
 

 

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 25  พฤษภาคม  2561 

Sector : MAI / RESOURCES   ราคาปิด 8.25  บาท 

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

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,732.51 

Market Cap. Bt7,606 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 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

 02 672 5936 

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) 67.2 448.6 339.8 464.9 466.1 

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 22.4 16.4 16.3 

DPS (Bt) 0.0 0.0 0.21 0.20 0.20 

Yield (%) 0.0 0.0 2.48 2.44 2.45 

BV (Bt) 114.9 187.7 3.7 4.0 4.3 

P/BV (x) 0.1 0.0 2.2 2.1 1.9 

   คงประมาณการก าไรปี 61 เติบโต 37 %YoY จากการ COD โรงไฟฟ้าในญ่ีปุ่นได้ตามแผนงาน   

 รายงานก าไรสุทธิ 1Q61 อยู่ที ่106.6 ลบ. เตบิโต 4 %YoY และ 46 %QoQ   

 คงประมาณการก าไรปี 61 เติบโต 37% YoY จากการ COD โรงไฟฟ้าในญี่ปุ่ น
ได้ตามแผนงาน   

 คาดเปิดโรงไฟฟ้าได้เร็วกว่าแผน และมองหาโอกาสการขยายธุรกจิเพิม่เตมิ 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไรสุทธิ 1Q61 อยู่ท่ี 106.6 ลบ. เติบโต 4 %YoY และ 46 %QoQ  : รายงาน

ก าไรสุทธิ 1Q61 อยูท่ี่ 106.6 ลบ. เติบโต 4 %YoY และ 46 %QoQ และรายไดอ้ยู่ท่ี 222.4 
ลบ.เติบโต 2 %YoY เน่ืองจากบริษทัเร่ิมรับรู้รายได้โครงการฮิดากะ(21 MW) และ
โครงการโซลาร์รูปท๊อป 2 โครงการ SNNP1 และ SNNP2 (รวม 1.38 MW)  ในช่วงเดือน
มี.ค. 61  และบริษทัมีการช าระคืนเงินกู้ระยะยาวของบริษัทประมาณ 715 ลบ. ท าให้
ค่าใชจ่้ายทางการเงินลดลงอยา่งมีนยัส าคญัเหลือ 26.5 ลบ. -30.6 %YoY พร้อมทั้งไดป้รับ
โครงสร้างเงินกู้ภายในกลุ่มบริษทัจากระยะส้ันให้เป็นระยะยาว ท าให้ผลก าไร/ขาดทุน
จากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงัไม่เกิดข้ึนบนัทึกในส่วนอ่ืนของผูถื้อหุ้นแทนการบนัทึกในงบ
ก าไรขาดทุนของบริษทัซ่ึงเร่ิมใช้ตั้งแต่ 1Q61 เป็นตน้ไปซ่ึงเป็นไปตามมาตรฐานบญัชี
และผูส้อบบญัชีใหค้วามเห็นชอบแลว้ 

 คงประมาณการก าไรปี 61 เติบโต 37%YoY จากการ COD โรงไฟฟ้าในญี่ปุ่นได้ตาม
แผนงาน  : คาด 2H61 จะรับรู้รายไดจ้ากโครงการโซล่าร์รูฟท็อปกบับริษทัดูโฮม (SCOD 
3Q61, 3 MW)  และโครงการโซเอ็น (SCOD  4Q61, 8 MW) เพ่ิมเติมจากไตรมาส 1Q61 
ท่ี COD ไปแลว้ 3 โครงการ ส่งผลให้คาดว่าบริษทัจะมีรายไดจ้ากการขายไฟ 1,149 ลบ.
เติบโต 31 %YoY  แต่อตัราก าไรขั้นตน้คาดจะลดลงจาก 81% ในปี 60 เหลือ 77 % ในปี 
61 เน่ืองจากโครงการท่ีญ่ีปุ่นมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่ากว่าโครงการในไทย และคาดก าไร
สุทธิปี61 อยูท่ี่ 464 ลบ. เติบโต 37 %YoY เน่ืองจากไม่มีค่าใชจ่้ายในการ IPO และตน้ทุน
ทางการเงินที่ต  ่าลง รวมถึงขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนท่ียงัไม่เกิดข้ึนท่ีลดลงจากปีก่อน 
ส าหรับแนวโน้มก าไร 2Q61 มีแนวโน้มเติบโตทั้ ง YoY และ QoQ เน่ืองจากรับรู้
โรงไฟฟ้าฮิดากะและโซลาร์รูปท๊อป 2 โครงการ SNNP1 และ SNNP2 เต็มไตรมาสช่วย
หนุนผลประกอบการ 

 คาดเปิดโรงไฟฟ้าได้เร็วกว่าแผน และมองหาโอกาสการขยายธุรกจิเพิม่เติม : หลงัจากรับ
ฟัง Analyst  Meeting มีประเดน็เพ่ิมเติม 3 ประเดน็คือ 1) โครงการโรงไฟฟ้าโซเอน็ที่
ญ่ีปุ่นและโรงไฟฟ้า Khunshight Kundi ท่ีมองโกเลีย(16.4 MW) มีโอกาส COD เร็วกวา่
คาดท่ี 3Q61 และ 4Q61 ตามล าดบั ซ่ึงเร็วกวา่ก าหนดหน่ึงไตรมาส จะท าใหท้ั้งปีบริษทัมี
ก าลงัการผลิตรวมท่ี 107 MW จาก 52 MW ในปี 60 2) ไดมี้การปรับโครงสร้างทาง
การเงินหลงัเขา้ตลาดหลกัทรัพย ์ท าใหไ้ดต้น้ทุนการเงินท่ีต ่าลงทั้งในไทยและญ่ีปุ่น 3) 
บริษทัมีแผนการลงทุนโซลาร์ฟาร์มทั้งในและต่างประเทศต่อเน่ือง อาทิ มองโกเลีย ญี่ปุ่น 
หรือ เวยีดนาม คาดจะสรุปไดภ้ายใน 3Q61 อยา่งนอ้ย 1 โครงการไม่เกิน 100 MW   

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 10.50 บาท: เราประเมินมลูค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี DCF 
ใช้สมมติฐาน WACC 3.77% (ดูรายละเอียดสมมติฐานไดใ้นตารางท่ี1)และTerminal 
Growth = 0 ไดร้าคาท่ีเหมาะสมท่ี 10.50 บาท(ยงัไม่รวมโครงการ Khunshight Kundi ใน
ประเทศมองโกเลีย) มี Upside ราว 27% จากราคาปัจจุบนั จึงยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ”  
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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.   

ความเส่ียง : 1. แสงอาทิตยอ์าจมีความเขม้แสงนอ้ยกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้
                   2. แผงโซลาร์เซลลเ์ส่ือมสภาพเร็วกวา่ท่ีคาด 
                    
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 3 รายละเอียดโครงการในญ่ีปุ่นของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์ (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 2 รายละเอียดโครงการในไทยของ บมจ.เสริมสร้างพาวเวอร์  (ท่ีมา : บริษทัเสริมสร้างพาวเวอร์) 

ตารางท่ี 1 สมมติฐาน Weighted Average Cost of Capital 

(ท่ีมา : บล.โกลเบลก็) 


