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หุนไฟฟาลงทุนระยะยาว 

 

เรามอง SSP เปนหุนที่เหมาะกับการลงทุนระยะยาว คาดกําไรโต 12-40% 
ในป 2018-21F จากกําลังผลิตไฟฟาในมือที่จะทยอยดําเนินการในชวง 
2018-21F เรามองวามูลคา SSP มี upside จากโอกาสขยายกําลังผลิตใน
อนาคตจากทั้งในไทยและเอเชียจากนโยบายภาครัฐที่สนับสนุนพลังงาน
ทดแทน และประเมินมูลคาของกระแสเงินสดของ SSP ไวที่ 8.2 พันลบ. 

 

ประเมินมูลคาที่ 8.2 พันลบ. 
บริษัท เสริมสราง เพาเวอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (SSP) เปนบริษัท
ผลิตไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ปจจุบันมีกําลังการผลิตตามสัญญาในมือ
ทั้งหมด 134MW เราประเมินมูลคาหุน SSP แบบ Sum-of-the-Parts ดวย
วิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ได 8.2พันลบ. (WACC 4.5-6.2%) เทียบ
เปน PE ที่ 9-17x ในป 2018-21F (เฉลี่ยกลุมที่ 8-22x) เราชอบ SSP 
เพราะ 1) เรามองวา SSP มีกําไรเติบโตดีราว 12-40% ในป 2018-21F 
และมี EBITDA margin มากกวา 70% และ 2) เรามองวา SSP มีโอกาสที่
จะมีมูลคาสูงขึ้นไดจากโอกาสขยายกําลังการผลติพลังงานทดแทนใน
อนาคตทั้งในไทย  ญี่ปุนและประเทศอื่นๆในเอเชีย  

เติบโตอยางม่ันคงจากกําลังการผลิตในมือ 

จากกําลังการผลิตไฟฟาสุทธิตามสัญญาทั้งหมดในมือ 40MW เปนกําลัง
การผลิตจากโรงไฟฟาในประเทศไทย ซ่ึงไดเปดดําเนินการเชิงพาณิชย
แลว(ภายใตสัญญาซ้ือขายแบบ Adder 6.50 บาท/หนวย) สวนโครงการ
โซลาร Rooftop สัญญา 25ป และ โครงการโซลารสหกรณ WVO (สัญญา
ซ้ือขายแบบ FiT 4.12บาท/Kwh) สัญญา25ป  จะทยอยเปดดําเนินการในป 
2017-18F  และอีก 88MW ในญี่ปุนอยูในระหวางกอสรางและพัฒนา 
(ไดรับสัญญาคาไฟฟาแบบ FiT 36-40 เยน/Kwhเปนเวลา 20 ป) จะเปด
ดําเนินการในป 2018-20F 

มี upside ในการขยายกําลังผลิตในอนาคต 

SSP ตั้งเปาหมายจะมีกําลังผลิตติดตั้ง 200MW ภายในป 2020 โดยมอง
วายังมีความตองการไฟฟาพลังงานทดแทนสูงมากในไทย ญี่ปุนและเอเชีย 
โดยของไทย รัฐบาลตองการปรับเพ่ิมสัดสวนพลังงานทดแทนใน
แผนพัฒนาและผลิตไฟฟา 20 ป เปน 40% ของกําลังผลิตติดตั้งในป 2036 
จาก 30% (ปจจุบันเขาระบบ 11-12%) และรัฐมีแผนเปดประมูลโครงการ 
SPP Hybrid จํานวน 300MW ใน 4Q17 สวนในญี่ปุน พลังงานไฟฟา
แสงอาทิตยถูกกําหนดเปนสัดสวน 22-24% ของไฟฟาทั้งหมดในป 2030 
(ปจจุบัน 15%) ในขณะที่ในประเทศเวียดนาม มาเลเซีย และ อินโดนีเซีย
กําหนดสัดสวนพลังงานทดแทนที่ 13% 20% และ 23%) เรามองวา SSP 
มีโอกาสขยายกําลังผลิตเพ่ิมขึ้นไดในอนาคต จากประสบการณที่มีอยู และ
มองการขยายกําลังผลิตในอนาคตเปน upside  

ความเสี่ยงอยูในระดับที่รับได 

เรามองวาปจจัยเสี่ยงตอประมาณการกําไร และมูลคาโครงการของ SSP 
คือ 1). การลาชาในการเปดดําเนินงานของโรงไฟฟาในญี่ปุน  อยางไรก็
ตามเราไดคาดการณใหโรงไฟฟาญี่ปุนทั้ง 5 เปดทําการลาชากวาเปาหมาย
ของบริษัทไป 6 เดือน และ 2) อัตราการเปลีย่นแปลงของคาเงินเยน ทุกๆ 
1 % ของ เงินเยนทีเ่ปลี่ยนแปลงจะกระทบตอ ประมาณการกําไรสุทธิของ 
SSP ที่ 10% แตจะกระทบตอกําไรปกตแิค 1-2%   
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2016A  2017F  2018F  2019F 

Sales 869 825 994 1,294 

Net profit 447 381 488 547 

Norm profit 466 396 488 547 

Net profit gr (%)  (10.2) (14.9) 28.2 12.0 

Norm profit gr (%)  (6.5) (15.1) 23.4 12.0 

ROE (%) 45.8 17.4 14.1 14.5 

Net D/E (%) 250.4 143.2 223.5 264.8 

 
 

COMPANY INFORMATION 

Trading Date na 

IPO price (Bt) na 

IPO Shares (m shares)  276 

Market cap (US$ m) na 

Listed shares (m shares) 922 

Free float (%) 30 

Sector  Resource 

Major Shareholder  กลุมครอบครวัไกรพิสิทธ์ิกลุ 70.0% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

Disclaimer : 
รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรพัยธนชาต จํากดั 

(มหาชน) ซึ่งไดรบัแตงต้ังเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายหุนของผูออกหลักทรพัยโดยจัดทําข้ึนบนพื้นฐานของ
แหลงขอมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ 

ท้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใหบรกิารเผยแพรขอมูลแกนกัลงทุนและ
ใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลกัทรัพยจึงสามารถ

แสดงใหเห็นถึงการมสีวนไดสวนเสียจากการลงทุนแตมิไดมี
เจตนาช้ีนําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคา

หลักทรัพยแตอยางใด ดังนั้นการตัดสนิใจเพื่อลงทุนซื้อหรือขาย
หลักทรัพยใดหลักทรพัยหนึ่ง จึงใหเปนดลุยพินิจของลูกคาเปน
สําคัญ ท้ังนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการ

เปลีย่นแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรบัมาเปลีย่นแปลงไป การ
นําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมดหรือ
บางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก

สาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบรษิัทกอน 
 

ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับนี ้ 

(Black out period) 2 ก.ย. 2560-วันสดุทายในการจอง
ซื้อหุน (Last subscription date) 

ผูลงทุนควรอานรายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน  

กอนตัดสนิใจลงทนุ 
 



 

 

Disclaimer (Public Offering) 
 

This document has been prepared by Thanachart Securities (“TNS”) independently of Sermsang Power Corporation Public Company 
Limited, any other syndicate member or any of their respective affiliates.   

