
 

 

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 ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณาาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  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 31  สิงหาคม  2561 

Sector : MAI / RESOURCES   ราคาปิด 8.65  บาท 

SERMSANG  POWER  PLC. (SSP) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 11.20 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,720.43 

Market Cap. Bt7,975 mn 

Total shares 922m common share Par Bt1.00 

Major Shareholders (as of 10 May 2018) 

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 
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Assistant Analyst: Tossapon Wilaiprapakorn 

Anti-Corruption score : N/A 

Corporate Governance Rating : N/A 

 

 

 

 

 

EARNINGS FORECAST 

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

Net profits (Btm) 67.2 448.6 339.8 555.3 689.0 

EPS (Bt 9.73 64.94 0.37 0.60 0.75 

EPS Growth (%) n.a. 567.3 -99.4 63.4 24.1 

P/E (x) 0.9 0.1 23.5 14.4 11.6 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.21 0.24 0.30 

Yield (%) 0.0 0.0 2.4 2.8 3.5 

BV (Bt) 114.9 187.7 3.7 4.0 4.5 

P/BV (x) 0.1 0.0 2.3 2.1 1.9 

ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพิม่ขึน้ 20% 
จากโครงการในมองโกเลยีทีค่าดจะ COD ได้ก่อนก าหนด 

 รายงานก าไรสุทธิ 2Q61 อยู่ที ่153 ลบ. เตบิโต 43%QoQ และ 38%YoY  

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพิม่ขึน้ 20% จากโครงการในมองโกเลียที่คาดจะ COD 
ได้ก่อนก าหนด 

 แสวงหาโอกาสการลงทุนในประเทศเวยีดนาม  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 11.20 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไรสุทธิ 2Q61 อยู่ที่ 153 ลบ. เติบโต 43%QoQ และ 38%YoY: รายงานก าไรสุทธิ 

2Q61 ท่ี 153 ลบ. เติบโต 43%QoQ และ 38%YoY สอดคลอ้งกบัรายไดจ้ากการขายไฟท่ี
เพิ่มข้ึน 30%YoY สู่ 301 ลบ. เน่ืองจากตั้ งแต่ 1Q61 มีการรับรู้รายได้จากโครงการ 
ฮิดากะ(21 MW) และโครงการโซลาร์รูฟท๊อป 2 โครงการรวม 1.4 MW (SNNP1 และ 
SNNP2) ท่ีเร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) แลว้ และมีการปรับนโยบายบาัชี ท าให้ไม่ตอ้ง
บนัทึกค่าใชจ่้ายในการก่อสร้างและก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงัไม่เกิดข้ึนของ
บริษทัยอ่ยผา่นงบก าไรขาดทุน หากพจิารณาเฉพาะก าไรจากการด าเนินงานช่วง 2Q61 จะอยู่
ท่ี 151 ลบ. เพิม่ข้ึน 13%YoY 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 เพิม่ขึน้ 20% จากโครงการในมองโกเลียที่คาดจะ COD ได้
ก่อนก าหนด : ปรับประมาณการก าไรปี 61 เพิ่มข้ึนจากเดิม 20% สู่ 556 ลบ. โดยก าไรสุทธิ
ในช่วง 1H61 มีสัดส่วนเป็น 47% ของประมาณการก าไรทั้งปี และปรับก าไรปี 62 เพิ่มข้ึน
จากเดิม 29% สู่ 691 ลบ. คาดรายไดร้วมปี 61 อยู่ท่ี 1,193 ลบ.เติบโต 36%YoY เพิ่มข้ึนจาก
เดิม 4% ซ่ึงคาดแนวโนม้ก าไรสุทธิ 2H61 จะอยู่ท่ี 297 ลบ.เติบโต 14%HoH  จากโครงการ 
Zouen (8 MW) ท่ี COD ตั้งแต่วนัท่ี 1 ส.ค. และคาดว่าโครงการอื่นๆจะสามารถท าไดต้าม
ก าหนดการไดแ้ก่ โครงการโซลาร์รูฟท๊อป DoHome (SCOD 3Q61, 3 MW) โซลาร์อผศ.
(SCOD 4Q61 , 5 MW) และคาดโครงการ Khunshight Kundi(16.4 MW) ประเทศมองโกเลีย 
จะสามารถ CODไดต้ั้งแต่ 4Q61 เร็วกว่าก าหนดการเดิมท่ี 1Q62 ส่งผลให้ ณ ส้ินปี 61 SSP 
จะมีก าลงัการผลิตติดตั้งรวมท่ี 107.4 MW อย่างไรก็ตามคาดอตัราก าไรขั้นตน้จะลดลงจาก 
81% ในปี 60 เหลือ 75 % ในปี 61 เน่ืองจากโครงการท่ีา่ีปุ่นมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่ากว่า
โครงการในไทย  แต่คาดว่าค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารจะลดลงอย่างมีนยัส าคาัจากปี 
60 ท่ี 220 ลบ. เหลือ 160 ลบ. ลดลง 27%YoY เน่ืองจากไม่มีค่าใชจ่้ายในการเขา้จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ และไม่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างหลงัจากเปลี่ยนแปลง
นโยบายบาัชี คาดอตัราก าไรสุทธิปี 61 ราว 47% เพิม่ข้ึนจาก 38% ในปี 60 

