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BUY 

AWS TP: Bt11.00 
Closing price: Bt8.65 
Upside/downside+27% 

  
  

Sector Resources / Energy & Utilities 

Paid-up shares (shares mn) 922.00 

Market capitalization (Bt mn) 7,975.30 

Free float (%) 34.24 

12-mth daily avg. turnover (Bt mn) 11.90 

12-mth trading range (Bt) 9.05 / 7.00 

  

Major shareholders (%)  

บริษัทไพรมาร่ี เอนเนอจี ้จ ากดั 16.37 

บริษัทไพรมาร่ี เอนเนอร์จี ้จ ากดั 13.63 

UNITY I.CAPITAL LIMITED 7.82 

 
 

 

Rating  CGR 2018  Thai CAC 

SSP 
 

n/a 

 

คาดก าไรก้าวกระโดดตามจ านวนเมกะวตัต์ที่เพิ่มขึน้ 
 

► คาด SSP มีก าไรสุทธิในไตรมาส 2/62 เท่ากับ 160 ล้านบาท (+
5%YoY, +29%QoQ) ห นุน โดย  High Season และการ เ ร่ิ ม  COD 
โรงไฟฟ้าในเวียดนาม 

► คาดแนวโน้มผลประกอบการไตรมาส 3/62 จะเติบโตต่อเน่ือง จาก
การรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า Binh Nguyen ในเวียดนามเต็มไตรมาส 
รวมถึงรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า Khunshight Kundi ในมองโกเลียตัง้แต่ 6 
ก.ค.62 

► เตรียมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์เพิ่มทัง้ในญ่ีปุ่นและ
เวียดนาม 

► แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมาย 11.00 บาท ตามวิธี DCF 
 

 

คาดการณ์ก าไรสุทธิไตรมาส 2/62 เติบโตดี 
คาดการณ์ก าไรสทุธิไตรมาส 2/62 เทา่กบั 160 ล้านบาท (+5%YoY และ +29%QoQ) 
หนนุโดย (1) High Season ของ Solar Farm เนื่องจากฤดรู้อนในปีนีท้ัง้ในประเทศไทย
และญ่ีปุ่ นยาวนานกวา่ปีก่อน ท าให้การรับรู้รายได้ของ Solar Farm ดีขึน้ (2) การรับรู้
รายได้โรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย์ “Binh Nguyen” ในเวียดนาม ขนาดก าลงัการผลิต 
49.6 MW ตัง้แต่เดือน มิ.ย.62 ทัง้นี ้ณ สิน้ไตรมาส 2/62 ก าลงัการผลิตติดตัง้ (Install 
Capacity) เพิ่มเป็น 140 MW และก าลงัการผลิตคิดตามสดัส่วนการถือหุ้น (Equity 
Capacity) ของ SSP เทา่กบั 128 MW 

คาดก าไรสุทธิไตรมาส 3/62 เติบโตต่อเน่ือง 
เราคาดว่าประกอบการไตรมาส 3/62 จะเติบโตโดดเด่น จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า 
Binh Nguyen ในเวียดนามเต็มไตรมาส รวมถึงการรับรู้รายได้ของ Khunshight Kundi 
ในมองโกเลียตัง้แต่ต้นไตรมาส โดยในไตรมาส 3/62 นี ้SSP รับรู้รายได้จากโครงการ 
Khunshight Kundi ในมองโกเลีย ขนาด 16.4 MW  หลงัจากบริษัทได้รับใบอนุญาต
ขายไฟฟ้าแสงอาทิตย์อย่างเป็นทางการจากรัฐบาลมองโกเลียตัง้แต่ 6 ก.ค.62 ท าให้  
ณ สิน้ไตรมาส 3/62 ก าลงัการผลติติดตัง้ (Install Capacity) จะเพิ่มเป็น 157 MW โดย
สิน้ปี 2563 คาดว่าจะมีก าลงัการผลิตติดตัง้เท่ากับ 192 MW และก าลงัการผลิตคิด
ตามสดัส่วนการถือหุ้น (Equity Capacity) ของ SSP ณ สิน้ไตรมาส 3/62 จะเท่ากับ 
140 MW และสิน้ปี 2563 เทา่กบั 171MW 

เตรียมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์เพิ่มทัง้ในญ่ีปุ่นและเวียดนาม 
ปัจจุบนัยงัมีโรงไฟฟ้าที่ก าลงัอยู่ระหว่างการก่อสร้างอีก 2 แห่งในประเทศญ่ีปุ่ น คือ  
Yamaga ขนาด 34.5 MW คาดว่า COD เดือน มิ.ย.63 และโรงไฟฟ้า Leo เฟส 1 และ 
2 อีก ขนาด 26 MW และ 14 MW ที่เตรียม COD ในเดือน ก.ค.64 และในปี 2565 
นอกจากนี ้บริษัทเตรียมลงทนุโครงการ Solar Farm ในเวียดนามระยะที่ 2 เนื่องจาก
เป็นประเทศที่ยงัมีความต้องการผลิตไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์ รวมถึงโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมในเวียดนามโดยก าหนดคา่ไฟฟ้าในรูปแบบ Fit-in-Tariff ซึง่ให้ผลตอบแทน
ที่ดีกบัผู้ลงทนุ ซึ่งดีกว่าโรงไฟฟ้าแสงอาทิตย์ในไทย และฟิลิปปินส์ ซึ่งจากนีไ้ปคาดว่า
จะเปิดเป็นการประมลูสร้างโรงไฟฟ้าโดยคดัเลอืกผู้ชนะที่เสนอขายค่าไฟฟ้าในอตัราที่
ถกูที่สดุ (Bidding System) ท าให้ผลตอบแทนการลงทนุลดต ่าลงจากอดีตมาก 

