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Fundamental Story 
 

Global Power Synergy Pcl (GPSC TB)  - HOLD, Price Bt63, TP Bt72.5 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงานขาดทุนใน 1Q22  

 GPSC รายงานกาํไรสทุธอิอกมาเพยีง 313 ลบ. ใน 1Q22 โดยหาก
ไมร่วมกาํไรพเิศษการขายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นญีปุ่น่แลว้ 
GPSC มผีลการดาํเนินงานปกตขิาดทุน 207 ลบ. ในไตรมาสนี้ซึง่
อ่อนแอกวา่ทีต่ลาดคาดมาก เนื่องจากผลกระทบจากตน้ทุนเชือ้เพลงิ
ทีส่งูขึน้มากกวา่คาด และการปิดซ่อมบาํรุงนอกแผนของ Gheco-1 

 โรงไฟฟ้า IPP: กาํไรขัน้ตน้ (ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) จากโรงไฟฟ้า 
IPP เพิม่ขึน้ 31% y-y เป็น 1.3 พนัลบ. (48% ของกาํไรขัน้ตน้รวม) 
ใน 1Q22 โดยไดแ้รงหนุนจาก EP margin ทีส่งูขึน้ในชว่งที ่ กฟผ. 
ให ้ IPP ใชด้เีซลเป็นเชือ้เพลงิหลกั อตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ แต่
กาํไรลดลง 6% q-q เนื่องจากโครงการ Gheco-1 มปิีดซ่อมนอกแผน  

 โรงไฟฟ้า SPP: กาํไรขัน้ตน้ลดลง 66% y-y และ 41% q-q เป็น 1.5 
พนัลบ. ใน 1Q22 (51%) เนื่องจากการหดตวัของอตัรากาํไรจากการ
ขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม เนื่องจากราคาก๊าซธรรมชาตแิละ
ถ่านหนิเพิม่ขึน้อยา่งมาก ในขณะทีอ่ตัราคา่ไฟในประเทศปรบัขึน้
เพยีงเลก็น้อย ทาํให ้GPSC ไมส่ามารถปรบัราคาขายขึน้ไดเ้ชน่กนั 

 

 โรงไฟฟ้า VSPP: กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 36 ลบ. ใน 1Q22 (1%) ลดลง 
30% y-y และ 41% q-q เนื่องจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก
โครงการพลงังานแสงอาทติยล์ดลง และ GPSC มกีารขายโครงการ 
Ichinoseki-1 ไปเมือ่ปลายเดอืนมนีาคม ทาํใหร้บัรูผ้ลกาํไรจาก
โครงการไดน้้อยลง 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 31% y-y เหลอื 143 ลบ. ใน 
1Q22 เนื่องจากอตัรากาํไรทีห่ดตวัของ 2 โรงไฟฟ้า SPP (BIC และ 
NNEG) แต่เพิม่ขึน้ 19% q-q เนื่องจากปรมิาณการผลติทีเ่พิม่ขึน้
จากโครงการโซลารฟ์ารม์สง่ผลบวกกมากวา่ปจัจยัลบจากปรมิาณ
การผลติทีอ่่อนตวัตามฤดกูาลจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 คา่ใชจ้่าย SG&A รวมลดลง 9% y-y และ 32% q-q เป็น 421 ลบ. 
ต่ําสดุในรอบหลายปี เนื่องจาก GPSC ใชก้ารควบคุมคา่ใชจ้่าย
อยา่งหนกัมาชดเชยผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอลง 

 เรามองความเสีย่งอยา่งทางลบมนียัสาํคญัต่อประมาณการกาํไรปี 
2022F สาํหรบั GPSC ของเรา และเราจะตอ้งทบทวนประมาณการ
และมลูคา่หุน้ของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 16,624 18,234 17,996 22,019 27,261 Revenue 24           64           29           93,932 97,718

  Gross profit 3,310 3,459 2,742 1,746 702   Gross profit (60)          (79)          7             10,652 11,301

