
 
  

 

1 

 

 

Sermsang Power Corporation PCL 
19 OCT2026 
Initial Coverage I SSP 

 

  

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
 

เข้าสู่เฟสของการขยายก าลังผลิตรอบใหม่ 

ผู้ผลิตและจ าหน่ายพลังงานหมุนเวียนคลอบคุลม 5 ประเทศ 

ทางฝ่ายวิเคราะห์เริ่มต้นให้ค าแนะน า SSP จากการที่บริษัทก าลังเข้าสู่รอบการลงทุน

ใหม่ที่จะเพิ่มก าลังผลิตเกือบเท่าตัวในอีก 4 ปีข้างหน้า  โดย SSP เป็นผู้ผลิตและ

จ าหน่ายไฟฟ้าจากโซลาร์ฟาร์ม ลม ชีวมวล และโซลาร์รูฟท็อป ให้ทั้งภาครัฐและเอกชน

ในไทย ญ่ีปุ่น เวียดนาม มองโกเลีย และอินโดนีเซีย  

Size ยังเล็ก แต่ศักยภาพสูง 

ณ 30 มิ.ย. 69 SSP มีก าลังผลิตติดตั้ง 367 MW (ตามสัญญา PPA 307 MW) จาก 

131 โครงการ แบ่งเป็นโซลาร์ฟาร์ม 58% ลม 25% รูฟท็อป 14% และชีวมวล 3% 

โรงไฟฟ้าหลักคือ SPN 52 MW ลมวินชัย 45 MW และ TTQN/TTTV ในเวียดนามรวม 

98 MW ขณะเดียวกัน ด้วยมูลค่าตลาดราว 9.7 พันลบ. SSP ยังเป็นผู้เล่นขนาดเล็กเมื่อ

เทียบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า แต่มีแผนลงทุนชัดเจน บริษัทตั้งเป้าก าลังผลิต 1,000 MW 

ภายในปี 2575 และ pipeline ปัจจุบัน (CAPEX ราว 23,400 ลบ.) จะขยายก าลังผลิต

ไปถึง 792 MW ในปี 2573 นอกจากนี้  ร่าง PDP2026 ซึ่งก าหนดเป้าโซลาร์ใหม่ 

24,300 MW และลม 2,700 MW ยังเป็นแหล่งโครงการเพิ่มเติมส าหรับส่วนที่เหลือ  

ระยะสั้น 3Q69-4Q69 เป็นบวกตามฤดูกาล ระยะกลาง-ยาวมี Bago ช่วยหนุน 

เราคาดก าไรปกติ 3Q69 ฟื้นจากจุดต่ าใน 2Q69 ตามรูปแบบฤดูกาลที่ 2Q เป็น Low 

Season และ 4Q69 จะดีขึ้นต่อเนื่องเพราะเข้าสู่ High Season ของลม ขณะที่คาดว่า 

3Q69 ยังมีก าไรพิเศษจากการขายโครงการ Yamaga อีกราว 200-300 ลบ. ซึ่งจะช่วย

เสริมฐานเงินทุนช่วงลงทุนด้วย ส่วนในภาพระยะกลาง-ยาว โครงการลม Bago 150 

MW ในฟิลิปปินส์ (CAPEX 8,000 ลบ., เป้า COD 4Q70) จะเป็นหมุดหมายส าคัญ คาด

ว่าจะสร้างรายได้ราว 1,220 ลบ./ปี หรือ 22% ของรายได้ปี 71F และหนุนก าไรปกติปี 

71F ให้โตอยู่ที่ 1,020 ลบ.(+26%YoY) 

ค าแนะน า: ซื้อ ราคาเป้าหมายปี70 ที่ 9.40 บาท 

ส าหรับค าแนะน าเชิงพื้นฐานของ SSP เราให้ค าแนะน า "ซื้อ" โดยคาดว่าก าไรจะ

กลับมาเติบโตหลังผ่านจุดต่ าในปี68 เราคาดก าไรปกติปี69F ที่ 672 ลบ.(+7% YoY) 

จาก SPN ที่ผลิตได้เต็มก าลังหลัง Repowering และ Leo 2 ที่รับรู้รายได้เต็มปี ส่วน

ก าไรสุทธิจะสูงกว่าที่ 945 ลบ. เพราะรวมก าไรจากการขาย Yamaga ขณะที่ปี70F เรา

คาดก าไรปกติที่ 812 ลบ.(+21% YoY) จากโครงการใหม่ที่ทยอย COD ปัจจุบัน เรา

ประเมินราคาเป้าหมายของ SSP ที่  9.40 บาท ประเมินด้วยวิธี  DCF ณ สิ้นปี 70 

(WACC 5.9%, Terminal growth 1.5%) มี Upside 21% จากราคาปัจจุบัน ซึ่งคิดเป็น 

P/E ปี 70F ที่ 11.9 เท่า และ P/BV 1.1 เท่า ทั้งนี้ราคาดังกล่าวยังไม่รวม Upside หาก