แนะน าซือ้ ให้ราคาเป้าหมาย  11.00 บาท  
เราคาดว่าก าไรสทุธิของ SSP จะเติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2562-2565 เนื่องจาก 
SSP มีโครงการเพิ่มก าลงัการผลิตอย่างต่อเนื่อง เราประมาณการก าไรสทุธิปี 2562 
และ 2563 เท่ากับ 653 ล้านบาทและ 1,137 ล้านบาทตามล าดบั เราแนะน าซือ้ และ
ให้ราคาเป้าหมาย 11.00 บาท ตามวิธี DCF อิงสมมติฐาน WACC 4.0%  และไม่มี 
Terminal growth  

 

Thailand Research Department  

Vajiralux Sanglerdsillapachai  

License No. 17385  

Tel: 02 680 5077 
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Quarterly Review  

FY December 31 (Bt mn) 2Q18 1Q19 2Q19E %YoY %QoQ 2018 2019E %YoY

 

Total revenue 299        301        376        26% 25% 1,096     1,788     63.0%

Cost of goods sold (81)         (94)         (124)         (342)       (591)        

Gross profit 218        207        252        16% 22% 754        1,196     58.5%

SG&A expense (29)         (41)         (53)           (167)       (268)        

Operating profit 188        166        199        6% 20% 588        928        57.9%

Share of gain (loss) of associates -         -         -           -         -          

Other income 3            3            5              41          18           

EBIT 191        169        204        7% 21% 629        946        50.5%

Financial costs (36)         (46)         (47)           (148)       (272)        

Pretax profit 155        123        157        1% 28% 481        674        40.3%

Income tax expenses 0            0            (0)             (2)           (34)          

Profit before MI 155        123        157        1% 28% 479        641        33.8%

Minority interests (2)           1            3              3            13           

Normalized profit 153        124        160        5% 29% 482        653        35.6%

Extra-ordinary items -         -         -           -         -          

Net Profit 153        124        160        5% 29% 482        653        35.6%

         

Normalized EPS (Bt) 0.17       0.13       0.17       5% 29% 0.52       0.71       35.6%

Net  EPS (Bt) 0.17       0.13       0.17       5% 29% 0.52       0.71       35.6%

# share

Financial ratio (%)

Gross profit margin 72.8% 68.7% 67.0%   68.8% 66.9%

SG&A expense 9.8% 13.6% 14.0%   15.2% 15.0%

Normalized profit margin 51.1% 41.2% 42.5%   44.0% 36.6%

Net profit margin 51.1% 41.2% 42.6%   44.0% 36.6%
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Income Statement (Btmn)    

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Total revenue 872 1,096 1,788 2,943 3,592

Cost of goods sold (168) (342) (591) (1,069) (1,322)

Gross profit 704 754 1,196 1,874 2,270

SG&A (220) (167) (268) (441) (539)

Operating Profit 484 588 928 1,432 1,731

Share of gain (loss) of JVs 0 0 0 0 0

Other income 5 41 18 29 36

EBIT 490 629 946 1,462 1,767

Financial cost (147) (148) (272) (289) (328)

Pretax profit 343 481 674 1,173 1,439

Income tax expenses (8) (2) (34) (59) (72)

Profit after tax 335 479 641 1,115 1,367

Minority interests 5 3 13 22 27

Normalized profit 340 482 653 1,137 1,394

Extraordinaries items 0 0 0 0 0

Net profit 340 482 653 1,137 1,394

EBITDA 609 842 1,231 1,812 2,183

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.52 0.71 1.23 1.51

Net  EPS (Bt) 0.37 0.52 0.71 1.23 1.51

DPS (Bt) 0.21 0.22 0.28 0.49 0.60

Statement of Financial Position (Btmn)  

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Current Assets 1,800 2,015 1,253 1,485 1,716

Total assets 8,270 11,893 13,303 15,641 17,709

Current Liabilities 783 1,147 304 578 659

Non-current Liabilities 4,066 6,888 8,741 10,109 11,244

Total liabilities 4,848 8,035 9,045 10,687 11,903

Paid-up capital 2,452 2,385 2,385 2,385 2,385

Retained Earnings 1,149 1,541 2,223 3,060 3,895

Total shareholders' equity 3,536 4,183 4,590 5,299 6,168

Minority interest (MI) 114 325 332 346 362

Total equity 3,422 3,858 4,258 4,953 5,806

Total liabilities and equity 8,270 11,893 13,303 15,641 17,709

BVPS 3.71 4.18 4.62 5.37 6.30

Cash Flow Statement (Btmn)   

