
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 9  มีนาคม  2561 

Sector : MAI / RESOURCES   ราคาปิด 7.65  บาท 

SERMSANG  POWER  PLC. (SSP) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,778.90 

Market Cap. Bt7,053 mn 

Total shares 922m common share Par Bt1.00 

Major Shareholders (as of 22 Sep 2017) 

บริษทั ไพรมาร่ี เอนเนอจ้ี จ ากดั 30.01 % 

Unity I. Capital Limited 21.27 % 

นายวิวรรธ์ ไกรพิสิทธ์ิกุล 7.50 % 

นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพิสิทธ์ิกุล 3.75 % 

% free float  29.89 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 

 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

 02 672 5936 

nuttawut@globlex.co.th 

Assistant Analyst: Tossapon Wilaiprapakorn 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating : N/A 

ความเส่ียง : 1. แสงอาทิตยอ์าจมีความเขม้แสงนอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้
                   2. แผงโซลาร์เซลลเ์ส่ือมสภาพเร็วกวา่ท่ีคาด 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 67.2 448.6 339.8 464.9 466.1 

EPS (Bt 9.73 64.94 0.37 0.50 0.51 

EPS Growth (%) n.a. 567.3 -99.4 36.8 0.3 

P/E (x) 0.8 0.1 20.8 15.2 15.1 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.21 0.20 0.20 

Yield (%) 0.0 0.0 2.68 2.64 2.64 

BV (Bt) 114.9 187.7 3.7 4.0 4.3 

P/BV (x) 0.1 0.0 2.1 1.9 1.8 

                 คาดก าไรปี 61 เติบโต 37% จากการเร่ิม COD โรงไฟฟ้าในญีปุ่่น  
 SSP ลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีม่แีผนการเตบิโตชัดเจน  

 การแสวงหาโอกาสใหม่ๆในประเทศมองโกเลยี 

 ก าไรสุทธิลดลง 24% YoY เนื่องจากมกีารก่อสร้างโครงการใหม่ 

 คาดก าไรปี 61 เตบิโต 37% จากการเร่ิม COD โรงไฟฟ้าในญี่ปุ่ น  

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ”ราคาเหมาะสม 10.50 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 SSP ลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีม่แีผนการเติบโตชัดเจน : บริษทัถือหุ้น

ในบริษทัท่ีประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียน 
โดยมีธุรกิจทั้งในและต่างประเทศ (ญ่ีปุ่นและมองโกเลีย)  ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าทุก
โครงการเป็นโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ทั้ งหมดแบ่งเป็น โครงการท่ีเปิด
ด าเนินการแลว้ 2 โครงการ(โครงการเสริมสร้างโซลาร์ จ.ลพบุรี,โครงการฮิดะกะ)
มีก าลงัการผลิตรวม 73 MW เสนอขายไฟตามสัญญาทั้งส้ิน 57 MW มีโครงการอยู่
ระหวา่งการพฒันาทั้งส้ิน 7 โครงการ มีก าลงัการผลิตรวม 51.9 MW เสนอขายไฟ
ตามสัญญาทั้งส้ิน 45.5 MW (โครงการยามากะ โครงการโซลาร์รูฟทอป SNNP1 
SNNP2โครงการโซลาร์ อผศ. จังหวัดราชบุรี  โครงการโซเอ็น โครงการ 
Khunshight Kundi และโครงการโซลาร์รูฟทอปดูโฮม) และมีโครงการท่ีอยู่
ระหวา่งการพฒันาขั้นตน้ 2 โครงการ ก าลงัการผลิตรวม 52.5 MW เสนอขายไฟ
ตามสัญญาทั้งส้ิน 40 MW (โครงการยามากะ2 และโครงการลีโอ) สามารถดู
รายละเอียดของแต่ละโครงการไดใ้นตารางท่ี 2, 3 