The information and opinions in this document are entirely those of TNS as part of its internal research activity and not as a manager or 
underwriter of any offering or as an agent of or financial advisor to the company or any other syndicate member or any of their respective 
affiliates. TNS has no authority whatsoever to make any representation or warranty on behalf of the company or any other syndicate member 
or any of their respective affiliates in connection with any proposed offering or otherwise.   

This document is confidential and is being furnished to you solely for your information and may not be reproduced or redistributed to any 
other person or published, in whole or in part, for any purpose.  

Neither this document nor any copy of it may be taken or, transmitted into the united states, its territories or possessions (the “united states”), 
or distributed, directly or indirectly, in the united states or to any u.s. person (as defined under regulations under the U.S. Securities Act of 
1933, as amended (the “U.S. Securities Act”)), including any resident of the United States or any corporation, partnership or other entity 
created or organized under the laws of the united states. The distribution of this document in other jurisdictions may also be restricted by law 
and persons into whose possession this document comes should inform themselves about and observe any such restrictions.  By accepting 
this report you agree to be bound by the foregoing instructions. The shares in the company have not been registered under the U.S. 
securities act and may not be offered or sold within the United States or to, or for the account or benefit of, U.S. persons, except pursuant to 
an exemption from, or in a transaction not subject to, the registration requirements of the U.S. Securities Act. 

Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into Canada, or distributed or re-distributed in Canada or to any 
individual outside Canada who is a resident of Canada. 

Neither this document nor any copy of it may be taken or transmitted into Japan, or distributed or re-distributed in Canada or to any individual 
outside Japan who is a resident of Japan. 

This document does not constitute or form part of any offer for sale or solicitation of any offer to buy any securities nor shall it or any part of it 
form the basis of or be relied on in connection with any contract or commitment whatsoever.  Any decision to purchase shares in any offering 
should be made solely on the basis of the information to be contained in the final offering memorandum to be published in due course in 
relation to the offering. 

The information contained in this document is subject to change without notice, its accuracy is not guaranteed and it may not contain all 
material information concerning the company. Accordingly, no representation or warranty, express or implied, is made as to, and no reliance 
should be placed on, the fairness, accuracy, completeness or correctness of the information, projections and opinions contained in this 
document. None of the company, any syndicate member or any of their respective affiliates or directors, members, officers or employees 
shall have any liability whatsoever (in negligence or otherwise) for any loss howsoever arising from any use of this document or its contents 
or otherwise arising in connection with this document.  None of the company, any syndicate member or any of their respective affiliates or 
directors, members, officers or employees may from time to time purchase, subscribe for, add to or dispose of any securities of the company 
(or may have done so before publication of this report) or make a market or act as principal in any transactions in such securities. 

In addition, research reports distributed in Thailand should contain the following legends:  

TNS is acting as or has been acting as the co-underwriter for the offering of the shares of Sermsang Power Corporation Public Company 
Limited. 

Investors should read the prospectus in detail before making a decision to invest in the shares of Sermsang Power Corporation Public 
Company Limited. 

Investors may refer to a report on the results of sale of securities to the public which Sermsang Power Corporation Public Company Limited 
has submitted to the office of the Thai securities and exchange commission for information with respect to the size of the offering, the offering 
price, the allocation of shares to directors, management, other parties related to the company and among syndicate members, and other 
information. 

Investors should read the prospectus in detail before making a decision to invest in the shares of Sermsang Power Corporation Public 
Company Limited. 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

ประเมินมูลคา 8.2 พันลบ. 

เราประเมินมูลคาปจจุบนัของ SSP ไวที่ 8.2 พันลบ. โดยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (DCF) แบบ Sum-of-the-
Parts โดยมีอัตราคิดลด (WACC) ที่ 4.5-6.2% โดยประมาณการดังกลาวคิดจากกําลังการผลิตไฟฟาพลัง
แสงอาทิตยตามสัญญาในมือทั้งหมด 134MW แยกไดดังน้ี  

1) เปดดําเนินการแลว (SPN) ในประเทศไทย 40MW  

2) โครงการในระหวางการกอสรางและพัฒนา: 88MW ในประเทศญี่ปุน ( Hidaka Yamaga Zouen Leo และ 
Yamaga2)  และ 6.4MW ในไทย (SNNP1 SNNP2 และ WVO)  

การประเมินมูลคาปจจุบันของเรา เราใหคา terminal value  สําหรับโครงการโรงไฟฟาแสงอาทิตย SPN ใน
ประเทศไทย เพราะภายใตสัญญาแบบ  Adder  ซ่ึงเปนสัญญาการขายไฟฟาแบบ non-firm สามารถตออายุ
สัญญาไดทุก ๆ 5 ป โดยไมกําหนดวันหมดอายุ นอกจากน้ี เราใชการคาดการณแบบระมัดระวังสําหรับการเร่ิม
ดําเนินการเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาในญี่ปุนทั้ง 5 โครงการ  โดยกําหนดใหลาชาออกไปอีก 6 เดือนจากที่ 
SSP ตั้งเปาหมายไว 

สวน WACC ที่เราใชเปนอัตราระหวางโครงการที่เปดดําเนินการแลว  และโครงการที่อยูภายใตการกอสราง
และการพัฒนา โดยสําหรับโครงการที่เปดดําเนินการแลวเราใหคาเบตาที่ 0.8 และสําหรับโครงการที่อยู
ระหวางการกอสรางและการพัฒนา เราใหเบตาที่ 1.1ใน EX. 3 เราแสดงมูลคาปจจุบันของ SSP ที่ 8.2 พันลบ. 
จากระดับ WACC ชวง 4.5-6.2%  
 

Ex 1: WACC สําหรับโครงการในไทย   Ex 2: WACC สําหรับโครงการในญ่ีปุน 

Risk-free rate (%) 4.5 

Market risk premium (%) 7.5 

Cost of debt (%) 6.0 

Debt to total assets (%) 75.0 

Tax rate (%) 20.0 

Beta 0.8 

  Cost of equity (%) 11.0 

WACC (%) 6.2 
 

 
Risk-free rate (%) 4.5 

Market risk premium (%) 7.5 

Cost of debt (%) 3.0 

Debt to total assets (%) 80.0 

Tax rate (%) 20.4 

Beta 1.1 

 

 

Cost of equity (%) 13.0 

WACC (%) 4.5 
 

Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

Ex 3: SOTP-derived DCF-based Valuation 

  (Bt m) WACC (%) 

