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COMPANY NOTE 23 มกราคม 2562 

Sector : Energy  ราคาปิด 58.25 บาท 

GLOBAL POWER SYNERGY (GPSC)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  63.5 บาท 
 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,601.77 

Market Cap. Bt87.275m 

Total Shares 1,498.3m common share Par Bt.10 
Major Shareholders (As of 29 August 18) 

บริษทั พีทีที โกลบอล เคมีคอล จ ากดั (มหาชน) 22.73% 
บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 22.58% 
บริษทั ไทยออยลเ์พาเวอร์ จ  ากดั 20.79% 
%  Free Float 24.95% 

 
Source: SET Smart 
 

 
 

 

Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5936 

nuttawut@globlex.co.th 
 
Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 

Corporate Governance  Rating :  

 
(MB) 3Q61 2Q61 %QoQ 3Q60 %YoY 9M61 9M60 %YoY

Sales 6,661.3 6,562.7 1.5% 4,243.0 57.0% 18,939.7 14,766.4 28.3%

COGS (5,520.8) (5,166.7) 6.9% (3,367.1) 64.0% (15,165.2) (12,465.0) 21.7%

Gross Profit 1,140.5 1,396.0 -18.3% 875.9 -100.0% 3,774.5 2,301.4 64.0%

SG&A (244.4) (213.2) 14.7% (278.6) -12.3% (632.1) (633.7) -0.2%

Net Profits 899.4 1,051.6 -14.5% 888.4 1.2% 2,873.2 2,452.9 17.1%

EPS(Bt) 0.60 0.70 -14.5% 0.59 1.2% 1.92 1.64 17.1%  
                                                              ที่มา งบการเงนิและบล.โกลเบล็ก 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561F 2562F 

Net profit (Btm) 1,906 2,700 3,175 3,652 4,239 

EPS-Fully (Bt) 1.27 1.80 2.12 2.44 2.83 

EPS Growth (%) 9 42 18 15 16 

P/E (x) 43.4 30.7 26.1 22.7 19.5 

BV (Bt) 24.8 25.9 26.9 29.1 30.7 

PBV (x) 2.2 2.1 2.1 1.9 1.8 

DPS (Bt) 0.7 1.0 1.1 1.2 1.3 

Yield (%) 1.4 1.9 2.1 2.1 2.4 

คาดก าไร 4Q61 อ่อนตัว แต่ปี 62 ได้ผลบวกจากโรงไฟฟ้าใหม่ 
 รายงานก าไร 9M61 ที่ 2.87 พันล้านบาท +17%YoY 
 คาดผลประกอบการ 4Q61 อาจอ่อนตัวลง QoQ 
 กกพ. เห็นชอบให้ GPSC ซ้ือ GLOW แบบมีเงื่อนไข 
 คาดปี 62 ก าไรโต 16%YoY จากการ COD โรงไฟฟ้าใหม่ 
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 63.5 บาท 

 ประเด็นส าคัญในการลงทุน :   
 รายงานก าไร 9M61 ที่ 2.87 พันล้านบาท +17%YoY : รายงานก าไร 3Q61 ท่ี 899 

ล้านบาท -15%QoQ แต่ +1%YoY โดยสาเหตุท่ีท าให้ผลประกอบการลดลง
เน่ืองจากตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาติปรับตวัข้ึนตามราคาน ้ ามนั ขณะท่ีค่าไฟฟ้ายงั
ทรงตวัตามค่า Ft (-15.9 สตางคต่์อหน่วย) กดดนัต่อก าไรของโรงไฟฟ้า CUP1-3 
และ IRPC CP อย่างไรก็ตามบริษทัไดรั้บเงินปันผลจากโรงไฟฟ้าราชบุรี135 ลา้น
บาทเข้ามาหนุนผลประกอบการ ขณะท่ีก าไร 9M61 อยู่ ท่ี  2,873 ล้านบาท 
+17%YoY (คิดเป็น 78.7%ของประมาณการ) โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) การรับรู้
รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า IRPC-CP เฟส 2 และโรงไฟฟ้าอิจิโนเซกิ 1 ด าเนินการเชิง
พาณิชยใ์น 4Q60 และ2) ราคาขายปรับตวัข้ึนตามค่า Ft ท่ีเพ่ิมข้ึนจาก -29.3 สตางค์
ต่อหน่วยในปี 60 สู่ -15.9 สตางคต่์อหน่วยในปี 61  

