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Investment Highlights 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 นอ้ยกวำ่คำด ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 อยู่ที ่1.9 พันลบ. 

นอ้ยกว่ำที่เรำคำดไว ้12% จำกส่วนแบ่งก ำไรจำกโครงกำร Avaada ที่ต ่ำกว่ำคำด GPSC

บันทกึส่วนแบ่งผลขำดทุนที ่31 ลบ. เทยีบกับประมำณกำรของเรำที ่80 ลบ. เพรำะรับรูผ้ล

ขำดทุนจำกอัตรำแลกเปลีย่น (FX) ที ่26 ลบ. จำก INR ทีอ่่อนแอ ผลขำดทุนจำกอนุพันธ์ที ่

24 ลบ. และกำรด ำเนนิงำนหลักทีอ่อ่นแออยูท่ี ่19 ลบ. จำกรังสดีวงอำทติยท์ีอ่ยู่ระดับต ่ำตำม

ฤดกูำลในอนิเดยี 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 ลดลง YoY ก ำไรสุทธใินไตรมำส 3/2564 ลดลง 27% YoY 

ดว้ยสำเหตุหลักจำก 1) อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (GPM) (ไม่รวมค่ำเสือ่มรำคำ) ของโรงไฟฟ้ำขนำด

เล็ก (SPP) ของ GPSC ทีล่ดลงเหลอื 25.7% จำก 30.5% ในไตรมำส 3/2563 จำกตน้ทุน

พลังงำนทีพุ่่งสูงขึน้และกำรปิดซ่อมบ ำรุงโรงไฟฟ้ำ Glow Energy เฟส 5 เป็นเวลำ 47 วัน 

ขณะทีร่ำคำกำ๊ซธรรมชำตทิีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้ำ SPP เพิม่ขึน้ 10% เป็น 271/mmbtu และ ตน้ทนุ

ถ่ำนหนิทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้ำ SPP เพิม่ขึน้ 47%YoY เป็น 106 ดอลลำรส์หรัฐฯ/ตัน 2) รำยไดท้ี่

เกดิจำกโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ (IPP) ลดลง 4% YoY เป็น 3.3 พันลบ. และคดิเป็น 19% ของ

รำยรับไตรมำส 3/2564 จำกกำรหยดุซอ่มบ ำรงุโรงไฟฟ้ำ GHECO-One ในไตรมำสนีเ้ป็นเวลำ 

28 วัน ปัจจัยเหล่ำนี้หักลำ้งปรมิำณน ้ำทีไ่หลผ่ำนโรงไฟฟ้ำพลังน ้ำไซยะบุร ี (XPCL) ทีสู่งขึน้ 

ส่งผลให ้GPSC บันทกึส่วนแบ่งก ำไรเพิม่ขึน้ 33%YoY เป็น 592 ลบ. ทัง้นี้ XPCL คดิเป็น 

86% ของสว่นแบง่ก ำไรรวมในไตรมำสนี ้  

ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 ลดลง QoQ ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 ลดลง 19% QoQ 

เป็นผลจำก 1) รำยไดจ้ำกกำรช ำระเงินค่ำควำมพรอ้มจ่ำย (AP) ที่ลดลงของโรงไฟฟ้ำ 

GHECO-one จำกค่ำบ ำรุงรักษำทีสู่งขึน้ และกำรหยุดซอ่มบ ำรุงนอกแผน 27 วัน ในไตรมำส 

3/2564 (เทยีบกับที ่20 วันในไตรมำส 2/2564) ส่งผลใหร้ำยไดข้องโรงไฟฟ้ำประเภท IPP 

ลดลง 16% เป็น 3.3 พันลบ. ทัง้นี้ รำยไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำประเภท IPP คดิเป็นสัดส่วนที ่19% 

ของรำยไดท้ัง้หมด 2) อัตรำก ำไรของโรงไฟฟ้ำประเภท SPP ทีล่ดลงจำกตน้ทุนพลังงำนที่

สูงขึน้ ตน้ทุนก๊ำซธรรมชำตเิพิม่ขึน้ 15%QoQ เป็น 271 บำท/mmbtu ส่วนตน้ทุนถ่ำนหนิ

เพิม่ขึน้ 21% QoQ เป็น 106 ดอลลำร์ฯ/ตัน ตน้ทุนก๊ำซธรรมชำตแิละถ่ำนหนิคดิเป็น 89% 

ของตน้ทนุกำรผลติของโรงไฟฟ้ำ SPP ทัง้หมด (ไมร่วมคำ่เสือ่มรำคำ) ซึง่สง่ผลให ้GPM (ไม่