Power plants in Thailand 4,752 6.2 

Power plants in Japan (Hidaka, Yamaga and Zouen) 995 4.5 

Power plants in Japan ( Leo and Yamaga2) 581 4.5 

Parent Company 1,840 

    Total 8,168 

 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 

แนวทางการลงทุน 

เราประเมินมูลคาของกระแส
เงินสด SSP แบบ Sum-of-
the Parts ที ่8.2 พันลบ.โดย
ใช DCF  
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

มุมมองบวกของเราตอธุรกิจของ SSP มีดังน้ี 

1) เรามองวา SSP จะมีผลประกอบการเติบโตตอเน่ืองในป 2018-2021 

 ในป 2018F เราคาดวา SSP จะมีกําไรเติบโต 23% เน่ืองจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย Hidaka 
ในประเทศญี่ปุนขนาดกําลังผลิตตามสัญญา 15MW รวมถึงโรงไฟฟาโซลารสหกรณ (WVO) 5MW 
จะเร่ิมเปดดําเนินการเชิงพาณิชย  โดยเราคาดการณวา Hidaka จะเปดดําเนินการเชิงพาณิชยใน
3Q18 (SSP คาด 1Q18) และ WVO จะเปดใน 4Q18 และโรงไฟฟา Rooftop ทั้ง 2 โครงการ ไดแก 
SNNP1 และ SNNP2 (0.4MW และ 1MW) จะเปดดําเนินการใน 4Q17  

 ในป 2019F คาดกําไรเติบโต 12% เน่ืองจากโครงการ Hidaka และ WVO ผลิตเต็มป บวกการเปด
ดําเนินการของโรงงานไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย Zouen ขนาด 6MW ใน 2Q19 (SSP คาด 4Q18)  

 ในป 2020F คาดกําไรเติบโต 17% เน่ืองจากโครงการ Yamaga Leo และ Yamaga 2 เปด
ดําเนินการในชวงปลายป (SSP คาด กลางป) 

 ในป 2021F คาดกําไรเติบโต 41% เมื่อโรงไฟฟาทุกโรงดําเนินการเต็มป 

2) มีโอกาสขยายกําลังการผลิตในอนาคต เน่ืองจากยังมีความตองการขยายกําลังผลิตพลังงานทดแทนใน
เอเชียสูง เรามองวาการที ่SSP มีประสบการณการลงทุนทั้งในไทย และญี่ปุน จะชวยใหมีชองทางขยาย
ธุรกิจไดอีกมาก โดยในประเทศไทยรัฐบาลมีแผนที่จะปรับปรุงแผนพัฒนาและผลิตไฟฟา (2015-2036) 
โดยจะปรับเพ่ิมสัดสวนพลังงานทดแทนเปน 40% ในป 2036 จาก 30% (ปจจุบันที่ 11-12%) (Energy 
Policy and Planning Office) สวนสถาบันพลังงานทดแทนของประเทศญี่ปุน คาดการณวาอุตสาหกรรม
ไฟฟาพลังงานทดแทนของประเทศญี่ปุนยังคงเติบโตสูง โดยจะสัดสวนเปน 22-24% ของกําลังการผลิต
ไฟฟาทั้งหมดในป 2030 (ปจจุบันที่ 15%) (Japan Renewable Energy Institute and Electricity 
Review Japan 2009-2016) นอกจากน้ีอุตสาหกรรมไฟฟาพลังงานทดแทนในประเทศอื่นๆ ในเอเชียยัง
เปนอีกหน่ึงชองทางในการเติบโตที่ดี เน่ืองจากถูกประมาณการวาจะเติบโตถึง 6% ในอัตราเฉลี่ย 5 ป
(จากป 2015-20)  

3) เราคาดวาเงินทุนที่ระดมจาก IPO จะชวยทําให SSP มีฐานะการเงินที่แข็งแรง และสามารถขยายกําลัง
ผลิตไดโดยไมตองเพ่ิมทุนสําหรับทุกโครงการในมือ เน่ืองจากธนาคารและสถาบันการเงินยอมรับ
โครงสรางอัตราหน้ีสินตอทุน (net debt-equity) ในสัดสวนที่สูงมาก ตัวอยางเชนในไทยสัดสวนยอมรับ
อัตราหน้ีสินตอทุนสูงถึง 75%-25% ในญี่ปุน 80%-20% เน่ืองจากผูรับซ้ือไฟฟาเปนผูประกอบกิจการ
ไฟฟาเอกชน  จากการคํานวณของเรา SSP จะมีโครงสรางอัตราหน้ีสินสุทธิ-สวนผูถือหุนสูงสุดที่ 2.8x 
ในป 2020 ซ่ึงต่ํากวา threshold ที่ 3.0x  

4) ธุรกิจโรงไฟฟามีความเสี่ยงจากการดําเนินงานคอนขางต่ําโดยธรรมชาติ แมเราจะมองวา SSP มีความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน และโอกาสในการลาชาของการเปดดําเนินงานของโรงไฟฟาในประเทศ
ญี่ปุน แตอยางไรก็ตามเรามองวาปจจัยดังกลาวไมนาสงผลมากนักตอประมาณการกําไรและมูลคา
ปจจุบัน (ดูรายละเอียด ความเสี่ยงตอกรณีการลงทุนของเรา ในเร่ืองถัดไป) 
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Ex 4: กําไรของ SSP มีการเติบโตอยูในอัตราที่สูง 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 5: มี EBITDA และ EBITDA Margin สูง 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

ความเส่ียงตอกรณีการลงทุนของเรา  
ความผันผวนของคาเงิน: เน่ืองจากรายไดและคาใชจายตางๆของโครงการโรงไฟฟาในประเทศญี่ปุนของ 
SSP ถูกนับรวมเขามาในบริษัทภายใตวิธี consolidation ดังน้ันความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนตอ
เงินบาทสามารถสงผลกระทบตอกําไรปกติและกําไรสุทธิของ SSP งบ กําไร-ขาดทุนได  

อยางไรก็ตาม เราไดทําการวิเคราะหความออนไหวของอัตราเปลี่ยนแปลงคาเงิน โดยทุกๆ 1% ของเงินเยนที่
เปลีย่นแปลงตอเงินบาท จะสงผลกระทบตอกําไรปกติของ SSP ที่ 1-2% แตจะกระทบตอกําไรสุทธิ 10% 

 

 

 

 

 

 

ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบ
ตอประมาณการกําไรสุทธิ
ของ SSP 
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Ex 6: Sensitivity Analysis ของกําไรตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

2018F -1% Our Case +1% 

100JPY/Baht 30.70 31.00 31.31 

Net profit (Bt m) 543 488 434 

Fx gain (loss) (56) 0 56 

Normalized profit (Bt m) 487 488 490 
 

Source: Thanachart estimates 

 

