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3Q/69 ก ำไรอ่อนตัวลงจำกก ำไรขัน้ต้นทีล่ดลง จำกต้นทุนก๊ำซที่
สูงขึน้ แต่ยังมีโอกำสเติบโตจำก Direct PPA และ Data Center

• GPSC ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q/69 มีก าไรสุทธิ 1,592 ล้านบาท ลดลง 12% qoq และ 9% yoy ในขณะที่ EBITDA ในช่วง 3Q/69 
อยู่ที่ 4,594 ล้านบาท ลดลง 13% qoq และ 12% yoy ปัจจัยหลักเนือ่งจากก าไรขัน้ต้นทีล่ดลงจากต้นทุนเชื้อเพลิงที่เพ่ิมขึ้น แต่มีก าไร
จากการขาย SYE เข้ามา 257 ล้านบาทและการขาย spare parts จ านวน 267 ล้านบาท

• ต้นทุนก๊าซธรรมชาติเพ่ิมขึ้น 11% qoq ในขณะที่ราคาต้นทุนถ่านหินในช่วง 3Q/69 ทรตัว qoq ส่วนค่า ft ในช่วง 3Q/69 อยู่ที่ 0.1623
บาทต่อหน่วย เพ่ิมขึน้จาก 0.1406 บาทต่อหน่วยในช่วง 2Q/69 นอกจากนี้ยังมผีลก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 59 ล้านบาท จากการอ่อน
ค่าของค่าเงินบาทเทียบเงิน USD

• โรงไฟฟา้ IPP มีก าไรขัน้ต้นลดลง จากโรงไฟฟา้ห้วยเหาะส่งไฟฟา้ให้ กฟผ. ลดลง จากปริมาณน ้าที่ลดลง โรงไฟฟา้ Glow IPP 1 รายได้
ลดลง จากส่วนต่างรายได้ค่าเชื้อเพลิงปรับตัวลดลง ส่วนโรงไฟฟา้เกคโค่วันรายไดค่้าความพร้อมจ่ายลดลงตามผลของฤดูกาล

• ผลการด าเนินงานในส่วนของโรงไฟฟา้ขนาดเล็ก (SPP) ในช่วง 3Q/69 ลดลง หลักๆ มาจากต้นทุนก๊าซที่เพ่ิมสูงขึ้นมากกว่าการ
เพ่ิมขึ้นของค่า ft ส่วนปริมาณขายไอน ้าของลูกค้าอุตสาหกรรมมีแนวโน้มทรงตัว

• นอกจากนี้เงินปันผลรับและส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าลดลง qoq โดยหลักจาก (1) ผลขาดทุนที่เพ่ิมขึ้น
ของ CFXD (2) โรงไฟฟา้ XPCL ผลประกอบการดขีึ้น qoq และเป็นตวัท าก าไรที่โดดเด่น (3) AEPL ผลการด าเนินงานพลิกเป็นขาดทนุ
143 ล้านบาท จากปัจจัยฤดูกาล

• โอกาสเติบโตในอนาคต จะมาจากโครงการ Direct PPA ส าหรับการขายไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียน และการขายไฟใหก้ับ Data 
Center ซึ่งมีการก าหนดค่าไฟฟา้ส าหบัData Center เป็นการเฉพาะเพ่ือใหส้ะท้อนต้นทุนที่แท้จริง โดยไม่ผลักภาระไปใหป้ระชาชน

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’70 เท่ากับ 63.00 บาท (P/E = 26 เท่า) ยังคงค าแนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Financial Results

Income Statement 3Q/26 2Q/26 1Q/26 4Q/25 3Q/25 2Q/25 %qoq %yoy

Sale 21,972 21,714 16,640 19,465 21,561 22,476 1% 2%

Cost of Sale 19,138 18,279 14,014 16,907 18,152 19,654 5% 5%

Gross Profit 2,834 3,435 2,627 2,558 3,409 2,823 -18% -17%

SG&A 605 614 735 965 541 580 -1% 12%

Operating Profit 2,229 2,821 1,892 1,593 2,869 2,243 -21% -22%

EBITDA 4,537 5,208 4,182 3,973 5,210 4,584 -13% -13%

Net Profit 1,592 1,819 1,719 1,498 1,742 2,019 -12% -9%

EPS (Bt./share) 0.56 0.65 0.61 0.53 0.62 0.72 -12% -9%

Gross Profit Margin (%) 13% 16% 16% 13% 16% 13%

EBITDA margin (%) 21% 24% 25% 20% 24% 20%

Net Profit Margin (%) 7% 8% 10% 8% 8% 9%


	Slide 1

