให้ marginจาการขายไฟให้ลูกค้า IU เพิ่มข้ึน โดยอัตรากำไรข้ันต้นในไตรมาส 
1 ของโรงไฟฟ้า SPP อยู่ที่ 15% จาก 4% ใน 4Q65 

2Q66 Outlook 
คาด gross profit margin ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจาก 1) ค่า Ft ที่ยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบ 
YoY 2) ราคาก๊าซธรรมชาติและถ่านหินท่ีเป็นขาลง โดยบริษัทคาดว่าราคาก๊าซธรรมชาตใิน 
2Q66 จะอยู ่ราว 400 mmbtu ในขณะที่ถ่านหินจะเริ ่มปรับตัวลดลงตาม lag time ของ
สัญญา 
ความเสียง: นโยบายลดค่า Ft  การปิดซ่อนนอกแผนงาน และความเส่ียงจากเงินบาทอ่อน  
Financial Highlights 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Btmn) 68,757 74,137 123,083 116,601 94,392 

EBITDA(Btmn) 22,212 22,179 14,539 19,224 20,796 

Net Profit (Bt mn) 7,508 7,319 891 4,361 5,972 

EPS (Bt)        2.66           2.60             0.32           1.55            2.12  

EV/EBITDA (x)        12.4           12.5          20.0            15.1           14.7  

PER(x)         24.8           25.4           208.8            42.7            31.2  

P/BV (x)           1.7              1.6               1.6              1.6              1.8  

DPS(Bt) 1.30 1.50 1.20 5.87 8.04 

Div Yield (%) 2.0% 2.3% 1.8% 8.9% 12.2% 

ROE (%) 6.8% 6.4% 0.8% 3.8% 5.4% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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GPSC Quarterly Result 
 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %YoY %QoQ 2022 2023F %YoY 

Revenue 27,101 27,560 33,718 34,705 27,800 2.6% (19.9%) 123,083 116,601 (5.3%) 

COGS -26,559 -26,231 -33,046 -34,488 -25,246 (4.9%) (26.8%) -120,324 -108,846 (9.5%) 

Gross profit 542 1,329 672 217 2,554 371.5% 1076.0% 2,759 7,755 181.1% 

SG&A -421 -457 -422 -1,010 -496 17.9% (50.9%) -2,310 -1,813 (21.5%) 

Other incomes 1,265 1,220 1,123 768 535   4,376 3,776  
Other expenses -11 40 -84 56 -25   0 -65  
EBITDA 3,634 4,345 3,746 2,814 4,824 32.8% 71.4% 14,539 19,224 32.2% 

Depreciation & Amortization -2,236 -2,293 -2,290 -2,293 -2,206   -9,113 -8,748  

EBIT 1,397 2,052 1,456 521 2,618 87.3% 402.3% 5,427 10,475 93.0% 

Interest Expense -974 -1,046 -1,069 -1,210 -1,242   -4,299 -4,728  
EBT 423 1,005 388 -688 1,375 224.8% NA 1,128 5,747 409.5% 

Tax 34 -53 158 238 -105   376 -402  
Minority -64 -124 -70 -308 -201   -566 -929  
Normalized profit 393 828 476 -759 1,069 172.1% NA 938 4,416 370.7% 

Fx gain (loss) -80 -145 -145 323 48   -47 -55  
Extraordinary Items 0 0 0 0 0   0 0  
Net Profit 313 684 331 -436 1,118 256.8% NA 891 4,361 389.2% 

EPS (Bt) 0.14 0.29 0.17 -0.29 0.38 172.1% NA 0.32 1.55 389.2% 

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.24 0.12 -0.14 0.40 256.8% NA 0.33 1.57 370.7% 