การลาชาในการเปดดําเนินการของโรงไฟฟาในญ่ีปุน เน่ืองเรามองเห็นถึงความยากในการกอสราง
โรงไฟฟาฟาในประเทศญี่ปุน เชน จากกฏหมายที่เขมงวด ที่อาจกอใหเกิด คาใชจายที่เพ่ิมขึ้น และเวลาที่มาก
ขึ้นหากการกอสรางสงผลกระทบตอผูอยูอาศัยในพ้ืนที่ ดังน้ันประมาณการของเรา เราจึงใชการคาดการณ
อยางระมัดระวังโดยใหโรงไฟฟาญี่ปุนเปดดําเนินการลาชากวาเปาหมายที่ SSP ตั้งไว 6 เดือน 

ความเสี่ยงจากการปรับลดอัตราคาไฟฟา (FiT) และอายุสัญญารับซ้ือไฟฟา  เน่ืองจากรัฐบาลญี่ปุน
กําหนดใหโครงการรับซ้ือไฟฟาจากพลังแสงอาทิตยที่ย่ืนขอเสนอผลิตไฟฟาทุกโครงการหลังเดือนสิงหาคม 
2016   ตองไดรับ Grid connection permit จากผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชน  กอน 1Q17 และตองสรางเสร็จ
ภายใน 3 ป มิฉะน้ันอัตราคาไฟฟาที่เคยไดรับในอดีตจะถูกปรับลดลงเหลือเทาอัตราที่รัฐบาลกําหนดในป
ปจจุบัน (24 เยน/หนวย) และอายุสัญญารับซ้ือไฟฟาจะถูกปรับลดลงจาก 20 ปตามระยะเวลาที่ลาชา  อยางไร
ก็ตามเราไมไดกังวลในเร่ืองน้ีเพราะโรงไฟฟาของ SSP ทุกโรงไดรับ Grid connection permit จากผูผลิต
ไฟฟาเอกชน กอนเดือนสิงหาคม-2016 ดังน้ันในกรณีเลวรายจากความลาชาจากที่เกิดขึ้นจะไมสงผลกระทบ
ตอราคาขายไฟฟาไดที่ 36-40 เยน/หนวย และอายุสัญญา 

 

ธุรกิจบริษัท 

ธุรกิจของ กลุมบริษัท จัดตั้งในป 2010 ปจจุบัน SSP มีกําลังการผลิตคิดตามสัดสวนถือหุนตามสัญญา 
134MW (กําลังติดตั้ง 168MW) สามารถแบงตามประเทศไดเปน 35% ในประเทศไทย และ 65% ในประเทศ
ญี่ปุนโดยปจจุบัน SSP มีบริษัทยอยทั้งหมดจํานวน 16 บริษัท 

กําลังผลิตตามสัญญาสุทธิในประเทศไทย 46MW 

ในปจจุบัน SSP มีโรงไฟฟาในประเทศไทยที่เปดดําเนินการแลว 1 โรง ไดแก โครงการเสริมสรางโซลาร 
(SPN) เร่ิมเปดดําเนินการเชิงพาณิชยตั้งแตป 2015 ตั้งอยูที่จังหวัดลพบุรี มีกําลังการผลิตติดตั้งตามสัญญาที่ 
40MW โครงการ SPN ไดขายไฟฟาอยูภายใตสัญญาผูผลิตไฟฟารายเล็ก หรือ SPP มีผูรับซ้ือไฟฟาคือ การ
ไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย หรือ กฟผ. แบบ non-firm โดยสามารถที่จะตอสัญญาไดทุกๆ 5 ป ไมมี
กําหนดสัญญาหมดอายุ นอกจากน้ียังรับสิทธิประโยชนคาไฟฟาสวนเพ่ิมเติม (Adder) ที่ 6.5 บาท/หนวย เพ่ิม
จากสูตรคาไฟฟาฐานและคาปรับเชื้อเพลิง (Ft) เปนระยะเวลา 10 ป SPN ยังคงอยูภายใตสัญญาการขาย
ไฟฟา  

นอกจากน้ี SSP ยังมีโครงการ SNNP1 และ SNNP2 (ถือหุน 100%) เปน solar rooftop ในประเทศไทย  
ขนาด 0.4MW และ 1MW ตามลําดับ ขายไฟฟาให Srinanaporn Marketing Co., Ltd และไดรับอัตราคา
ไฟฟาเปนแบบ Ft+Tou ตลอดอายุสัญญา 25ป ทั้งน้ี SSP คาดการณวาโครงการ SNNP1 และ SNNP2 จะ
พรอมเปดดําเนินการในป 2H17 และ โครงการโซลารสหกรณ WVO กําลังการผลิตตามสัญญา 5MW จะเปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยในชวงปลายป 2018 (การไฟฟาสวนภูมิภาค หรือ กฟภ เปนผูรับซ้ือไฟ) 

 

 

 

 

SSP มีพอรตธุรกิจไฟฟา 34% 
อยูในประเทศไทย และอีก 
66% อยูในญ่ีปุน 

เรามองวาความเสี่ยงจากการ
ลาชาในการเปดดําเนินการ
ของโรงไฟฟาในญ่ีปุน จะไม
สงผลลบตอธุรกิจของ SSP 
มากเชนกัน 
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กําลังผลิตตามสัญญาสุทธิในญ่ีปุน 88MW  

SSP มีโครงการลงทุนผลิตไฟฟาแสงอาทิตย 5 โครงการในประเทศญี่ปุน   โดยจัดตั้งบริษัทลูก Surge Energy 
corporation Limited หรือ SEG (ถือหุน 100%) เปนบริษัท Holding ซ่ึงลงทุนในโครงการ Hidaka Yamaga 
Zouen Leo และ Yamaga2  ทั้งน้ีการลงทุนของโรงไฟฟาในญี่ปุนจะมีโครงสรางการลงทุนแบบ Godo Kaisha 
– Tokumei Kumiai (GK-TK) คือ SEG เปนเพียงผูลงทุน โดยไมมีสวนรวมในการบริหาร และบริษัทเจาของ
โครงการตองจัดหาผูดําเนินการญี่ปุนมาบริหารและจัดการ  

โรงไฟฟาพลังแสงอาทิตย Hidaka ขนาด 15MW (คิดตามสัญญารับซ้ือสุทธิจากการถือหุน 86.9%) ไดรับ
สัญญาซ้ือขายไฟฟาแบบ Feed in Tariff (FiT) คงที่ 40 เยน/Kwh ตลอดระยะเวลา 20 ป จาก Hokkaido 
Electric Power Co., Ltd  และโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย Yamaga ขนาด 27MW (คิดตามสัญญารับซ้ือ
สุทธิจากการถือหุน 90%) ไดรับสัญญาซ้ือขายไฟฟาแบบ Feed in Tariff (FiT) คงที่ 36 เยน/Kwh ตลอด
ระยะเวลา 20 ป โดยมีKyushu Electric Power Inc. เปนผูรับซ้ือไฟฟา โดยปจจุบันทั้งสองโครงการอยูใน
ระหวางกอสราง และมี Kandenko Co Ltd. เปนผูรับเหมาเบ็ดเสร็จ SSP คาดวาจะพรอมเปดดําเนินการ
ในชวงตนป 2018 และ กลางป 2020 

