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3Q25 แขง็แกรง่ แม้ตํา่คาดเลก็น้อย 

 GPSC รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกต ิ ที ่ 1.50 พนัลบ. ใน 
3Q25 (ไม่รวมกําไร/ขาดทุนทางบญัชจีากอตัราแลกเปลี่ยน และกําไร
การขายหุน้ 3% ใน Avaada) เพิม่ขึน้แขง็แกร่ง 46% y-y และ 37% 
q-q  อย่างไรกต็ามกําไรน้ีตํ่ากว่าทีเ่ราคาดเลก็น้อยดว้ยผลขาดทุน
ของโครงการ CFXD ออกมาสงูกว่าทีเ่ราคาดไว ้

 กําไรขัน้ตน้ (ไม่รวมค่าเสื่อมราคา) เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 10% q-q 
เป็น 7.74 พนัลบ. ใน 3Q25 หนุนโดยการฟ้ืนตวัของอตัรากําไรของ
ทัง้โครงการ IPP และ SPP ในประเทศ 

 โครงการ IPP: กําไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 22% y-y และ 18% q-q มาอยู่ที ่
1.24 พนัลบ. โดยมสีาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนจากสตอ็กถ่านหนิ
ราคาสงูของโรงไฟฟ้า Gheco-1 ลดลง แมจ้ะมสีญัญาการซื้อขาย
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าศรรีาชา IPP สิ้นสุดลงในระหว่างไตรมาส 

 โครงการ SPP: กําไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้ 6% y-y  และ 10% q-q เป็น 
4.21 พนัลบ. หนุนโดยอตัรากําไรทีส่งูขึน้จากต้นทุนก๊าซและถ่านหนิ
ทีล่ดลงมากกว่าผลกระทบเชงิลบจากการปรบัลดราคาไฟฟ้า ทัง้น้ี
ปรมิาณการขายไฟฟ้ารวมลดลง 3% y-y แต่เพิม่ขึน้ 3% q-q ส่วน
ปรมิาณการขายไอน้ําลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 13% q-q  

 ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ยงัควบคุมไดด้ทีี ่541 ลบ. 
ลดลง 2% y-y  และ 7% q-q ทําให ้EBITDA เตบิโตได ้ 10% y-y 
และ 14% q-q เป็น 5.28 พนัลบ. สอดคลอ้งกบักําไรขัน้ตน้ 

 ส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วม (หลงัหกัผลกระทบทางบญัชจีากอตัรา
แลกเปลีย่น) เป็นจุดอ่อนหลกัของไตรมาสน้ี โดยอ่อนตวัลงทัง้ y-y 
และ q-q ขาดทุน 107 ลบ. เน่ืองจากผลขาดทุนทีส่งูกว่าคาดจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ CFXD ในไต้หวนั ในช่วงนอก
ฤดูกาล แมม้ผีลการดําเนินงานทีแ่ขง็แกร่งขึน้มากจากโรงไฟฟ้าพลงั
น้ําไซยะบุรกีต็าม 

 แมจ้ะม ีdownside เลก็น้อยต่อประมาณการกําไรปี 2025F ของเรา 
หลงักําไรของ GPSC  ใน 9M25 คดิเป็นเพยีง 74% ของประมาณ
การ แต่เรายงัแนะนํา “ซื้อ” GPSC เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ 
ดว้ยเราเชื่อมองแนวโน้มการเตบิโตกําไรแขง็แกร่ง จากการฟ้ืนตวั
ของอตัรากําไรของโรงไฟฟ้าในประเทศ และการขยายกําลงัการผลติ
ต่อเน่ือง ในขณะทีย่งัซื้อขายที ่PE ตํ่ากว่าหุน้ใหญ่อื่นในกลุ่มฯ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 21,112 21,968 21,414 22,476 21,561 Revenue (4)            2             71           91,956 85,869
  Gross profit 2,841 2,645 2,971 2,823 3,409   Gross profit 21           20           79           11,713 12,868
SG&A 552 1,001 605 580 541 SG&A (7)            (2)            68           2,527 2,578

