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Global Power Synergy Pcl (GPSC TB) - HOLD, Price Bt54.5, TP Bt50 Results Comment 
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กาํไร 2Q23 อ่อนแอกว่าคาด 

 GPSC รายงานกาํไรจากการดาํเนนิงานปกต ิ487 ลบ. (ไมร่วมกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่น และรายการปรบัปรุงทางบญัช)ี ใน 2Q23 
ลดลง 36% y-y และ 53% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก เนื่องจาก
อตัรากาํไรทีต่ํ่ากวา่คาดของโรงไฟฟ้า SPP เนื่องจากการเหลือ่ม
เวลาของตน้ทุนเชือ้เพลงิทีล่ดลงชา้กวา่อตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศ 

 โรงไฟฟ้า IPP: กาํไรขัน้ตน้ (ไมร่วมคา่เสือ่มราคา) อยูท่ี ่ 1.57 พนั
ลบ. ใน 2Q23 ลดลง 11% y-y เนื่องจากไมม่อีตัรากาํไรพเิศษจาก 
ชว่งทีม่นีโยบายการใชผ้ลติไฟฟ้าดว้ยน้ํามนัก๊าซธรรมชาตอิกีในปีนี้ 
สว่นการปรบัขึน้ 2% q-q นัน้เนื่องจากอตัรากาํไรทีล่ดลงถูกชดเชย
ดว้ยรายได ้AP ทีส่งูขึน้จากโครงการ Gheco-1 ในไตรมาสนี้ 

 โรงไฟฟ้า SPP: กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่2.42 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ เพิม่ขึน้ 
24% y-y จากอตัรากาํไรทีฟ้ื่นตวัหลงัอตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศถูก
ปรบัขึน้ ในขณะทีร่าคาเชือ้เพลงิลดลง แต่กาํไรขัน้ตน้นี้ลดลง 25% 
q-q เนื่องจากการลดลงของตน้ทุนเชือ้เพลงิทีร่บัรูใ้นไตรมาสนี้ของ 
GPSC ชา้กวา่อตัราการลดลงของคา่ไฟฟ้าภายในประเทศ และมกีาร
ซ่อมบาํรุงตามแผนของโครงการ Glow-Energy phase 5  

 กลุ่มพลงังานทดแทน: กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 196% y-y และ 23% 
q-q เป็น 120 ลบ. ใน 2Q23 โดยไดร้บัแรงหนุนหลกัจากรายไดจ้าก
การขายทุ่นลอยน้ําสาํหรบัโซล่าร ์ และธุรกจิทีป่รกึษา EPC แม้
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าลดลงเลก็น้อยจากปรมิาณการผลติทีล่ดลง
จากโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลงอยา่งมากถงึ 71% y-y เป็น 175 
ลบ. ใน 2Q23 โดยหลกัมาจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีน้่อยลงมาก
ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี สว่นการปรบัขึน้ 54% q-q 
ไดแ้รงหนุนทางฤดกูาลต่อโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในชว่งเขา้ฤดฝูน 

 เนื่องจากกาํไร 1H23 ของ GPSC คดิเป็นเพยีง 25% ของประมาณ
การทัง้ปีของเรา เราจงึมองวา่ม ี downside อยา่งมนียัสาํคญัต่อ
ประมาณการกาํไรปีนี้ของเรา แต่เนื่องจากเราคาดกาํไรฟ้ืนตวัไดใ้น 
2H23F ทีเ่ป็นชว่ง high season ของการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําและอตัรากาํไรทีย่งัมแีนวโน้มดขีึน้ในโครงการ SPP จะยงั
เป็นปจัจยัหนุนราคาหุน้ได ้เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 27,719 33,866 34,839 27,905 23,035 Revenue (17)          (17)          46           110,600 93,475

  Gross profit 1,489 820 351 2,659 1,758   Gross profit (34)          18           41           10,824 11,358