โรงไฟฟาพลังแสงอาทิตย Zouen ขนาด 6MW (คิดตามสัญญารับซ้ือสุทธิจากการถือหุน 100%) อยูในขั้นตอน
ระหวางการพัฒนาโครงการ มีผูรับซ้ือไฟฟา Kyushu Electric Power Inc.  โดยเปนสัญญาการซ้ือขายไฟฟา
แบบ Feed in Tariff (FiT) มีอัตราคาไฟฟาคงที่ที่ 36 เยน/KWh ตลอดระยะเวลา 20 ป  และกําลังอยูใน
ระหวางขั้นตอนเลือกผูรับเหมา  และเจรจาสัญญากูกับธนาคาร SSP คาดวาโครงการน้ีจะสามารถเปด
ดําเนินการในชวงปลายป 2018 นอกจากน้ี SSP ยังมีกําลังการผลิตติดตั้งตามสัญญาอีก 40MW (Leo และ 
Yamaga 2) ซ่ึงกําลังอยูภายใตการพัฒนา โดยไดรับสัญญาซ้ือขายไฟฟาแบบ Feed in Tariff (FIT) คงที่ 36 
เยน/Kwh เปนเวลา 20ป และคาดวาจะเปดดําเนินการณเชิงพาณิชยในชวงกลางป 2020 โดยมี Tokyo 
Electric Power Company Holdings, Inc. และ Kyushu Electric Power Inc. เปนผูรับซ้ือไฟฟา ตามลําดับ 

 

Ex 7: โครงสรางธุรกิจของ SSP 

 
Source: Company data 

 
 
 
 
 

นอกจากธุรกิจโรงไฟฟาไฟฟา
ในประเทศไทย SSP ไดขยาย
ธุรกิจเขาไปสูญ่ีปุนดวย
เชนกัน 
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Ex 8: กําลังการผลิตของ SSP 
 Location Type Installed 

cap. (MW) 
Contracted 

capacity 
(MW) 

Ownership 
(%) 

Equity MW 
owned  

(%) 

Power 
equivalent 

(Mwe) 

TNS's 
COD 

Target 

SSP's 
COD 

Target 

Projects – In operation          

Thailand           

Sermsang Solar (SPN) Lopburi Solar farm 52.0 40.0 100 40.0 40.0 COD COD 

          

Subtotal     52.0 40.0  40.0 40.0   

          

Projects – Under construction          

Thailand          

SNNP project 1 Samut Sakhon Solar rooftop 0.4 0.4 100 0.4 0.4 4Q17 4Q17 

          

Japan          

Hidaka Hokkaido Solar farm 21.0 17.0 86.9 14.8 14.8 3Q18 1Q18 

Yamaga Kumamoto Solar farm 34.5 30.0 90 27.0 27.0 4Q20 2Q20 

          

Subtotal      55.9 47.4  42.2 42.2   

          

Projects – Under development          

Thailand          

The War Veterans Organization 

of Thailand (WVO) 

Ratchaburi Solar farm 5.0 5.0 100 5.0 5.0 4Q18 4Q18 

          

Japan          

SNNP project 2 Ratchaburi Soalr rooftop 1.0 1.0 100 1.0 1.0 4Q17 4Q17 

Zouen Kumamoto Solar farm 8.0 6.0 100 6.0 6.0 2Q19 4Q18 

Leo Shizuoka Solar farm 40.0 30.0 100 30.0 30.0 4Q20 2Q20 

Yamaga 2 Kumamoto Solar farm 12.5 10.0 100 10.0 10.0 4Q20 2Q20 

          

Subtotal      66.5 52.0  52.0 52.0   

   

  

 

   

 

Total   174.4 139.4  134.2 134.2 

 

 
 

Source: Company data 
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โอกาสในการเพ่ิมกําลังการผลิต 

SSP มีเปาหมายไดการเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟาตามสัญญาเปน 200MW ในป 2020 vs. 168MW กําลังการ
ผลิตติดตั้งในมือในปจจุบัน (กําลังผลิตตามสัญญา 134MW) โดยบริษัทมองเห็นโอกาสขยายธุรกิจในประเทศ
ไทย ประเทศญี่ปุน และประเทศอื่นๆในทวีปเอเชีย เชน จีน เวียดนาม ไตหวัน อินโดนีเชีย เน่ืองจากรัฐบาลใน
ประเทศดังกลาวไดมีนโยบายในการสนับสนุนธุรกิจไฟฟาพลังงานทดแทน เห็นไดจากการสัดสวนพลังงาน
ทดแทนในแผนพัฒนาพลังงานของประเทศดังกลาวเพ่ิมขึ้นอยูที่ราว 20-30% ของกําลังผลิตในอีก 10-20 ป
ขางหนา เน่ืองจากเรามองวาผูบริหารของ SSP น้ันมีประสบการณในธุรกิจไฟฟาพลังงานทดแทน 

ในประเทศไทย ตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทยในป 2015 (2015-2036) รัฐบาลตั้งเปา
การบริโภคเชื้อเพลิงที่สมดุลมากขึ้น โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือลดสัดสวนการใชกําลังการผลิตไฟฟาจากกาซ
ธรรมชาติเปน 30-40% (จาก 65%) ภายในป 2036 โดยจะเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานถานหินเปน 
20-25% จาก20% และพลังงานทดแทนเปน 15-20% จาก 8% สําหรับกลุมพลังงานทดแทน รัฐบาลตั้งเปา
กําลังการผลิตที่ 19GW ภายในป 2036 (จาก 5.5GW ในป 2015) (Energy Policy and Planning Office) 

รัฐบาลคาดวาจะมีการปรับตัวเลขในแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทยในป 2015 (2015-2036) 
โดยตองการปรับเพ่ิมสัดสวนพลงังานทดแทนในแผนพัฒนาและกําลังการผลิตผลิตไฟฟาเปน 40% ของกําลัง
ผลิตติดตั้งในป 2036 จาก 30% (ปจจุบันเขาระบบ 11-12%) เพ่ือดําเนินแผนรัฐมีกําหนดเปดประมูลโครงการ 
SPP Hybrid จํานวน 300MW ใน 4Q17 (ขนาดไมเกิน 50MW) 