SG&A 460 545 474 616 421 SG&A (32)          (9)            19           2,199 2,265

  Operating profit 2,850 2,914 2,269 1,131 281   Operating profit (75)          (90)          3             8,453 9,035

  EBITDA 5,010 5,224 4,871 3,492 2,565   EBITDA (27)          (49)          15           17,580 18,995

Other income 360 213 504 405 177 Other income (56)          (51)          11           1,551 1,583

Other expense Other expense na

Interest expense 974 987 998 901 974 Interest expense 8             (0)            22           4,419 4,835

  Profit before tax 2,236 2,140 1,775 635 (516)   Profit before tax na na (9)            5,585 5,783

Income tax 453 310 322 (53) (230) Income tax na na (27)          838 896

Equity & invest. income 207 519 690 120 143 Equity & invest. income 19           (31)          8             1,775 2,844

Minority interests (19) (132) (63) (309) (64) Minority interests na na 210         (30) (31)

Extraordinary items 2 84 (205) 669 520 Extraordinary items (22)          28,031    na

  Net profit 1,973 2,302 1,875 1,168 313   Net profit (73)          (84)          5             6,492 7,699

  Normalized profit 1,972 2,218 2,079 499 (207)   Normalized profit na na (3)            6,492 7,699

EPS (Bt) 0.70 0.82 0.66 0.41 0.11 EPS (Bt) (73)          (84)          5             2.30 2.73

Normalized EPS (Bt) 0.70 0.79 0.74 0.18 (0.07) Normalized EPS (Bt) na na (3)            2.30 2.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 25,430 20,238 16,001 13,793 18,644 Sales grow th (9.2)         0.5          8.4          33.2        64.0        

A/C receivable 7,367 9,475 8,757 13,441 11,055 Operating profit grow th (0.7)         (5.6)         (22.2)       (50.9)       (90.1)       

Inventory 6,197 6,577 7,018 6,938 6,942 EBITDA grow th (0.6)         (1.1)         (4.2)         (22.0)       (48.8)       

Other current assets 4,716 7,012 4,406 11,318 7,075 Norm profit grow th 22.5        28.8        (18.6)       (69.2)       na

Investment 11,751 12,345 24,818 24,623 29,604 Norm EPS grow th 22.5        28.8        (18.6)       (69.2)       na

Fixed assets 99,949 99,428 98,805 95,581 93,777

Other assets 102,514 102,065 104,440 104,685 101,350 Gross margin 19.9        19.0        15.2        7.9          2.6          

  Total assets 257,925 257,140 264,245 270,379 268,447 Operating margin 17.1        16.0        12.6        5.1          1.0          

S-T debt 15,071 19,261 6,935 7,321 9,530 EBITDA margin 30.1        28.6        27.1        15.9        9.4          

A/C payable 4,084 4,681 4,386 6,407 8,468 Norm net margin 11.9        12.2        11.6        2.3          (0.8)         

Other current liabilities 5,846 6,487 5,727 9,308 6,751

L-T debt 89,251 83,808 103,287 58,140 57,256 D/E (x) 0.9          0.9          1.0          0.6          0.6          

Other liabilities 29,577 29,356 29,398 71,455 68,201 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.8          0.4          0.4          

 Minority interest 9,052 8,965 9,060 9,413 9,510 Interest coverage (x) 5.1          5.3          4.9          3.9          2.6          

 Shareholders' equity 105,044 104,582 105,452 108,334 108,730 Interest rate 3.7          3.8          3.7          4.1          5.9          

Working capital 9,480 11,372 11,388 13,973 9,529 Effective tax rate 20.2        14.5        18.2        (8.4)         44.6        

Total debt 104,322 103,069 110,222 65,461 66,787 ROA 3.1          3.4          3.2          0.7          (0.3)         

Net debt 78,892 82,831 94,221 51,668 48,143 ROE 7.6          8.5          7.9          1.9          (0.8)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
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