      
Key ratios             

Gross margin 2.0% 4.8% 2.0% 0.6% 9.2%   2.2% 6.7%  

SG&A/Sales 1.6% 1.7% 1.3% 2.9% 1.8%   1.9% 1.6%  

EBITDA margin 13.4% 15.8% 11.1% 8.1% 17.4%   11.8% 16.5%  
EBIT margin 5.2% 7.4% 4.3% 1.5% 9.4%   4.4% 9.0%  
Effective tax rate (7.9%) 5.3% (40.8%) 34.5% 7.7%   (33.4%) 7.0%  
Core Net margin 1.4% 3.0% 1.4% (2.2%) 3.8%   0.8% 3.8%  
Net margin 1.2% 2.5% 1.0% (1.3%) 4.0%   0.7% 3.7%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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GLOBAL POWER SYNERGY PUBLIC COMPANY LIMITED (GPSC)

Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 20224F

Sales 68,757 74,137 123,083 116,601 94,392

Cost of good sold (56,448) (63,736) (120,324) (108,846) (85,327)

Gross Profit 12,309 10,401 2,759 7,755 9,065

SG&A (1,951) (2,963) (2,310) (1,813) (1,849)

Other expenses (2) (38) 0 (65) (55)

Other Income 3,150 5,547 4,977 4,599 5,151

EBIT 13,505 12,947 5,427 10,475 12,312

Depreciation & Amortization (8,706) (9,232) (9,113) (8,748) (8,485)

EBITDA 22,212 22,179 14,539 19,224 20,796

Financial Costs (4,024) (3,860) (4,299) (4,728) (4,940)

Pretax Profit 9,482 9,087 1,128 5,747 7,371

Tax (993) (1,192) 376 (402) (516)

Net Profit before minority 8,489 7,895 1,504 5,345 6,855

Less Minority Interest (982) (522) (566) (929) (883)

Net Profit before Extra. 7,507 7,374 938 4,416 5,972

Extraordinary items 1 (55) (47) (55) 0

Reported Net Profit 7,508 7,319 891 4,361 5,972

EPS (Bt) 2.66            2.60            0.32            1.55            2.12            

Norm EPS (Bt) 2.66            2.62            0.33            1.57            2.12            

# Share (mn)

Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020F 2021A 2022A 2023F 20224F

  Cash in hand & at Banks 20,289 13,793 14,236 21,111 9,604

  ST investment 2,273 3,598 561 561 561

  Accounts receivable -net 9,084 13,441 20,178 14,865 11,653

  Inventories 0 0 0 1,361 1,067

  Other current assets 11,808 14,658 17,847 20,500 15,502

Total Current Assets 43,454 45,490 52,822 58,398 38,387

Investments 

Property, Plant & Equipment 99,978 95,581 92,647 87,808 83,836

Others 113,225 129,308 143,341 146,039 153,663

Total Assets 256,656 270,379 288,810 292,245 275,886

  Loans and O/D from banks 2,794 2,178 5,909 8,910 13,910

  Account payable-trade 3,952 6,407 10,887 7,822 6,132

  Current portion 1 yr L/T loans 13,728 10,669 13,048 13,048 13,048

  Other current liabilities 1,590 3,781 2,348 1,983 1,380

Total Current Liabilities 22,063 23,036 32,193 31,763 34,470

Long-term liabilities 95,041 94,996 100,198 104,786 103,245

Other non-current liabilities 27,685 34,599 41,318 39,620 32,675

Total Liabilities 144,789 152,632 173,710 176,169 170,390

  Paid-up share capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

  Premium on share capital 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176

  Retained earnings 22,091 25,180 22,798 23,774 13,194

  Other (17,563) (15,219) (16,441) (16,441) (16,441)

Total Equity before MI 102,901 108,334 104,730 105,706 95,126
Minority Interest 8,966 9,413 10,370 10,370 10,370
Total Equity 111,867 117,748 115,100 116,076 105,496
Total Liabilities & Equity 256,656 270,379 288,810 292,245 275,886
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บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี ทาวเวอร ์ชนั 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีจดัทําขนึโดยขอ้มูลเท่าทปีรากฏและเชอืว่าเป็นทน่ีาเชอืถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนันๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีต ีจาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธใินการเปลยีน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทปีรากฏในรายงานฉบบันีโดยไม่ต้องแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีมวีตัถุประสงคเ์พอืใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชนํีาหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซอื
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทปีรากฏในรายงาน 
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GLOBAL POWER SYNERGY PUBLIC COMPANY LIMITED (GPSC)