 แสวงหาโอกาสลงทุนในประเทศเวียดนาม : ล่าสุดบริษทัมีมติให้บริษทัย่อย Sermsang 
International(SSP ถือหุ้น 100%) เขา้ลงนามซ้ือหุ้นของบริษทั TTQN ซ่ึงด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ มีก าลงัการผลิตติดตั้ง 49.61 MW ในประเทศเวียดนาม 
โครงการ Binh Nguyen Solar Power Plant ในสัดส่วนร้อยละ 80 มูลค่ารวมประมาณ 584.2 
ลบ. คาดโครงการจะเร่ิม COD ไดภ้ายใน 2Q62  โดยรัฐบาลเวียดนามรับซ้ือค่าไฟแบบ 
FiT(Feed-in-Tariff) 0.0935 USD/KWh เป็นระยะเวลา 20 ปี 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 11.20 บาท : เราประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ย
วิธี DCF ใชส้มมติฐาน WACC 4.0% และTerminal Growth = 0 ไดร้าคาเหมาะสมเพิ่มข้ึน
จาก 10.50 สู่ 11.20 บาท (รวมโครงการท่ีมองโกเลียแต่ยงัไม่รวมโครงการท่ีเวียดนาม) มี 
Upside ราว 29% จากราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ”  
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Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

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.   

 
 
 
 

ปัจจยัสนบัสนุน ความเส่ียง 

1.บริษทัสามารถหาโอกาสการลงทุนไดเ้พิ่มเติม 
2. โรงไฟฟ้าสามารถ COD ไดก่้อนก าหนด 

1. แสงอาทิตยอ์าจมีความเขม้แสงนอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้
2. แผงโซลาร์เซลลเ์ส่ือมสภาพเร็วกวา่ท่ีคาด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1 : ก าหนดการเปิดด าเนินการโรงไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 2 รายละเอียดโครงการในต่างประเทศของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์ (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 1 รายละเอียดโครงการในไทยของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์  (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

โครงการในญ่ีปุ่น โครงการฮิดะกะ โครงการโซเอ็น โครงการKhunshight Kundi โครงการยามากะ โครงการลโีอ โครงการยามากะ2

สัดส่วนการลงทุนโดย SSP ร้อยละ 86.9 ประมาณร้อยละ 100.0 ประมาณร้อยละ 75 ประมาณร้อยละ 90.0 ประมาณร้อยละ 100.0 ประมาณร้อยละ 100.0

ประเภทธุรกิจ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานแสงอาทิตย์

ที่ตัง้ จงัหวัดฮอกไกโด จงัหวัดคุมาโมโต้ เมือง Ulaanbaatar จงัหวัดคุมาโมโต้ จงัหวัดชิซโุอกะ จงัหวัดคุมาโมโต้

ก าลังการผลิตตดิตัง้ 21 เมกะวัตต์ 8 เมกะวัตต์ 16.4 เมกะวัตต์ 34.5 เมกะวัตต์ 40 เมกะวัตต์ 12.5 เมกะวัตต์

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าเสนอ

ขายตามสัญญา
17 เมกะวัตต์ 6  เมกะวัตต์ 15 เมกะวัตต์ 30 เมกะวัตต์ 30 เมกะวัตต์ 10 เมกะวัตต์

โครงสร้างค่าไฟฟ้า FIT 40 เยน/kW-h FIT 36 เยน/kW-h FIT USD 0.162/kW-h FIT 36 เยน/kW-h FIT 36 เยน/kW-h ยงัไม่ประกาศ

ระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี 20 ปี 12 ปี 20 ปี 20 ปี ยงัไม่ประกาศ

สถานะโครงการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ อยูร่ะหว่างการพฒันา อยูร่ะหว่างการพฒันา อยูร่ะหว่างการพฒันาขัน้ต้น อยูร่ะหว่างการพฒันาขัน้ต้น

SCOD COD(1 มี.ค. 61) COD(1 ส.ค. 61) 1Q2562 2Q2563 2Q2563 2Q2563

โครงการในประเทศไทย โครงการเสริมสร้าง โซลาร์ โครงการ SNNP 1 โครงการ SNNP 2
โครงการโซลาร์รูฟท็อปกบับริษัท

ดูโฮม

โครงการโซลาร์ อผศ . 

จงัหวัดราชบรีุ

สัดส่วนการถือหุ้นโดย SSP ร้อยละ 100.0 ร้อยละ 100.0 ร้อยละ 100.0 ร้อยละ 100.0 ร้อยละ 100.0

ประเภทธุรกิจ พลงังานแสงอาทิตย์ Solar Rooftop Solar Rooftop Solar Rooftop พลงังานแสงอาทิตย์

ที่ตัง้ จงัหวัดลพบรีุ จงัหวัดสมทุรสาคร จงัหวัดราชบรีุ บริษัทดูโฮม 5 สาขา จงัหวัดราชบรีุ

ก าลังการผลิตตดิตัง้ 52 เมกะวัตต์ 384 กิโลวัตต์ 998 กิโลวัตต์ 3 เมกะวัตต์ 5 เมกะวัตต์

ปริมาณพลังงานไฟฟ้าเสนอ

ขายตามสัญญา
40 เมกะวัตต์ 460,984 kW-hr/yr 1,122,279 kW-hr/yr 3 เมกะวัตต์ 5 เมกะวัตต์

โครงสร้างค่าไฟฟ้า ค่าไฟฐาน+Adder(6.5บาท/kW-h) FIT 3.44 บาท/kW-h FIT 3.44 บาท/kW-h ยงัไม่ประกาศ FIT 4.12 บาท/kW-h

ระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้า
5 ปี และสามารถต่ออายสุญัญา

ได้คราวละ 5 ปี
25 ปี 25 ปี 25 ปี 25 ปี

สถานะโครงการ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ อยูร่ะหว่างการพฒันา อยูร่ะหว่างการพฒันา

SCOD COD( 2 ก.พ. 58) 1Q2561 1Q2561 3Q2561 4Q2561