ในประเทศญ่ีปุน เรามองวา SSP มีโอกาสที่ดีในการเติบโตในประเทศญี่ปุน เน่ืองจากรัฐบาลญี่ปุน
ตั้งเปาหมายพลังงานทดแทนในประเทศไวเปนสัดสวนที่สูงถึง 22-24% ของกําลังผลิตในป 2030 (ทั้งน้ีคาดวา
การผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยจะมีสัดสวนเปน ~30% ของกําลังการผลิตไฟฟาดวยพลังงานหมุนเวียน
ทั้งหมด) เปนผลสืบเน่ืองจากรัฐตองการลดความพ่ึงพาโรงไฟฟานิวเคลียร (จากเหตุการณการระเบิดของ
โรงไฟฟานิวเคลียร Fukushima Daiichii  ป 2011) นอกจากน้ีในป 2012 Ministry of Economy, Trade and 
Industry (METI) ไดเร่ิมใชระบบ Feed-in-Tariff (FiT) ซ่ึงกําหนดใหผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนตองรับซ้ือ
ไฟฟาจากผูผลิตไฟฟาพลังงานทดแทนในปริมาณและอัตราที่ METI กําหนด เปนผลใหกําลังการผลิตไฟฟา
โดยพลังงานหมุนเวียนของประเทศญี่ปุนเพ่ิมขึ้นในอัตราเฉลี่ย 3 ป ที่ 31% (2012-2015) จากแค 9% ในชวง
กอนป 2012 อยางไรก็ตาม METI ประกาศปรับลดอัตราคาไฟฟาแบบ FiT จากสูงสุด 40 เยน/Kwh มาถึง
ปจจุบัน 24   เยน/Kwh  เน่ืองจากราคาตนทุนแผงโซลารลดลงและมีผูสนใจเสนอขายกําลังผลิตโซลารเปน
จํานวนมาก ทําใหผลตอบแทน (EiRR) ของโรงไฟฟาโซลารลดลง นอกจากน้ีรัฐบาลมแีนวโนมจะเปลี่ยนวิธีการ
รับซ้ือไฟฟาจากวิธี FiT มาเปน การรับซ้ือแบบประกวดราคา ซ่ึงอาจทําใหลดต่ําลงอีก  อยางไรก็ตามเรามอง
วายังมีโอกาสที่ SSP สามารถเขาซ้ือกิจการโครงการที่มี FiT สูงและยังใหผลตอบแทนที่ดีได  

 

Ex 9: กําหนดการเร่ิมดําเนินการเชิงพาณชิยของบริษัทฯ Vs. คาดการณของเรา  (กําลังการผลิตตามสัญญาตามสัดสวนการถือหุน) 
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SSP                                                                                                   คาดการณของเรา 

Source: Japan Renewable Energy Institute 

รัฐบาลต้ังเปาหมายให
ประเทศไทยมีกําลังการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานทดแทนที่ 
19GW ในป 2036 (ปจจุบันที่ 
5.5GW) 

อุตสาหกรรมไฟฟาพลังงาน
ทดแทนในญ่ีปุนถูก
คาดการณวาจะโตขึ้นเฉลี่ย 
16% ตอปจนถึงป 2030 

แมวาการรับซ้ือไฟฟาจะ
เปลี่ยนไปเปนแบบการ
ประมูลราคาในอนาคต เรา
มองวา SSP จะโตโดยการ
ขยาย volume ได 
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Ex 10: อุตสาหกรรมการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนในญ่ีปุนมีอัตราการเติบโตสูง 
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Source: Japan Renewable Energy Institute  

 

Ex 11: สัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาของประเทศญ่ีปุน   Ex 12: เปาการเติบโตของสัดสวนพลังงานแสงอาทิตยในญ่ีปุน  
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Sources: Japan Renewable Energy Institute and Electricity Review Japan 2009-
2016, The Federation of Electrical Power Company of Japan 

 Sources: Japan Renewable Energy Institute and Electricity Review Japan 2009-
2016, The Federation of Electrical Power Company of Japan 

 

Ex 13: สัดสวนของอุตสาหกรรมไฟฟาในประเทศไทย 
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Source: PDP 2015, Ministry of Energy of Thailand 
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อุตสาหกรรมไฟฟาในทวีปเอเชียเปนอีกหนึ่งตัวเลือกของการขยายธุรกิจ 

นอกจากน้ี เรามองวา SSP ยังมีโอกาสขยายในอุตสาหกรรมไฟฟาในทวีปเอเชียดวย เชน ในประเทศจีน
ตั้งเปาหมายมีพลงังานไฟฟาพลังงานทดแทนใน 5 ป (2015-20) อยูที่ 9% เน่ืองจากรัฐบาลจีนไดลงนามใน
ประกาศความรวมมือกับรัฐบาลสหรัฐอเมริกาเร่ืองการลดโลกรอน โดยจีนจะเพ่ิมสัดสวนเชื้อเพลิงจากพลังงาน
ทดแทนสูงขึ้นเปนรอยละ 20 ของการใชพลังงานทั้งหมดภายในป 2030 โดยคาดวาจีนจะมีกําลังการผลิตไฟฟา
รวมถึง 1,979GW ภายในป 2020 (จาก 1,462GW ในป 2015) ดวยมาตรการปจจุบันที่จะปดโรงไฟฟาฟาถาน
หินขนาดเล็กที่ไมเปนไปตามมาตรฐานการปลอยมลภาวะ และจะใหการสนับสนุนการเปดโรงไฟฟาพลังงาน
ทดแทนมากขึ้น เชนพลังงานแสงอาทิตย (National Power Planning Research Center, National Bureau of 
Statistics of China, Frost & Sullivan) 

นอกจากประเทศจีน เราคงมองวาการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนยังเปนที่ตองการมากขึ้นของประเทศ
อื่นๆในทวีปเอเชียเชนกัน อยางไรก็ตาม เน่ืองจากในปจจุบัน SSP ไดมุงเนนการขายธุรกิจในประเทศไทยและ
ญี่ปุนเปนหลัก เราจึงยังไมไดนับรวมโอกาสในการขยายกําลังการผลิตในประเทศอื่นๆในทวีปเอชีย และคิด
เปน upside ตอประมาณการมูลคาของ SSP ของเรา 
 

Ex 14: การเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงานทดแทนในจีน  
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Sources: National Power Planning Research Center, National Bureau of 
                Statistics of China, Frost & Sullivan 

 

Ex 15: การเติบโตของการผลิตไฟฟาพลังงานทดแทนในไตหวัน  Ex 16: การเติบโตของการผลิตไฟฟาพลังงานทดแทนในมาเลเซีย 
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Source: Bureau of Energy Ministry of Economic Affairs  Sources: National Renewable Energy Policy and Action Plan (2009) 

 

 

เรามองวาโอกาสในการขยาย
ธุรกิจของ SSP ไปสูประเทศ
อื่นๆในเอเชียเปน upside 
ตอมูลคาของบริษัท 
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Ex 17: การเติบโตของการผลิตไฟฟาพลังงานทดแทนในเวียดนาม 
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Source: The revised National Development Plan VII (PDP 7 rev) 
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Ex 18: โครงการที่เปดดําเนินการแลว 