รวมค่ำเสือ่มรำคำ) ของโรงไฟฟ้ำ SPP ของ GPSC ลดลงเหลอื 25.7% จำก 28.4% ในไตร

มำส 2/2564 

► แนวโนม้ก ำไรสุทธไิตรมำส 4/2564 เรำคำดว่ำก ำไรสุทธไิตรมำส 4/2564 จะลดลงทัง้ 

YoY และ QoQ เนื่องจำก 1) โรงไฟฟ้ำ Glow Energy เฟส 5 ปิดซ่อมบ ำรุงทัง้ไตรมำส 2) 

ไตรมำส 4 เป็นชว่งนอกฤดูกำลของโรงไฟฟ้ำพลังน ้ำ โรงไฟฟ้ำ XPCL ก ำลังกำรผลติ  321 

MW ในประเทศลำว คดิเป็น 6% ของก ำลังกำรผลติทัง้หมดและ 3) รำคำก๊ำซธรรมชำตทิี่

สูงขึน้อย่ำงต่อเนื่อง เรำจงึปรับลดประมำณกำรก ำไรสุทธปีิ 2564 ลง 2% เป็น 7.3 พันลบ. 

เพือ่สะทอ้นถงึก ำไรสุทธทิีต่ ่ำกว่ำคำดในไตรมำส 3/2564 และแนวโนม้ไตรมำส 4/2564 ที่

ออ่นแอ 

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” รำคำเป้ำหมำย 90 บำท เรำคงค ำแนะน ำ “ซือ้” GPSC พรอ้มกับลด

รำคำเป้ำหมำยลงเหลอื 90 บำท จำก 91 บำท เพือ่สะทอ้นกำรเปลีย่นฐำนรำคำเป้ำหมำยของ

เรำจำกกลำงปี 2565 เป็นสิน้ปี 2565 ปัจจัยหลักทีห่นุนกำรเตบิโต ไดแ้ก่ 1) กำรขยำยก ำลัง

กำรผลติไฟฟ้ำเพิม่เตมิ โดยเฉพำะกับกลุม่ PTT และ 2) ธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วกับพลังงำน เชน่ กำร

ผลติแบตเตอรี ่

GLOBAL POWER SYNERGY PCL 

ก ำไรไตรมำส 3/2564 ต ำ่กวำ่คำด 
► ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 ออกมำนอ้ยกวำ่ทีเ่รำคำดไว ้12% จำกสว่นแบง่ก ำไรที่

ต ำ่กวำ่คำดจำก Avaada 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 3/2564 ลดลง 27% YoY และ 19% QoQ จำกตน้ทนุพลงังำนที่

สงูข ึน้และกำรหยดุซอ่มนอกแผนของท ัง้ GHECO-one และ GLOW Energy เฟส 5 

► แนะน ำ “ซือ้” ปรบัลดรำคำเป้ำหมำยจำก 91 บำท เป็น 90 บำท เพือ่สะทอ้นกำรปรบั

ลดประมำณกำรก ำไรปี 2564 และเปลีย่นฐำนรำคำเป้ำหมำยไปเป็นสิน้ปี 2565   

 

 GPSC TB  Outperform  

 
Target Price Bt 90.00  

 Price (05/11/2021) Bt 78.50  

 Upside % 14.65  

 Valuation  DCF  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 221,349  

 30-day avg turnover Btm 763.65  

 No. of shares on issue m 2,820  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 GPSC TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 69,578 72,129 72,155 79,323