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2021A 2023F 20224F

Net prof it 7,508 7,319 891 4,361 5,972

Depreciation 8,706 9,232 9,113 8,748 8,485

Non-cash items 4,428 4,376 1,927 1,927 1,927

Chg in w orking capital 215 (4,818) (8,493) (6,696) (3,658)

CF from Operating 20,857 16,109 3,438 8,340 12,726

PPE (5,376) (4,305) (5,248) (4,840) (4,513)

Other Assets (1,995) (15,305) (8,844) (8,844) (8,844)

CF from Investment (7,370) (19,610) (14,092) (13,684) (13,357)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt raised/(repaid) (1,981) (1,951) 11,227 12,175 1,918

Dividend (5,043) (4,230) (3,384) (3,384) (16,552)

Other f inancing activities (4,784) 3,456 3,758 3,758 3,758

CF from Financing (11,809) (2,724) 11,601 12,549 (10,876)

Inc.(Dec.) in cash 1,450 (6,496) 113 7,206 (11,506)

Beginning cash 18,839 20,289 13,793 13,905 21,111

Ending cash 20,289 13,793 13,905 21,111 9,604

Key Ratios

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2021A 2023F 20224F

Per Share (Bt)

EPS 2.66 2.60 0.32 1.55 2.12

DPS 1.30 1.50 1.20 5.87 8.04

BV 39.68 41.77 40.83 41.18 37.42

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.97 1.97 1.64 1.84 1.11

Quick Ratio 1.97 1.97 1.64 1.80 1.08

Profitability Ratio (%)

Gross Margin 17.9% 14.0% 2.2% 6.7% 9.6%

EBITDA Margin 32.3% 29.9% 11.8% 16.5% 22.0%

EBIT Margin 19.6% 17.5% 4.4% 9.0% 13.0%

Net Margin 10.9% 9.9% 0.7% 3.7% 6.3%

ROE 6.8% 6.4% 0.8% 3.8% 5.4%

Effective Tax Rate (%) 10.5% 13.1% -33.4% 7.0% 7.0%

Efficiency Ratio

ROA 3.0% 2.8% 0.3% 1.5% 2.1%

ROFA 3.5% 3.3% 0.4% 1.9% 2.5%

Leverage Ratio (x)

Interest Bearing Debt to Equity 1.00 0.92 1.04 1.09 1.23

Net Debt to Equity 0.80 0.77 0.91 0.91 1.14

Growth      

Sales Grow th 4.5% 7.8% 66.0% -5.3% -19.0%

EBITDA Grow th 22.4% -0.1% -34.4% 32.2% 8.2%

Net Prof it Grow th 84.9% -2.5% -87.8% 389.2% 37.0%

EPS Grow th 18.2% -2.5% -87.8% 389.2% 37.0%
Valuation
PER (x) 26.3 27.0 221.4 45.3 33.1
P/BV (x) 1.8 1.7 1.7 1.7 1.9
EV/EBITDA (x) 12.9 13.0 20.8 15.7 15.3
Dividend Yield (%) 1.9% 2.1% 1.7% 8.4% 11.5%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี ทาวเวอร ์ชนั 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีจดัทําขนึโดยขอ้มลูเท่าทปีรากฏและเชอืวา่เป็นทน่ีาเชอืถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนนัๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีต ีจาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธใินการเปลยีน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทปีรากฏในรายงานฉบบันีโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีมวีตัถุประสงคเ์พอืใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชนํีาหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซอื
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทปีรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

Anti-Corruption ซงึได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