  Description 
Project Sermsang Solar 
Business type Solar power plant 
Project owner SPN 
Investment type Directly invested 
SSP’s shareholding 100.00% 
Location Lopburi Province,Thailand 
Installed/PPA MW 52/40 MW 
Solar cell technology Thin Film Silicon 
Land details 889-0-55 rais (privately owned) 
Project status COD 
COD date 2-Feb-15 
Power purchaser Electricity Generating Authority of Thailand (EGAT) 
PPA details SPP(Non-firm), 5 years (renewable term of 5 years) 
Adder THB 6.5/KWh (10 years from COD) 

EPC contractor Consortium 
 •  Sharp Corporation 
 •  Italian-Thai Development PCL. 
 •  Italthai Engineering Co., Ltd 
O&M contractor Sharp Solar Solution Asia Co., Ltd 
Tax incentive BOI Privilege 
 •  Exempt from corporate income tax for the first 8 years 
 •  50% reduction in corporate income tax for 5 years after year 8th 

 

•  Exempt from withholding tax on dividend payment for the first 8 
years 

 

Source: Company data 
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Ex 19: โครงการที่อยูในระหวางการกอสราง 

  Description 
Project SNNP I  
Business type Solar rooftop 
Project owner SN 
Client / location Srinanaporn Marketing Co., Ltd / Samut Sakhon, Thailand 
Installed capacity 384 KW 
Project status Under construction 
SCOD date 4Q17 
Total project cost Not exceeding Bt15m 
Term 25 years 
  
Project Hidaka  
Business type Solar power plant 
Project owner SSH (GK Company) 
Investment type Through SEG, as TK Investor, under GK-TK Investment Structure 
Investment percentage 86.90% 
Solar Irradiation* 1,460 KWh/sq.m./annum 
Location Hokkaido, Japan 
Installed/PPA MW 21/17 MW 
Solar cell technology Polycrystalline Silicon 
Land details 617-1-32 rais (surface right) 
Project status Under construction (commencement in August 2016) 
SCOD date Approximately quarter 1, 2018 
Total project cost Not exceeding JPY 7,820.0mm 
Power purchaser Hokkaido Electric Power Co., Ltd 
Purchase price Under FiT Scheme of JPY 40/KWh 
Purchase term 20 years 
Tax incentive Under GK-TK Investment Structure, TK distribution of GK 

Company to TK investor can be used as tax deductible expense 
at GK Company level 

  
Project Yamaga  
Business type Solar power plant 
Project owner GSSE (GKCompany) 
Investment type Through SEG, as TK Investor, under GK-TK Investment Structure 
Investment percentage Approximately 90.0% 
Solar irradiation* 1,460KWh/sq.m./annum 
Location Kumamoto, Japan 
Installed/PPA MW 34.5/30 MW 
Solar Cell Technology Polycrystalline Silicon 
Land Details Approximately 404-0-46 rais(surface right) 
Project Status Under construction 
SCOD date Approximately quarter 2, 2020 
Total project cost Approximately JPY12,215.9 mm 
Power purchaser Kyushu Electric Power Co., Inc 
Purchase price Under FiT Scheme of JPY 36/KWh 
Purchase term 20 years 

 

Source: Company data 
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Ex 20: โครงการที่อยูภายใตการพัฒนา 

  Description 
Project SNNP II  
Business Type Solar rooftop 
Project owner SN 
Client / Location Srinanaporn Marketing Co., Ltd / Ratchaburi, Thailand 
Installed Capacity 998 KW 
Project Status Under development 
SCOD date Quarter 4, 2017 
Total project cost Not exceeding Bt36m 
Term 25 years 
  
Project Zouen  
Business type Solar power plant 
Project owner ZOUEN (GK Company) 
Investment type Through SEG, as TK Investor, under GK-TK Investment Structure 
Investment percentage Approximately100.0% 
Solar irradiation* 1,512KWh/sq.m./annum 
Location Kumamoto, Japan 
Installed/PPA MW 8/6 MW 
Solar Cell Technology Polycrystalline Silicon 
Land Details Approximately 77-2-27 rais (surface right) 
Project Status Under development 
SCOD date Approximately quarter 4, 2018 
Total project cost Approximately JPY2,800m -JPY 3,000m 
Power purchaser Kyushu Electric Power Co., Inc 
Purchase price Under FiT Scheme of JPY 36/KWh 
Purchase term 20 years 
  
Project Leo  
Business type Solar power plant 
Project owner TBD 
Investment type Through SEG, as TK Investor, under GK-TK Investment Structure 
Investment percentage Approximately100.0% 
Solar irradiation* 1,413 KWh/sq.m./annum 
Location Shizuoka, Japan 
Installed/PPA MW 40/30 MW 
Solar Cell Technology Polycrystalline Silicon 
Land Details Approximately 756-1-9 rais 
Project Status Under development 
SCOD date Approximately quarter 2, 2020 
Total project cost Approximately JPY15,000m -JPY 15,100m 
Power purchaser Tokyo Electric Power Company Holdings, Inc 
Purchase price Under FiT Scheme of JPY 36/KWh 
Purchase term 20 years 

 

Source: Company data 
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Ex 20: โครงการที่อยูภายใตการพัฒนา (ตอ) 

  Description 
Project Yamaga2  
Business type Solar power plant 
Project owner TBD 
Investment type Through SEG, as TK Investor, under GK-TK Investment Structure 
Investment percentage Approximately100.0% 
Solar irradiation* TBD 
Location Kumamoto, Japan 
Installed/PPA MW 12.5/10 MW 
Solar Cell Technology TBD 
Land Details TBD 
Project Status Under early development 
SCOD date Approximately quarter 2, 2020 
Total project cost Approximately JPY4,700 
Power purchaser Kyushu Electric Power Inc. 
Purchase price Under FiT Scheme of JPY 36/KWh 
Purchase term 20 years 

 

Source: Company data 
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COMPANY DESCRIPTION 

บริษัท เสริมสราง เพาเวอร คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (SSP) เปนบริษัทผลติและจําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย SSP มีกําลังการผลิตไฟฟา
ติดตั้งในมือ 168MW (กําลังผลิตติดตั้งตามสัญญา 134MW) โดย SSP มีโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่เปดดําเนินการแลว 1 แหงในประเทศไทย ไดแก 
โครงการ เสริมสรางโซลาร (SPN)  ทั้งนี้ บริษัทมีโครงการที่อยูระหวางการกอสรางอีก 3 แหงไดแก SNNP1 โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย Hidaka 
และ Yamaga ในประเทศไทยและญ่ีปุน และยังมีโครงการที่อยูระหวางการพัฒนาอีก 5 แหง ไดแกโครงการ Zouen Leo และ Yamaga2 ในประเทศญ่ีปุน 
WVO และ SNNP2 ในไทย 

