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 SSP 

 

2Q68 Results Note 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 4.10  5.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2Q68 กำไรปกติลด QoQ…แมค้าด 3Q68 ฟื้นตัวได้ แต่ยังไม่โดดเด่น  21.95  2.40 
     

 
• SSP รายงานผลประกอบการงวด 2Q68 เผชิญขาดทุนสุทธิ 13.7 ล้านบาท จากที่เป็น

กำไรสุทธิ 238.2 ล้านบาท ในงวด 1Q68 กดดันหลักจากกำไรปกติที่ลดลงมาอยู่เพียง 
36 ล้านบาท จากเดิม 226.9 ล้านบาท จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่มีกระแสลมอ่อน
ตัวตามฤดูกาล รวมถึงโรงไฟฟ้าชีวมวลปิดซ่อมบำรุงตามแผน ประกอบกับโครงการ 
SPN รับรู้ผล Adder หมดเต็มไตรมาส (หมด 2 ก.พ. 2568) แม้กลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่
ประเทศญี่ปุ่น, เวียดนาม, และมองโกเลีย จะผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น แต่ชดเชยได้ไม่หมด   

• ส่วนรายการพิเศษ สุทธิแล้วเป็นขาดทุน 50 ล้านบาท จากค่าใช้จ่าย refinance หุ้นกู้ 38 
ล้านบาท และขาดทุน Fx 12 ล้านบาท (1Q68 กำไร Fx 11 ล้านบาท เพียงรายการเดียว)  

 
• กำไรปกติ 1H68 อยู่ที่ 262.9 ล้านบาท ลดลง 31%yoy และคิดเป็น 34% ของกำไรปกติ

ทั้งปี 2568 เดิมที่ประเมินไว้ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568-69 
ลงจากเดิม 31.6% และ 3.2% มาอยู่ที่ 529.3 และ 887.6 ล้านบาท ตามลำดับ เพ่ือ
สะท้อนงบ 2Q68 ที่ต่ำกว่าที่เคยคาดไว้มาก จากการเพ่ิมระยะเวลาเปลี่ยนแผง solar 
โครงการ SPN ออกไปถึงช่วงปลาย 3Q68 (เดิมคาดสิ้นสุด 2Q68) และเลื่อน COD 
โครงการ LEO2 เป็น 4Q68 (เดิม 3Q68) นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยได้ปรับลด capacity 
factor โครงการ SPN ลงมาอยู่ที่ 22% (เดิม 24%) ให้อยู่ภายใต้หลักความระมัดระวัง 

• งวด 3Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตัว จากฐานที่ต่ำใน 2Q68 หนุนจากผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่คาดกระแสลมฟื้นตัวตามฤดูกาล และ TTTV เสร็จสิ้นการ
ปิดซ่อมสายส่งตั้งแต่เดือน พ.ค. รวมถึงชีวมวลไม่มีปิดซ่อมตามแผนเหมือนใน 2Q68 

 
• ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 2568 อยู่ที่ 5.0 บาท/หุ้น (เดิม 6.0) ระยะสั้น

คาดยังไม่ได้มีปัจจัยบวกที่โดดเด่นเข้าขับเคลื่อนราคาหุ้น อีกทั้งภาพใหญ่รายปี 2568 มี
แนวโน้มกำไรที่ลดลง YoY ช่วงสั้นจึงคงน้ำหนักการลงทุน  Underperform   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 3.10/3.60 บาท 
แนวต้าน : 4.56 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.34 0.41 -17%
2569F 0.58 0.52 12%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 1,302 812 754 529 888
ก ำไรปกติ 1,020 862 825 529 888
Norm EPS (บำท) 0.82 0.63 0.64 0.34 0.58
PER (เท่ำ) 5.02              6.53              6.38              11.91            7.10              
PBV (เท่ำ) 0.46              0.60              0.70              0.62              0.57              
DPS (บำท) 0.36 0.10 0.20 0.10 0.17
Dividend Yield (%) 8.8% 2.4% 4.9% 2.5% 4.2%
ROE (%) 9.7% 9.1% 6.4% 10.0% 10.4%
จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 1,249 1,374 1,284 1,284 1,284

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

 

Underperform 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ SSP 
Environment (E): SSP มีนโยบายด้านการคุ้มครองสิ่งแวดลอ้ม โดยคำนึงถึงความปลอดภัยต่อสิง่แวดลอ้มในทุก
กระบวนการผลติ ตั้งแต่ขั้นตอนการพัฒนาโครงการ และการเริ่มดำเนินการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดแนวปฏิบตัิ
ดังนี้ 1) สำรวจและจัดทำรายงานผลกระทบสิ่งแวดลอ้มเบือ้งต้น (IEE Report) 2) วางระบบระเบียบในการดำเนินงาน 
3) กำจัดสิ่งปฏิกูลที่เกิดขึน้จากโครงการ 4) บริหารจัดการสิ่งแวดล้อมอย่างเป็นระบบ มีการตดิตามผลงาน และ
ทบทวนเพื่อการพัฒนาอย่างตอ่เนื่อง 