Core profit (Btmn) 7,283 7,049 8,749 10,238

Net profit (Btmn) 7,510 7,349 9,139 10,238

Net EPS (Bt) 2.66 2.61 3.24 3.63

DPS (Bt) 1.50 1.56 1.94 2.18

BVPS (Bt) 36.49 37.58 39.14 40.75

Net EPS growth (%) 84.95 -2.15 24.36 12.03

ROA (%) 3.34 3.20 3.81 4.00

ROE (%) 7.37 7.04 8.45 9.09

Net D/E (x) 0.78 0.87 0.88 0.99

Valuation

P/E (x) 29.38 30.12 24.22 21.62

P/BV (x) 2.14 2.09 2.01 1.93

EV/EBITDA (x) 14.87 16.12 14.63 14.40

Dividend yield (%) 1.92 1.99 2.47 2.78
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Fig 1  3Q21 performance review 

 
Source: KS Research 

 

 

 

 

 

 
 

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 18,308 18,138 16,601 16,531 16,624 18,234 17,996 8 -1 73.3 72,129

EBITDA (Btmn) 5,220 5,654 5,625 4,791 5,371 5,747 4,966 -12 -14 78.1 20,601

Operating profit (Btmn) 3,050 3,458 3,456 2,619 3,210 3,317 2,636 -24 -21 78.3 11,707

Core profit (Btmn) 1,550 1,668 2,595 1,470 1,860 2,044 1,780 -31 -13 80.6 7,049

Net profit (Btmn) 1,580 1,896 2,574 1,458 1,973 2,302 1,875 -27 -19 83.7 7,349

Net EPS (Bt) 0.56 0.67 0.91 0.52 0.70 0.82 0.66 -27 -19 83.7 2.61

Performance Drivers

Effective capacity (MWe) 4,742 4,742 4,742 4,760 4,766 4,775 5,826 23 22 100.0 5,826

Cogen power output (GWh) 3,276 3,319 3,119 3,234 3,149 3,553 3,440 10 -3 74.5 13,620

SPP gas cost (Bt/mmBTU) 273 270 247 221 225 236 271 10 15 98.9 247

FX (Btmn) -30 -5 21 12 2 -68 -95 NM NM NM -5 

Ratios Avg YTD 2020E

Gross margin (%) 18.1 19.7 20.1 17.6 19.9 18.3 15.2 -4.9 -3.1 17.8 17.7

EBITDA margin (%) 28.5 31.2 33.9 29.0 32.3 31.5 27.6 -6.3 -3.9 30.5 28.6

Optg. margin (%) 16.7 19.1 20.8 15.8 19.3 18.2 14.6 -6.2 -3.5 17.4 16.2

ROE (%) 5.8 7.0 9.4 5.3 7.0 8.1 6.6 -2.8 -1.5 7.2 7.0

Change
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 66,562 69,578 72,129 72,155 79,323 Net profit 6,001 8,493 8,420 10,304 11,487

Cost of sales and services -55,063 -56,448 -59,378 -57,388 -62,301 Depreciation & amortization 7,079 8,706 8,894 9,277 9,350

Gross Profit 11,499 13,129 12,751 14,767 17,022 Change in working capital 1,041 1,422 -1,756 1,706 567

SG&A -2,184 -1,951 -2,067 -2,131 -2,150 Others 3,233 2,236 783 251 724

Other income 918 1,405 1,022 1,267 797 CF from operation activities 17,353 20,857 16,341 21,539 22,128

EBIT 11,388 13,509 13,762 16,213 18,199 Capital expenditure -3,147 -3,666 -8,314 -9,520 -28,544 

EBITDA 17,312 21,290 20,601 23,180 25,020 Investment in subs and affiliates -79,133 -1,612 -14,817 -10,850 -4,650 

Interest expense -5,140 -4,024 -3,865 -3,829 -4,051 Others 234 -2,092 1,201 1,444 972

Equity earnings 837 924 2,060 2,310 2,530 CF from investing activities -82,047 -7,370 -21,929 -18,926 -32,222 

EBT 6,248 9,485 9,897 12,385 14,148 Cash dividend -2,630 -3,666 -4,271 -4,752 -5,694 

Income tax -247 -993 -1,477 -2,080 -2,661 Net proceeds from debt 51,713 -2,882 6,180 -4,211 24,401

NPAT 6,001 8,493 8,420 10,304 11,487 Capital raising 33,194 0 0 0 0

Minority Interest -1,940 -982 -1,071 -1,166 -1,249 Others -4,365 -5,261 -3,865 -3,829 -4,051 