 

Source: Thanachart 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบริหารมีประสบการในการดําเนินงานในธุรกิจโรงไฟฟา  

 

 

 

 

 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนสามารถสงผลลบตอกําไรของบริษัท

ได 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตองการไฟฟาที่สูงในเอเชีย-แปซิฟค 

 กําลังการผลิตพลังงานทดแทนมีแนวโนมเติบโต ซึ่งสรางพื้นที่ในการ

ขยายตัวใหมๆ   

  ความเสี่ยงเกี่ยวกับความลาชาในการกาสรางโรงไฟฟาในประเทศญ่ีปุน 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2015A 2016A  2017F  2018F  2019F
Sales 846 869 825 994 1,294
Cost of sales 159 169 167 235 358
  Gross profit 687 700 659 759 936
% gross margin 81.2% 80.6% 79.8% 76.4% 72.4%
Selling & administration expenses 55 95 135 155 206
  Operating profit 632 605 523 604 730
% operating margin 74.7% 69.6% 63.4% 60.8% 56.4%
Depreciation & amortization 109 119 95 155 251
  EBITDA 741 724 618 760 981
% EBITDA margin 87.6% 83.3% 74.9% 76.4% 75.8%
Non-operating income 6 8 14 20 16
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (140) (146) (142) (129) (186)
  Pre-tax profit 498 466 396 496 560
Income tax (0) (0) 0 8 13
  After-tax profit 498 466 396 488 547
% net margin 58.9% 53.6% 48.0% 49.1% 42.3%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 (19) (15) 0 0
NET PROFIT 498 447 381 488 547
Normalized profit 498 466 396 488 547

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2015A 2016A  2017F  2018F  2019F
ASSETS:
Current assets: 538 586 1,709 1,450 1,222
  Cash & cash equivalent 320 367 1,400 1,100 800
  Account receivables 156 152 136 163 213
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 62 66 174 186 209
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 2,964 3,685 7,288 10,790 13,228
Other assets 123 692 657 791 1,030
Total assets 3,625 4,963 9,655 13,031 15,480

LIABILITIES:
Current liabilities: 651 411 59 80 119
  Account payables 20 33 46 64 98
  Bank overdraft & ST loans 37 0 0 0 0
  Current LT debt 580 364 0 0 0
  Others current liabilities 14 14 13 16 21
Total LT debt 2,178 3,251 6,223 9,284 11,366
Others LT liabilities 3 4 4 4 5
Total liabilities 2,831 3,666 6,286 9,369 11,490
Minority interest 0 55 55 55 55
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 693 691 922 922 922
Share premium 0 0 1,613 1,613 1,613
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 38 35 35 35 35
Retained earnings 63 516 744 1,037 1,365
Shareholders' equity 794 1,242 3,314 3,607 3,935
Liabilities & equity 3,625 4,963 9,655 13,031 15,480  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

เรามองวา SSP จะมีการ
เติบโตของกําไรที่ดีที่ 12-
31% ในป 2018-20F 
รวมถึงมี EBITDA margin 
ที่70%+ 

การลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาใหม ทําใหมี fixed 
asset เพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยสําคัญ 

เรามองวาหนี้ของ SSP จะ
ลดลงในป 2017F และมี 
สัดสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น
จากเงินสดจาก IPO 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2015A 2016A  2017F  2018F  2019F
Earnings before tax 498 466 396 496 560
Tax paid 0 0 0 (8) (13)
Depreciation & amortization 109 119 95 155 251
Chg In w orking capital (430) 17 29 (9) (16)
Chg In other CA & CL / minorities 14 53 (58) (168) (204)
Cash flow from operations 192 655 462 467 579

Capex (362) (840) (3,698) (3,657) (2,690)
ST loans & investments 76 0 (111) 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (219) (570) 96 24 (52)
Cash flow from investments (506) (1,410) (3,714) (3,633) (2,742)
Debt f inancing 670 801 2,593 3,061 2,081
Capital increase 225 (3) 1,844 0 0
Dividends paid 0 0 (152) (195) (219)
Warrants & other surplus (362) 3 0 0 0
Cash flow from financing 534 802 4,284 2,866 1,863

Free cash flow (170) (185) (3,236) (3,190) (2,111)

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2015A 2016A  2017F  2018F  2019F
Growth Rate
Sales  (%) na 2.7 (5.1) 20.5 30.2
Net profit  (%) na (10.2) (14.9) 28.2 12.0
Normalized profit  (%) na (6.5) (15.1) 23.4 12.0
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 81.2 80.6 79.8 76.4 72.4
Operating margin (%) 74.7 69.6 63.4 60.8 56.4
EBITDA margin (%) 87.6 83.3 74.9 76.4 75.8
Net margin (%) 58.9 53.6 48.0 49.1 42.3
D/E (incl. minor) (x) 3.5 2.8 1.8 2.5 2.8
Net D/E (incl. minor) (x) 3.1 2.5 1.4 2.2 2.6
Interest coverage - EBIT (x) 4.5 4.1 3.7 4.7 3.9
Interest coverage - EBITDA (x) 5.3 5.0 4.4 5.9 5.3
ROA - using norm profit (%) 14.9 10.9 5.4 4.3 3.8
ROE - using norm profit (%) 81.4 45.8 17.4 14.1 14.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 81.4 45.8 17.4 14.1 14.5
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 75.5 70.5 65.1 62.9 57.7
  - leverage (x) 5.5 4.2 3.2 3.3 3.8
  - interest burden (%) 78.0 76.1 73.6 79.4 75.1
  - tax burden (%) 100.0 100.0 100.0 98.4 97.6  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing ลดลงอยางมี
นัยสําคัญเนื่องจากมีเงินสด
เพ่ิมขึ้นจากการ IPO 

Capex ในป 2016-19F  สูง
เนื่องจากเงินลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟาในญ่ีปุน  
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, 

Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP) 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.  

 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources 

believed to be reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or 

TCAP or its group companies or any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational 

purposes only and it is not, and is not to be construed as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. 

Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use 

of this report or its contents.  

 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, 

TCAP and its group companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. 

Expressions of opinion herein are subject to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in 

this report shall be at the sole discretion and risk of the user.   

 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its 

group companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, 

TCAP or its group companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or 

other business from, any entity mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect 

the objectivity of this report.   
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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, we look at two areas, ie, the sector outlook and the sector weighting. For the sector outlook, an arrow pointing up, or the 

word “Positive”, is used when we see the industry trend improving. An arrow pointing down, or the word “Negative”, is used when we 

see the industry trend deteriorating. A double-tipped horizontal arrow, or the word “Unchanged”, is used when the industry trend does 

not look as if it will alter. The industry trend view is our top-down perspective on the industry rather than a bottom-up interpretation 

from the stocks we cover. 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. 
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