 การแสวงหาโอกาสใหม่ๆในประเทศมองโกเลีย : ปัจจุบนับริษทัไดศึ้กษาการลงทุน
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศมองโกเลีย  (โครงการ 
Khunshight Kundi) ถือหุ้นในสัดส่วน 75% มีพนัธมิตรญ่ีปุ่นถือหุ้นสัดส่วน 10% 
มองโกเลียถือหุ้น 15% ใชง้บประมาณในการลงทุนตั้งตน้รวม 17 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐ มีก าลงัการผลิตติดตั้ง 16.4 MW มีก าลงัการผลิตตามสัญญา 15 MW ซ้ือขาย
ไฟฟ้ากบัหน่วยงานภาครัฐของมองโกเลียโครงสร้างค่าไฟแบบ  FIT 0.162 เหรียญ
สหรัฐ/กิโลวตัต-์ชัว่โมง (SCOD 1Q62) โดยประเทศมองโกเลียถือเป็นประเทศท่ีมี
ศกัยภาพอยา่งมากทางดา้นพลงังาน มีทรัพยากรอาทิ ถ่านหิน ก๊าซธรรมชาติ น ้ ามนั 
และพลงังานหมุนเวยีน เช่น พลงังานลม พลงังานน ้ า และพลงังานแสงอาทิตย ์ฝ่าย
วจิยัมองวา่การเร่ิมเขา้ไปในมองโกเลียถือเป็นโอกาสท่ีดีของบริษทัในการขยายใน
ธุรกิจเน่ืองจากมีปริมาณการใชไ้ฟฟ้าในประเทศเพ่ิมข้ึนสูงกว่าก าลงัการผลิตใน
ประเทศ  ส่งผลให้รัฐบาลจ าเป็นตอ้งมีการน าเขา้พลงังานจากประเทศจีนและ
รัสเซีย  และมีนโยบายท่ีจะเพ่ิมสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน 
อย่างไรก็ตามยงัคงมีความท้าทายเน่ืองจากจุดในการเช่ือมต่อระบบไฟฟ้าอยู่
ห่างไกลจากตวัเมืองและยงัไม่ได้รับการสนับสนุนทางด้านการเงินจากภาครัฐ
เท่าท่ีควร (ท่ีมา : กระทรวงพลงังาน ประเทศมองโกเลีย) 

 ก าไรสุทธิปี60 ลดลง 24% YoY เนื่องจากมีค่าก่อสร้างโครงการใหม่ที่ยังไม่สร้าง
รายได้: ในปี 60 มีรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า 872 ลบ.เพ่ิมข้ึน 0.5%YoY และมี
ก าไรสุทธิ 340 ลบ. ลดลง 24%YoY แต่ถา้ไม่พิจารณาผลจากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงั
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The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

 
 

 
 

ไม่เกิดข้ึนจริง(Unrealized FX gain/(loss)) จะไดก้ าไรสุทธิจากการด าเนินงานปกติ
ปี 60 อยูท่ี่ 413 ลบ. เทียบกบัปี 59 อยูท่ี่ 468 ลดลง 11.7%YoY เน่ืองจากมีค่าใชจ่้าย
ในการก่อสร้างและพฒันาโครงการ มีค่าใช้จ่ายทางการเงิน และมีการว่าจ้าง
ผูบ้ริหารและพนกังานเพ่ิมข้ึนเพ่ือรองรับการขยายธุรกิจในอนาคต 

 คาดก าไรปี 61 เติบโต 37% จากการเร่ิม COD โรงไฟฟ้าในญี่ปุ่ น : คาดผล
ประกอบการในปี 61 จะมีการรับรู้รายไดโ้ครงการฮิดากะ(COD 1Q61) SNNP1,2 
(SCOD 1Q61) , โซลาร์ อผศ.(SCOD 4Q61) โครงการโซเอ็น(SCOD  4Q61)  
โครงการโซล่าร์รูฟท็อปกบับริษทัดูโฮม(SCOD 3Q61)  ส่งผลใหค้าดวา่บริษทัจะมี
รายไดจ้ากการขายไฟ 1149 ลบ.เติบโต 31% คาดก าไรสุทธิจากการด าเนินงานปกติ 
ปี61 อยูท่ี่ 464 ลบ. เติบโต 37%YoY  และ อตัราก าไรขั้นตน้จะลดลงจาก 81% ใน
ปี60 เหลือ 77 % ในปี 61 เน่ืองจากโครงการท่ีญ่ีปุ่นมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่ากวา่  

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาทส าหรับปี 61 : เราประเมินมูลค่า
เหมาะสมดว้ยวิธี DCF ใชส้มมติฐาน WACC 3.77% (ดูรายละเอียดสมมติฐานได้
ในตารางท่ี 1) และTerminal Growth = 0 ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 10.50 บาท (ราคาน้ี
ยงัไม่รวมโครงการKhunshight Kundi ในประเทศมองโกเลีย) มี Upside ราว 37% 
จากราคาปัจจุบนั จึงเร่ิมตน้ดว้ยค าแนะน า “ซ้ือ”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 2 รายละเอียดโครงการในไทยของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์  (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 3 รายละเอียดโครงการในญ่ีปุ่นของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์ (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 1 สมมติฐาน Weighted Average Cost of Capital 

(ท่ีมา : บล.โกลเบลก็) 