Social Contribution (S): : ลงทุนพฒันาศักยภาพความสามารถของพนักงานดว้ยการสนับสนุนการอบรมให้
ความรู้และทรัพยากรที่จำเปน็ตา่งๆ สร้างสภาพแวดล้อมในการทำงานที่ปลอดภัย และส่งเสริมการมีส่วนร่วมของ
ชุมชนและผูม้ีสว่นไดเ้สยีทีเ่กี่ยวขอ้งด้วยการเปดิรับฟังความคิดเหน็ การปรึกษาหารืออย่างโปร่งใส ปฏิบตัิตอ่กัน
อย่างเท่าเทียม ตลอดจนพฒันาคุณภาพชีวิตและความเขม้แข็งของชุมชน ทั้งนี้กลุ่มบริษฯ จะมุ่งเนน้พัฒนาส่งเสริม
และยกระดบัคุณภาพชีวติของสังคมและชุมชนที่กลุม่บริษัทฯตั้งอยูใ่ห้มีคุณภาพชีวิตที่ดีขึน้พร้อมๆกบัการเตมิโต
ของกลุ่มบริษัทฯ และสนับสนนุกิจกรรมชุมชนอย่างสม่ำเสมอ 

Governance (G): กำหนดแนวทางในการดูแลส่วนได้เสียไว้ในคู่มือจรรยาบรรณทางธุรกิจ โดยคำนึงถึงความ
รับผิดชอบตอ่ผู้มีสว่นได้เสียทุกฝ่าย ส่งเสริมการแข่งขันทางการค้าอย่างเสรีและเปน็ธรรม หลีกเลีย่งการดำเนินการ
ที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์และการละเมดิทรัพยส์ินทางปัญญารวมถึงการตอ่ตา้งการทุจริตทุก
รูปแบบ 

ESG Comment: การดำเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนของ SSP ถือเป็นส่วนช่วยการลดปรมิาณการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้ราว 3.3 แสนตันคาร์บอนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า ซึ่งสอดคลอ้งกับนโยบายสากลในการมุ่งสู่ความ
เป็นกลางทางคาร์บอน อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากคาร์บอนเครดิตที่ได้รับจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนภาย
ของกลุ่ม SPP ซึ่งจะเป็นสว่นช่วยสร้างรายได้ให้แก่บริษัทฯไดอ้ีกหนึ่งช่องทางในอนาคต และช่วยสร้างภาพลักษ์ทีด่ี
ให้แก่องค์กร      
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ตารางผลการดำเนนิงานยอ้นหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
ภาพรวมธรุกจิของ SSP  โครงการในแผนของ SSP 

 

 

 
ท่ีมา SSP  ท่ีมา SSP 

 
 

ESC  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. ความล่าช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิดค่าใช้จ่ายมากกว่าที่
คาดการณ์ (Cost Overrun) กระทบต่อ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ในการผลิตไฟฟ้า 
3. การหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned Shutdown) 

ท่ีมา SSP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

SSP (ล้านบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY

รายได้จากการด าเนนิงาน 810 738 823 816 846 981 893 634 -29.0% -22.3% 1527 1639 -6.8%

ค่าใชจ่้ายจากการด าเนนิงาน 350 368 356 409 408 395 391 382 -2.3% -6.7% 772 766 0.9%

ก าไรขัน้ต้น 461 370 467 407 438 586 502 252 -49.8% -38.0% 755 874 -13.6%

EBIT 416 317 410 341 338 535 446 194 -56.6% -43.3% 640 751 -14.9%

ก าไร(ขาดทนุ)จากอตัราแลกเปลีย่น -3 -40 -49 -5 -29 12 11 -50 -539.8% 874.5% -38 -54 -29.2%

ดอกเบีย้จ่าย 170 169 167 215 200 196 188 196 4.3% -8.7% 384 382 0.4%

ก าไรสทุธิ 219 126 204 123 114 314 238 -14 n.m n.m 225 327 -31.3%

EPS (บาท) 0.16 0.09 0.16 0.10 0.09 0.24 0.19 -0.01 -105.8% -111.2% 0.17 0.25 -31.3%

Norm Profit 222 165 253 128 142 302 227 36 -84.2% -71.8% 263 381 -31.0%

Norm EPS (บาท) 0.16 0.12 0.20 0.10 0.11 0.23 0.18 0.03 -84.2% -71.8% 0.20 0.30 -31.0%