Year to 31 Dec 2017E 2018E 2019E 2017 2017E

Pretax Profit 343 481 674 1,173 1,439

Depreciation & Amortization 120 214 285 350 416

Operating Cash Flow 482 561 924 1,350 1,660

CAPEX (1,862) (3,138) (2,156) (1,952) (1,970)

Investing Cash Flow (2,212) (3,622) (2,457) (2,456) (2,254)

Dividend Payment 0 0 (261) (455) (558)

Financing Cash Flow 2,966 2,961 766 1,043 659

Inc. (Dec.) in cash 1,236 (101) (768) (63) 65

Foreign currency translation 0 0 0 0 0

Beginning cash 367 1,601 1,462 694 631

Ending cash 1,601 1,462 694 631 696
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

Total revenue 222 299 291 285 301

Cost of goods sold (53) (81) (88) (120) (94)

Gross profit 169 218 203 164 207

SG&A (37) (29) (47) (54) (41)

Operating Profit 132 188 157 111 166

Share of gain (loss) of JVs 0 0 0 0 0

Other income 1 3 1 36 3

EBIT 133 191 158 147 169

Financial cost (26) (36) (41) (44) (46)

Pretax profit 106 155 117 103 123

Income tax expenses (0) 0 (0) (1) 0

Profit after tax 106 155 116 101 123

Minority interests 1 (2) 2 3 1

Normalized profit 107 153 118 104 124

Extraordinaries items 0 0 0 0 0

Net profit 107 153 118 104 124

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.12 0.17 0.13 0.11

Net  EPS (Bt) 0.08 0.12 0.17 0.13 0.11

      

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Sales growth (%) 0.3% 25.8% 63.0% 64.6% 22.1%

Normalized profit growth (%) -23.8% 41.8% 35.6% 74.0% 22.6%

Net profit growth (%) -23.8% 41.8% 35.6% 74.0% 22.6%

Normalized EPS growth (%) -23.9% 41.8% 35.6% 74.0% 22.6%

EPS growth (%) -23.9% 41.8% 35.6% 74.0% 22.6%

Gross margin (%) 80.8% 68.8% 66.9% 63.7% 63.2%

SG&A expenses to sales (%) 25.2% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0%

Operating margin (%) 55.5% 53.6% 51.9% 48.7% 48.2%

EBITDA margin (%) 69.9% 76.8% 68.9% 61.6% 60.8%

Normalized profit margin (%) 39.0% 44.0% 36.6% 38.6% 38.8%

Net profit margin (%) 39.0% 44.0% 36.6% 38.6% 38.8%

Effective tax rate (%) 2.4% 0.4% 5.0% 5.0% 5.0%

ROA (%) 5.1% 4.7% 5.1% 7.7% 8.2%

ROE (%) 14.9% 14.1% 17.5% 26.6% 27.7%

EV/EBITDA 23.5 16.5 12.2 7.0 5.7

Net debt to equity (x) 0.9 1.8 2.0 2.0 1.9

P/E (x) 23.5 16.5 12.2 7.0 5.7

P/BV (x) 2.4 2.3 2.0 1.7 1.5

Dividend Yield (%) 2.4% 2.5% 3.3% 5.7% 7.0%



          

  

รายงานนีจ้ดัท าโดยฝ่ายวิจยั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านัน้ บริษัทขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมลูท่ีอ้างอิงในรายงานนีไ้ด้มาจากสว่นวิจัยพืน้ฐานท่ีผู้จดัท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ 
ซึง่ทศันะต่างๆ ในรายงานนีอ้ิงอยู่บนพืน้ฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดงักลา่ว อย่างไรก็ตาม ผู้จดัท าไม่อาจยืนยันถงึข้อเท็จจริงหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลดงักลา่วได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลีย่นแปลงไป โดยที่ไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า รวมไปถงึอาจไม่มีความสอดคล้องกบัข้อมูลของสว่นกลยทุธ์การลงทนุ นกัลงทนุโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นความเห็นสว่นตวัของนกัวิเคราะห์ 
ซึง่บริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็นด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่อาจเกิดขึน้ทัง้โดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี  ้การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง นกัลงทนุควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลกัษณะของ
หลกัทรัพย์แต่ละประเภทและควรศกึษาข้อมลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์และข้อมลูอื่นใดที่เกี่ยวข้องก่อนการตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance) นีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และ
ตลาดลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูทีผู้ลงทนุ
ทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินการปฏิบตั ิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลง
ได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากดั มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผล
ส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดแูลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 
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No logo given 

ดีเลศิ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช้ 

ผ่าน 

N/A 
 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์นี ้
เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัที่เก่ียวข้องอาศยัข้อมู ลที่ได้รับจาก
บริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี แบบ 
(56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอ
ในมมุมองของสถาบนัที่เก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลู
ภายในเพ่ือการประเมิน 

เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงั
วนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 