 คาดผลประกอบการ 4Q61 อาจอ่อนตัวลง QoQ : เน่ืองจากตน้ทุนการผลิตไฟฟ้าปรับ
ข้ึนตามราคาก๊าซฯ หลงัราคาน ้ามนัปรับตวัข้ึนต่อเน่ือง ขณะท่ีราคาขายไฟฟ้ายงัทรงตวั
เน่ืองจากภาครัฐไม่มีการปรับข้ึนค่า Ft ในปี 61คงท่ีท่ีระดบั -15.9 สตางค์ต่อหน่วย 
นอกจากน้ีโรงไฟฟ้าศรีราชามีแผนหยดุซ่อมบ ารุง 45 วนั(ส่งผลให้รายไดล้ดลงแต่ไม่
กระทบกบัก าไรมากนัก)ท าให้ไม่ไดรั้บรายไดจ้ากค่าความพร้อมจ่าย อีกทั้งไม่มีปัน
ผลรับจากโรงไฟฟ้าราชบุรีพาวเวอร์135 ลา้นบาทเหมือนในไตรมาส 3/61 ทั้งน้ีฝ่าย
วจิยัคาดก าไรปี 61 อยูท่ี่ราว 3,652 ลา้นบาท +15%YoY 

 กกพ. เห็นชอบให้ GPSC ซ้ือ GLOW แบบมีเงื่อนไข : กกพ. เห็นชอบในหลกัการ
ให้ GPSC ควบรวม GLOW ภายใตเ้ง่ือนไข GLOW ตอ้งขายโรงไฟฟ้า Glow SPP 1 
ก่อนการควบรวม โดยคาดว่า GPSC จะใชเ้งินกูจ้ากสถาบนัการเงินราว 1 แสนลา้น
บาทและกูบ้ริษทัในกลุ่ม PTT อีก 3.5 หม่ืนลา้นบาท โดยในอนาคตมีแผนจะเพ่ิม
ทุนราว 7.4 หม่ืนลา้นบาทเพ่ือลดภาระดอกเบ้ียและลดอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนหาก
เขา้ซ้ือ GLOW ส าเร็จ 

 
 

 
 คาดก าไรปี 62 โต 16%YoY จากการ COD โรงไฟฟ้าใหม่ : ฝ่ายวิจยัคาดว่าผล

ประกอบการปี 62 จะเติบโตต่อเน่ืองแมว้่าตน้ทุนค่าก๊าซฯ จะปรับตวัข้ึน แต่ไดรั้บ
แรงหนุนจากการ COD โรงไฟฟ้า 3 แห่งก าลงัการผลิตรวม 392 MW (ไซยะบุรี 321 
MW น ้ าลิก 26 MW และ CUP4 45 MW) ส่งผลให้มีก าลงัการผลิตรวมเพ่ิมข้ึนสู่ 
1,922 MW  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 63.5 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่า
ดว้ยวิธี DCF โดยใชอ้ตัราคิดลด (WACC) ท่ี 10.4% และ Terminal Growth 3% ได้
ราคาเหมาะสม 63.5 บาทต่อหุ้น (ยงัไม่รวมผลกระทบจากการเขา้ซ้ือ GLOW และ
ผลกระทบจากการเพ่ิมทุน) โดยราคาปิดล่าสุดต ่ากว่าราคาเหมาะสมจึงเร่ิมตน้ดว้ย
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

ตารางแสดงคาดการณ์ราคาหุน้และสดัสว่นการเพิม่ทุน

ราคาเพิม่ทุน 45 50 55 60 65

1.32

ทีม่า บล.โกลเบล็ก

       สดัสว่น     

หุน้เดมิ : 1 หุน้ใหม่
0.91 1.01 1.11 1.21
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