  Operating profit 2,289 1,644 2,366 2,243 2,869   Operating profit 28           25           81           9,186 10,290
  EBITDA 4,806 4,347 4,744 4,636 5,283   EBITDA 14           10           78           18,744 18,851
Other income 385 648 383 373 350 Other income (6)            (9)            70           1,584 1,239
Other expense Other expense na

Interest expense 1,475 1,451 1,380 1,292 1,240 Interest expense (4)            (16)          72           5,408 4,817
  Profit before tax 1,199 840 1,368 1,324 1,978   Profit before tax 49           65           87           5,362 6,712
Income tax 22 188 67 (11) 122 Income tax na 448         66           268 537
Equity & invest. income 6 322 80 (46) (107) Equity & invest. income na na (9)            828 1,423
Minority interests (157) (169) (185) (201) (254) Minority interests na na 80           (797) (966)
Extraordinary items (256) 195 (57) 931 246 Extraordinary items (74)          na 140         800
  Net profit 770 1,000 1,140 2,019 1,742   Net profit (14)          126         83           5,926 6,633
  Normalized profit 1,026 805 1,197 1,088 1,495   Normalized profit 37           46           74           5,126 6,633

EPS (Bt) 0.27 0.35 0.40 0.72 0.62 EPS (Bt) (14)          126         83           2.10 2.35
Normalized EPS (Bt) 0.36 0.29 0.42 0.39 0.53 Normalized EPS (Bt) 37           46           74           1.82 2.35

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 22,717 25,492 17,977 12,310 16,608 Sales grow th 0.3          19.9        (9.9)         (5.9)         2.1          
A/C receivable 11,016 11,754 12,120 12,436 12,305 Operating profit grow th (26.2)       36.9        4.4          (15.5)       25.3        
Inventory 7,886 7,733 7,612 7,247 6,439 EBITDA grow th (12.4)       22.1        3.3          (8.5)         9.9          
Other current assets 4,111 4,800 6,398 8,905 6,888 Norm profit grow th (40.5)       136.1      39.2        (23.5)       45.7        
Investment 48,443 48,181 47,830 47,487 44,290 Norm EPS grow th (40.5)       136.1      39.2        (23.5)       45.7        
Fixed assets 90,528 92,473 91,012 89,684 87,977
Other assets 95,640 97,703 97,144 96,463 95,641 Gross margin 13.5        12.0        13.9        12.6        15.8        

  Total assets 280,342 288,136 280,094 274,531 270,147 Operating margin 10.8        7.5          11.0        10.0        13.3        

S-T debt 16,466 12,104 10,790 9,767 8,801 EBITDA margin 22.8        19.8        22.2        20.6        24.5        

A/C payable 4,929 5,740 5,071 6,084 5,745 Norm net margin 4.9          3.7          5.6          4.8          6.9          

Other current liabilities 4,696 5,282 5,642 4,358 4,357
L-T debt 110,242 117,888 110,947 106,735 104,269 D/E (x) 1.1          1.1          1.0          1.0          0.9          

Other liabilities 27,062 27,981 27,568 27,040 26,695 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.9          0.8          

 Minority interest 11,373 11,584 11,711 11,569 11,739 Interest coverage (x) 3.3          3.0          3.4          3.6          4.3          

 Shareholders' equity 105,573 107,558 108,365 108,978 108,542 Interest rate 4.3          4.5          4.4          4.3          4.3          

Working capital 13,972 13,748 14,661 13,599 12,999 Effective tax rate 1.9          22.3        4.9          (0.8)         6.1          

Total debt 126,709 129,991 121,737 116,502 113,069 ROA 1.4          1.1          1.7          1.6          2.2          

Net debt 103,991 104,500 103,760 104,192 96,461 ROE 3.8          3.0          4.4          4.0          5.5          
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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