
 

 

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  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 21  ธันวาคม  2561 

Sector : MAI / RESOURCES   ราคาปิด 7.65  บาท 

SERMSANG  POWER  PLC. (SSP) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 11.60 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,596.10 

Market Cap. Bt7,053 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 18.88 % 

นายวิวรรธ์ ไกรพิสิทธ์ิกุล 7.54 % 

นางสาวธณัฐภรณ์ ไกรพิสิทธ์ิกุล 3.97 % 

% free float  39.6 % 

Source: สรุปข้อสนเทศ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 
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nuttawut@globlex.co.th 

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) 67.2 448.6 339.8 532.8 730.1 

EPS (Bt 9.73 64.94 0.37 0.58 0.79 

EPS Growth (%) n.a. 567.3 -99.4 56.8 37.0 

P/E (x) 0.8 0.1 20.8 13.2 9.7 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.21 0.23 0.32 

Yield (%) 0.0 0.0 2.7 3.0 4.1 

BV (Bt) 114.9 187.7 3.7 4.0 4.5 

P/BV (x) 0.1 0.0 2.1 1.9 1.7 

คาดก าไรสุทธิ 4Q61 เตบิโตสูงจากปีก่อนและปรับคาดการณ์ก าไรปี 61 ลดลง 5% 

 ก าไรสุทธิ 3Q61 อยู่ที ่118 ลบ. ลดลง 22%QoQ แต่เตบิโต 119%YoY  

 คาดการณ์ก าไรสุทธิ 4Q61 ราว 153 ลบ. เติบโต 29%QoQ และ 111%YoY และปรับ
คาดการณ์ก าไรปี 61 ลดลง 5%  

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพิ่มขึ้น 6% โดยรวมโครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์ใน
เวยีดนามทีม่คีวามชัดเจนแล้ว 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับเพิม่ราคาเหมาะสมสู่ 11.60 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไรสุทธิ 3Q61 อยู่ที่ 118 ลบ. ลดลง 22%QoQ แต่เติบโต 119%YoY: รายงาน

ก าไรสุทธิ 3Q61 อยูท่ี่ 118 ลบ. ลดลง 22%QoQ เน่ืองจากในช่วงไตรมาส 3 เป็น
ช่วงฤดูฝน ท าให้ผลิตไฟฟ้าไดน้้อยกว่าไตรมาสอ่ืน อีกทั้งมีการหยุดการจ่ายไฟ
ชัว่คราวของโรงไฟฟ้าฮิดากะในประเทศญ่ีปุ่นเน่ืองจากประสบเหตุแผ่นดินไหว 
ท าให้มีการตดัการจ่ายกระแสไฟฟ้าชั่วคราว ส่งผลให้โรงไฟฟ้าไม่มีรายได้ใน
ช่วงเวลาดงักล่าว  อยา่งไรก็ตาม ก าไรสุทธิยงัเติบโต 119%YoY ตามรายไดร้วม
ของบริษทัท่ีเพ่ิมข้ึนราว 34%YoY สู่ 293 ลบ. จากการรับรู้รายไดโ้ครงการใหม่ท่ี 
COD ในปีน้ีไดแ้ก่ โครงการฮิดากะ(1Q61, 52 MW) โครงการโซเอ็น(3Q61,  
8 MW)และโครงการโซลาร์รูฟท๊อป 3โครงการไดแ้ก่ SNNP1 SNNP2 (1Q61, รวม 
1.4 MW)  และ DoHome (3Q61, 3 MW) ประกอบกบัค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหารลดลง 35%YoY สู่ 46 ลบ. เน่ืองจากบริษทัมีการปรับนโยบายทางบญัชี  ท า
ให้ไม่มีการบนัทึก Unrealized FX gain/loss เขา้มา ส าหรับก าไรสุทธิงวด 9M61 
อยูท่ี่ 378 ลบ. คิดเป็น 68% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 555 ลบ.  

 คาดการณ์ก าไรสุทธิ 4Q61 ราว 153 ลบ. เติบโต 29%QoQ และ 111%YoY และ
ปรับคาดการณ์ก าไรปี 61 ลดลง 5% : คาดก าไรสุทธิ 4Q61 อยู่ท่ีราว 153 ลบ. 
เติบโต 29%QoQ หลงัผ่านช่วง Low Season ในไตรมาส 3 และคาดโรงไฟฟ้าใน
ญ่ีปุ่นจะสามารถด าเนินงานไดต้ามปกติ  อย่างไรก็ตามคาดก าไรสุทธิจะสามารถ
เติบโตไดถึ้ง 111%YoY จากโครงการท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ตั้งแต่ปี 61 
รวม 6 โครงการไดแ้ก่ โครงการฮิดากะ โครงการโซเอน็ โครงการโซลาร์รูฟท๊อป 3 
โครงการและล่าสุดคือโครงการโซลาร์ อผศ.(4Q61, 5 MW) ซ่ึงเปิดด าเนินการเม่ือ
วนัท่ี 30 พ.ย. อยา่งไรก็ตามเราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 61 ลดลง 5% สู่ 531 
ลบ. ท่ียงัเห็นการเติบโต 56%YoY เน่ืองจากโครงการโซลาร์ท่ีมองโกเลียอาจเปิด
ด าเนินการไม่ทันในช่วง 4Q61 แต่ยงัคงแผนเปิดไดต้ามก าหนดการเดิมคือช่วง 
1Q62 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพิม่ขึน้ 6% โดยรวมโครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์ใน
เวยีดนามทีม่คีวามชัดเจนแล้ว : เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 62 เพ่ิมข้ึน 6% สู่ 
728 ลบ. เติบโต 37%YoY เม่ือเทียบกับปี 61 โดยรวมผลการด าเนินงานจาก
โครงการ Binh Nguyen Solar Power Plant หลงัจากมีความชดัเจนเร่ืองสัญญาการ
จ่ายไฟกบัรัฐบาลเวียดนาม โดยโครงการมีก าลงัการผลิตติดตั้ง 49.61 MW รับซ้ือ
ค่าไฟแบบ FiT(Feed-in-Tariff) 0.0935 USD/KWh  มีสัญญาการจ่ายไฟเป็น
ระยะเวลา 20  ปี คาดจะเร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชยไ์ดต้ามก าหนดภายใน 2Q62  ซ่ึง
หากโครงการก่อสร้างล่าชา้กวา่ก าหนดจะถูกปรับลดอตัราค่าไฟลง 
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

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.   

 
 
 
 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมสู่ 11.60 บาท: เราประเมินมูลค่า
หลกัทรัพยด์ว้ยวธีิ DCF ใชส้มมติฐาน WACC 3.4% และTerminal Growth = 0 ได้
ราคาเหมาะสมเพ่ิมข้ึนจาก 11.20 บาท สู่ 11.60 บาท คาดอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลอยู่ท่ีราว 3.0% และมี Upside ราว 52% จากราคาปัจจุบนั จึงคงค าแนะน า 
“ซ้ือ”  

ปัจจยัสนบัสนุน ความเส่ียง 

1.บริษทัสามารถหาโอกาสการลงทุนไดเ้พ่ิมเติม 
2. โรงไฟฟ้าสามารถ COD ไดก่้อนก าหนด 

1.แสงอาทิตยอ์าจมีความเขม้แสงนอ้ยกวา่ท่ี
คาดการณ์ไว ้
2. แผงโซลาร์เซลลเ์ส่ือมสภาพเร็วกว่าท่ีคาด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1 : ก าหนดการเปิดด าเนินการโรงไฟฟ้าเชิงพาณิชย ์(ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 


