
AIRA Research

2Q/69 ก ำไรขัน้ต้นฟื้ นตัว จำกกำรกลับมำด ำเนินงำนของ
โรงไฟฟำ้ IPP ในขณะทีต่้นทุนก๊ำซและถ่ำนหินเพ่ิมขึน้ qoq

• ผลการด าเนินงานช่วง 2Q/69 ของ GPSC มีก าไรสุทธิ 1,819 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 6% qoq แต่ลดลง 10% yoy ในขณะที่ EBITDA 
ในช่วง 2Q/69 อยู่ที่ 5,278 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 19% qoq และ 13% yoy ปัจจัยหลักเนื่องจากก าไรขัน้ต้นที่เพ่ิมขึ้นจากการที่โรงไฟฟา้
GHECO 1 กลับมาเปิดด าเนินงานตามปกติ หลังจากปิดซ่อมบ ารงุเป็นเวลา 88 วันในช่วง 1Q/69 ส่วนโรงไฟฟา้ SPP มีการขาย
ไฟฟา้และไอน ้าเพ่ิมขึ้น qoq ตามฤดูกาล อย่างไรก็ตาม ส่วนต่างค่าเชื้อเพลิงในช่วง 2Q/69 ลดลง จากต้นทุนก๊าซและถ่านหินที่เพ่ิม
สูงขึ้น แต่ GPSC ยังมีการบริหารจัดการเชื้อเพลิงอย่างมีประสิทธิภาพ ช่วยให้ส่วนต่างลดลงไม่มากนัก และยังอยู่ในเกณฑ์ดี

• ต้นทุนก๊าซธรรมชาติเพ่ิมขึ้น 27% qoq ในขณะที่ราคาต้นทุนถ่านหินในช่วง 2Q/69 เพ่ิมขึ้น 13% qoq ส่วนค่า ft ในช่วง 2Q/69 อยู่ที่
0.1406 บาทต่อหน่วย เพ่ิมขึ้นจาก 0.0972 บาทต่อหน่วยในช่วง 1Q/69 นอกจากนี้ยังมีผลก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 132 ลา้นบาท 
จากการอ่อนค่าของค่าเงินบาทเทียบเงิน USD

• ผลการด าเนินงานในส่วนของโรงไฟฟา้ขนาดเล็ก (SPP) ในช่วง 2Q/69 ดีขึ้น qoq หลักๆ มาจากปริมาณขายไอน ้าของลูกค้า
อุตสาหกรรมคาดเพ่ิมขึ้น 2% qoq และ 15% yoy จากผลของฤดูกาลและความต้องการใช้ไฟฟา้ของลูกค้าที่เพ่ิมขึ้น นอกจากนี้เงนิ
ปันผลรับและส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมและการร่วมค้าลดลง qoq โดยหลักจาก (1) CFXD มีปริมาณขายไฟฟา้
ลดลง (2) โรงไฟฟา้ XPCL ผลประกอบการลดลง 38% qoq เนื่องจากรายการพิเศษที่ลดลง แต่การด าเนินงานปกติดีขึ้นจาก
ปริมาณน ้าที่เพ่ิมขึ้น และ (3) AEPL ผลการด าเนินงานดีขึ้น ตามความเข้มแสงที่ดีขึ้นตามฤดูกาลและการเปิดด าเนินงานเพ่ิมขึ้น

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากับ 60.00 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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ที่มา : GPSC และประมาณการโดย AIRA Research
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Financial Results

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

Sale 21,714 16,640 19,465 21,561 22,476 30% -3%

Cost of Sale 18,279 14,014 16,907 18,152 19,654 30% -7%

Gross Profit 3,435 2,627 2,558 3,409 2,823 31% 22%

SG&A 614 735 965 541 580 -16% 6%

Operating Profit 2,821 1,892 1,593 2,869 2,243 49% 26%

EBITDA 5,208 4,182 3,973 5,210 4,584 25% 14%

Net Profit 1,819 1,719 1,498 1,742 2,019 6% -10%

EPS (Bt./share) 0.65 0.61 0.53 0.62 0.72 6% -10%

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

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

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