SG&A 457 422 517 496 427 SG&A (14)          (7)            49           1,871 1,927

  Operating profit 1,031 398 (166) 2,163 1,331   Operating profit (38)          29           39           8,952 9,430

  EBITDA 3,368 2,733 2,170 4,412 3,732   EBITDA (15)          11           45           18,214 18,888

Other income 268 292 339 317 297 Other income (6)            11           56           1,089 1,143

Other expense Other expense na

Interest expense 1,046 1,069 1,210 1,242 1,342 Interest expense 8             28           54           4,802 4,184

  Profit before tax 253 (379) (1,037) 1,237 286   Profit before tax (77)          13           29           5,239 6,389

Income tax (19) (158) (340) 105 (233) Income tax na na (30)          419 639

Equity & invest. income 609 683 281 113 175 Equity & invest. income 54           (71)          16           1,837 2,053

Minority interests (124) (70) (308) (201) (207) Minority interests na na 93           (437) (521)

Extraordinary items (73) (61) 287 73 (177) Extraordinary items na na na

  Net profit 684 331 (436) 1,118 309   Net profit (72)          (55)          23           6,220 7,281

  Normalized profit 757 392 (724) 1,045 487   Normalized profit (53)          (36)          25           6,220 7,281

EPS (Bt) 0.24 0.12 (0.15) 0.40 0.11 EPS (Bt) (72)          (55)          23           2.21 2.58

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.14 (0.26) 0.37 0.17 Normalized EPS (Bt) (53)          (36)          25           2.21 2.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 19,635 16,384 14,439 20,941 16,725 Sales grow th 52.0        88.2        58.2        2.4          (16.9)       

A/C receivable 14,089 21,975 20,178 11,132 10,843 Operating profit grow th (64.6)       (82.5)       na 669.8      29.1        

Inventory 8,231 9,618 11,915 13,137 11,419 EBITDA grow th (35.5)       (43.9)       (37.9)       72.0        10.8        

Other current assets 6,079 6,712 6,291 5,659 5,114 Norm profit grow th (65.9)       (81.1)       na na (35.7)       

Investment 29,858 45,641 44,372 44,295 47,674 Norm EPS grow th (65.9)       (81.1)       na na (35.7)       

Fixed assets 92,998 92,471 92,647 94,165 94,514

Other assets 99,901 100,058 98,969 97,953 98,019 Gross margin 5.4          2.4          1.0          9.5          7.6          

  Total assets 270,791 292,860 288,810 287,282 284,306 Operating margin 3.7          1.2          (0.5)         7.8          5.8          

S-T debt 10,770 13,761 14,828 14,222 7,667 EBITDA margin 12.2        8.1          6.2          15.8        16.2        

A/C payable 7,552 13,100 10,887 7,752 7,211 Norm net margin 2.7          1.2          (2.1)         3.7          2.1          

Other current liabilities 4,083 5,931 6,478 5,552 2,239

L-T debt 103,472 114,739 114,057 117,334 123,413 D/E (x) 1.0          1.1          1.1          1.1          1.1          

Other liabilities 28,448 28,190 27,460 27,161 26,918 Net D/E (x) 0.8          1.0          1.0          1.0          1.0          

 Minority interest 9,703 9,852 10,370 10,534 10,773 Interest coverage (x) 3.2          2.6          1.8          3.6          2.8          

 Shareholders' equity 106,764 107,287 104,730 104,728 106,085 Interest rate 3.8          3.5          3.8          3.8          4.1          

Working capital 14,769 18,493 21,205 16,517 15,050 Effective tax rate (7.5)         41.7        32.8        8.5          (81.4)       

Total debt 114,242 128,501 128,885 131,556 131,080 ROA 1.1          0.6          (1.0)         1.5          0.7          

Net debt 94,607 112,116 114,446 110,615 114,355 ROE 2.8          1.5          (2.7)         4.0          1.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
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 
SELLs. 
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