Core Profit 3,797 7,283 7,049 8,749 10,238 CF from financing activities 77,912 -11,809 -1,956 -12,792 14,656

Extraordinary items 0 226 305 390 0 Net change in cash 13,219 1,678 -7,545 -10,178 4,562

FX gain (loss) 264 1 -5 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 4,061 7,510 7,349 9,139 10,238 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.44 2.66 2.61 3.24 3.63

Cash & equivalents 18,839 20,289 12,744 2,566 7,128 Core EPS 1.35 2.58 2.50 3.10 3.63

Accounts receivable 10,084 9,084 11,642 11,712 13,055 DPS 1.30 1.50 1.56 1.94 2.18

Inventories 6,724 6,253 9,747 9,212 9,230 BV 35.78 36.49 37.58 39.14 40.75

Total current assets 38,919 43,454 41,391 30,848 37,057 EV 117.90 112.24 117.74 120.27 127.75

Investment in subs & others 10,625 11,165 27,863 40,846 47,852 Free Cash Flow 5.04 6.10 2.85 4.26 -2.28 

Fixed assets-net 101,272 99,978 101,292 103,428 124,508 Valuation analysis

Total assets 252,017 256,656 269,368 271,052 302,719 Reported P/E (x) 59.54 29.38 30.12 24.22 21.62

Short-term debt 21,818 12,127 9,404 8,754 10,907 Core P/E (x) 63.68 30.30 31.40 25.30 21.62

Accounts payable 4,581 3,952 6,907 6,601 7,117 P/BV (x) 2.40 2.14 2.09 2.01 1.93

Total current liabilities 36,748 22,063 20,329 19,441 22,490 EV/EBITDA (x) 19.20 14.87 16.12 14.63 14.40

Long-term debt 79,356 95,041 103,944 100,383 122,632 Price/Cash flow (x) 13.93 10.58 13.55 10.28 10.00

Total liabilities 141,841 144,789 153,353 149,485 175,358 Dividend yield (%) 1.52 1.92 1.99 2.47 2.78

Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197 Profitability ratios

Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176 Gross margin (%) 17.28 18.87 17.68 20.47 21.46

Retained earnings 17,274 20,248 23,325 27,711 32,255 EBITDA margin (%) 26.01 30.60 28.56 32.13 31.54

Minority interests 9,283 8,966 10,037 11,203 12,452 EBIT margin (%) 17.11 19.42 19.08 22.47 22.94

Total shareholders' equity 110,176 111,867 116,016 121,568 127,361 Net profit margin (%) 9.02 12.21 11.67 14.28 14.48

Total equity & liabilities 252,017 256,656 269,368 271,052 302,719 ROA (%) 3.79 3.34 3.20 3.81 4.00

Key Assumptions ROE (%) 5.76 7.37 7.04 8.45 9.09

THB/USD Average 32.3 31.2 31.5 30.4 30.5 Liquidity ratios

THB/USD Ending 32.7 30.3 30.2 30.5 30.5 Current ratio (x) 1.06 1.97 2.04 1.59 1.65

Quick ratio (x) 0.81 1.33 1.20 0.73 0.90

Effective capacity (MWe) 4,703 4,741 5,826 6,490 6,859 Leverage Ratios

Electricity tariff (Bt/kWh) 2.99 2.98 2.95 3.01 D/E ratio (x) 1.29 1.29 1.32 1.23 1.38

Net debt/EBITDA (x) 4.70 4.08 4.88 4.60 5.05

Net debt/equity (x) 0.74 0.78 0.87 0.88 0.99

Int. coverage ratio (x) 2.22 3.36 3.56 4.23 4.49

Growth

Revenue (%) 167.53 4.53 3.67 0.04 9.93

EBITDA (%) 195.05 22.97 -3.23 12.52 7.94

Reported net profit (%) 20.89 84.95 -2.15 24.36 12.03

Reported EPS (%) -35.77 84.95 -2.15 24.36 12.03

Core profit (%) 12.45 91.80 -3.22 24.12 17.02

Core EPS (%) -40.25 91.80 -3.22 24.12 17.02
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Investment Ratings 
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that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BGRIM, BJC, CBG, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, 

EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, OSP, PLANB, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, 

SCB, SCC, SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TASCO, TISCO, TOP, TQM, TU, VGI, and WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