Gross margin 57% 50% 57% 50% 52% 60% 56% 40% 49% 53%

Net profit margin 26% 16% 23% 15% 13% 32% 25% -2% 15% 20%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ SSP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเ งินสด (ล้ำนบำท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
รายไดจ้ากการด าเนินงาน 3072 3466 2834 3648 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คา่ใชจ้า่ยจากการด าเนินงาน 1346 1568 1368 1659 ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 921                     847                     601                     1,020                 
ก าไรขัน้ต้นรวม 1726 1897 1467 1989 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 358 369 303 349 คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 857 1024 902 1071
ดอกเบีย้จา่ย -660 -778 -582 -640 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 9 -11 0 0
ส่วนแบง่ก าไรจากบริษัทร่วม 127 23 0 0 อ่ืนๆ 644.0 766.3 0.0 0.0
รายไดอ่ื้น 86 74 20 20 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,281                 2,527                 1,982                 2,068                 
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 2241 2403 1765 2299
ภาษีเงินได้ 90 80 22 59 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรปกติ 862 825 529 888 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเก่ียวขอ้ง -838 -1872 -426 -329
ก าไรขาดทนุจากรายการพิเศษสทุธิ -50 -71 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร -287 -1410 -3313 0
ก าไรสุทธิ 812 754 529 888 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1125 -3282 -3739 -329
EPS 0.59 0.59 0.34 0.58
Norm EPS 0.63 0.64 0.34 0.58 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของรายได้ -1% 13% -18% 29% เพ่ิม/ลด เงินกู้ 931-                     546                     310-                     1,236-                 
การเติบโตของก าไรสทุธิ -38% -7% -30% 68% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -90 -627 0 0
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 55% 54% 51% 54% เงินปันผลจา่ย -76 -129 -159 -266
อตัราส่วนก าไรสทุธิ 26% 21% 19% 24% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 1,111-                 214-                     469-                     1,502-                 

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 44 -970 -2226 237
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 งบดุล (ล้ำนบำท)
รายไดจ้ากการด าเนินงาน 816 846 981 893 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
คา่ใชจ้า่ยจากการด าเนินงาน 409 408 395 391 เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 3,157                 2,050                 176-                     62                       
ก าไรขัน้ตน้รวม 407 438 586 502 ลกูหนีก้ารคา้ 623                     953                     714                     917                     
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 85 105 48 102 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 12,646               15,493               17,904               16,834               
ดอกเบีย้จา่ย 215 200 196 188 สินทรัพยร์วม 21,067               24,690               24,901               24,618               
รายไดอ่ื้น 19 5 -2 45
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 127 139 339 258 เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีอ่ื้น 260                     541                     1,108                 1,344                 
ภาษีเงินได้ -23 -14 -26 -18 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 1,627                 3,891                 2,185                 2,155                 
ก าไรปกติ 128 142 302 227 หนีส้ินระยะยาว 10,714               12,158               13,087               11,903               
ก าไรขาดทนุจากรายการพิเศษสทุธิ -5 -29 12 11 หนีสิ้นรวม 12,600               16,590               16,380               15,402               
ก าไรสุทธิ 123 114 314 238
การเติบโตของรายได้ -1% 4% 16% -9% ทนุที่ช  าระแลว้ 1,374                 1,284                 1,284                 1,284                 
การเติบโตของก าไรสทุธิ -40% -7% 176% -24% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 2,700                 2,700                 2,700                 2,700                 
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 50% 52% 60% 56% ก าไรสะสม 4,330                 4,462                 4,833                 5,454                 
อตัราส่วนก าไรสทุธิ 15% 13% 32% 25% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,467                 8,100                 8,521                 9,216                 

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,067               24,690               24,901               24,618               
อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
อตัรำส่วนทนุหมนุเวียน 2.5 0.8 0.4 0.5 ก าลงัการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 241                     285                     301                     478                     
อตัรำส่วนทนุหมนุเวียนเร็ว 2.2 0.8 0.3 0.4 อตัราแลกเปลีย่น (THB/USD) 31.00                 31.00                 31.00                 31.00                 
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 4.6 4.4 3.4 4.5 อตัราแลกเปลีย่น (JPY/THB) 0.29                    0.29                    0.29                    0.29                    
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.5                    2.0                      1.9                      1.7                      ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 4.32                    3.82                    3.63                    3.63                    
Net gearing 1.1 1.6 1.5 1.3 ราคาขายไฟฟ้าsolar rooftopในไทย (บาท/หน่วย) 2.77                    2.77                    2.77                    2.77                    
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย (ROA) 3.8% 3.3% 2.1% 3.6% ราคาขายไฟฟ้าsolar rooftopในอนิโดนเีซยี (บาท/หน่วย) 2.98                    2.98                    2.98                    2.98                    
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย (ROE) 9.7% 9.1% 6.4% 10.0% จ านวนหุน้ 1,374                 1,284                 1,284                 1,284                 


