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2Q23 ต ่ำกว่ำคำด 
GPSC รายงานก าไรใน 2Q23 ต ่ากว่าคาด โดยลดลง 72% QoQ และ 55% YoY เป็น 309 ล้านบาท ตามด้วยก าไรหลักท่ีมีแนวโน้ม
ใกล้เคียงกนั โดยลดลง 49% QoQ และ 32% YoY เป็น 770 ล้านบาท ผลประกอบการท่ีตกต ่าอาจมาจากหลายปัจจยั ได้แก่ i) อตัรา
ก าไรขัน้ต้น QoQ ท่ีลดลงอย่างคาดไม่ถึงส าหรับธุรกิจ SPP และ ii) การขาดทุน 210 ล้านบาท จากการปรับปรุงสินค้าคงคลังถ่านหิน
ของโรงไฟฟ้าเก็คโค-่วนั ทัง้นี ้ผลประกอบการใน 6M23 คดิเป็น 27% ของประมาณการปี 2023 ของเรา 
 
อัตรำก ำไร SPP ที่อ่อนแอเป็นตัวกดดันท่ีส ำคัญ 
ปัจจยัหลกัของผลประกอบการใน 2Q ท่ีอ่อนแอคือ อัตราก าไรท่ีลดลงของธุรกิจ SPP ซึง่อัตราก าไรขัน้ต้นลดลงเหลือ 12% ใน 2Q23 
จาก 15% ใน 1Q23 สิ่งแรกและส าคญัท่ีสุด การหยุดเดินเคร่ืองตามแผน 25 วนัของโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วมเฟส 5 ของโกลว์ 
เอ็นเนอร์ย่ี ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชือ้เพลิง ท าให้ GPSC ต้องพึ่งพาโรงไฟฟ้าท่ีมีต้นทุนต ่ามากขึน้ 
นอกจากนี ้การลดลงของต้นทนุก๊าซและถ่านหินยงัต ่ากว่าการลดลงของอตัราค่าไฟฟ้า ซึง่ความคลาดเคล่ือนนีอ้าจเกิดจากผลกระทบ
ของการหน่วงเวลาท่ีเก่ียวข้องกบัโครงสร้างราคาก๊าซและถ่านหิน และปริมาณการใช้น า้มนัดีเซลท่ีลดลงเม่ือเทียบกบัก๊าซท่ีหน่วย IPP 
ยงัท าให้มาร์จิน้ของต้นทนุพลงังานลดลงอีกด้วย ทัง้บริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า สดัส่วนการขาดทนุจากไซยะบรีุลดลง QoQ เน่ืองจาก
ก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน ในขณะที่ผลการด าเนินงาน YoY ได้รับแรงกดดนัจากระดบัน า้ท่ีลดลง ผลขาดทนุท่ี CFXD (ฟาร์มกงัหนัลม
ของไต้หวนั) ขยายตวั QoQ เน่ืองจากการปิดระบบตามก าหนด แตท่ี่น่ายินดีคือ การสนบัสนนุจาก Avaada ในอินเดียยงัคงเตบิโต  
(+13% QoQ) ซึง่ได้แรงหนนุจากต้นทนุทางการเงินท่ีลดลง 
 
คำดกำรณ์ 3Q23F ที่ดีขึน้ 
เราคาดวา่ผลประกอบการของ GPSC จะดีขึน้ใน 3Q23 โดยได้แรงหนนุจากอตัราก าไร SPP ท่ีคาดว่าจะดีขึน้ โกลว์ เอ็นเนอร์ย่ี เฟส 5 
กลบัมาด าเนินการแล้ว ขณะท่ีผลกระทบเชิงบวกจากราคาก๊าซและถ่านหนิท่ีลดลงน่าจะชดัเจนมากขึน้ ทัง้นี ้ไซยะบุรีคาดวา่จะประสบ
กบัแหล่งน า้ท่ีดีขึน้ ประการสดุท้าย การไม่มีผลขาดทนุจากการปรับปรุงสต๊อกถ่านหนิจะช่วยให้ผลการด าเนินงานดีขึน้ 
 
เรำยังคงแนะน ำ “ถือ” ส ำหรับ GPSC โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 74.00 บำท 
เราคงค าแนะน า “ถือ” ด้วยแนวทาง DCF (WACC: 5%) มูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 74.00 บาท บน GPSC ซึ่งความเส่ียงท่ีส าคัญ : 
ต้นทนุวตัถดุบิ และการหยดุท างานโดยไม่ได้วางแผน  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 GPSC : อัตรำก ำไรของผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดเล็ก (SPP) อ่อนแอกว่ำที่คำด ; 
แนวโน้ม 3Q23F สดใสขึน้ 
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