ได้โครงการใหม่ภายใต้ PDP2026 ส่วนปัจจัยเสี่ยงส าคัญที่ยังต้องติดตามในช่วงนี้ คือ  

ความเสี่ยงจากกกพ.ทบทวนสัญญารับซื้อไฟฟ้าจากเอกชน  

FinancialSummary 

Source: Company data, Beyond Research 
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Portfolio & Revenue Structure  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2569 SSP มีโรงไฟฟ้า 11 โครงการ และโซลาร์รูฟท็อป 120 

โครงการ รวม 131 โครงการใน 5 ประเทศ ได้แก่ ไทย เวียดนาม ญ่ีปุ่น อินโดนีเซีย และ

มองโกเลีย ก าลังการผลิตติดตั้งรวม 367 MW หรือราว 349 MW เมื่อคิดตามสัดส่วนการ

ถือหุ้น (Equity Capacity) เม่ือแบ่งตามประเภทพลังงาน โซลาร์ฟาร์มมีสัดส่วนมากที่สุด

ที่ 58% ของก าลังการผลิตติดตั้ง รองลงมาคือพลังงานลม 25% โซลาร์รูฟท็อป 14% 

และชีวมวล 3% ทั้งนี้ การขาย Yamaga ใน 3Q69 ท าให้ก าลังการผลิตติดตั้งลดลง

เหลือ 333 MW (Equity Capacity 318 MW) อย่างไรก็ตาม 4Q69 คาดว่าโรงไฟฟ้า

ขยะบ้านซ่องและเมืองคง ขนาดรวม 19.8 MW จะ COD ท าให้พอร์ต ณ สิ้นปีเพิ่มเป็น 

353 MW (Equity Capacity 328 MW)  

Exhibit 1:สดัสว่นรายได้ตามประเภทธรุกิจ 

 

Sources: Company Data, Beyond Research  

Exhibit2: Operating MW by Geography 

 
 

Sources: SSP Earning Call  2Q69 
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Historical and Present Operation 2566 to 1H69 

ในช่วงปี2566-2568 รายได้ของ SSP แกว่งตัวอยู่ระหว่าง 3,000–3,500 ลบ. แต่ก าไร

ปกติลดลงต่อเนื่องจาก 862 ลบ.เหลือ 628 ลบ. โดย ปี2566 รายได้ทรงตัวที่ 3,072 ลบ. 

(-1%YoY) แม้ไม่มีรายได้จากโครงการฮิดากะซึ่งขายไปในปี2565 และรายได้โซลาร์ถูก

กดดันจากค่า Ft ของ SPN ที่ลดลง/ปริมาณขายไฟในญ่ีปุ่นลดลง แต่มีแรงหนุนจาก

รายได้พลังงานลม TTTV และรายได้บริการเข้ามาชดเชย ส่วนก าไรปกติ -15%YoY 

จากต้นทุนการเงินที่สูงขึ้น และ SPN เริ่มเสียภาษีหลังสิทธิยกเว้นภาษี BOI ครบ 8 ปี 

ปี2567 รายได้เพิ่มขึ้นเป็น 3,466 ลบ. +13%YoY จากการรวมงบวินชัยหลังเพิ่มสัดส่วน

การถือหุ้นเป็น 100% แต่ก าไรปกติอ่อนตัวอยู่ที่ 835 ลบ. -3%YoY เพราะต้องรับรู้ค่า

เสื่อมราคาและดอกเบ้ียของวินชัยเข้ามาด้วย ประกอบกับรายได้โซลาร์ที่ลดลงช่วงที่ 

SPN เตรียม Repowering  

Exhibit 3: ปรมิาณจ าหนา่ยไฟฟา้ (GWh) และคา่ไฟเฉลีย่ทั้งพอรต์ 

 

Sources: Company Data, Beyond Research  

 

Exhibit 4:รายได ้SPN แยก Adder กับค่าไฟฐาน+Ft  

 

Sources: Beyond Research  
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Historical and Present Operation 2566 to 1H69 (cont.) 

ปี2568 รายได้อยู่ที่ 3,146 ลบ. -9%YoY แม้ปริมาณขายไฟจะเพิ่มขึ้น 3.6% จากวินชัย

เต็มปีและ Leo2 ที่เริ่ม COD แต่ปัจจัยกดดันหลักคือ Adder ของ SPN ที่สิ้นสุดในเดือน 

ก.พ.25 การ Repowering ของ SPN การหยุดผลิตบางช่วงของ TTTV เพื่อเปลี่ยนสาย

ส่งใต้ทะเล และเงินบาทที่แข็งค่า ส่งผลให้ก าไรปกติลดลงเหลือ 628 ลบ. -25%YoY 

ช่วง 1H69 รายได้อยู่ที่ 1,616 ลบ. +6%YoY ปริมาณขายไฟเพิ่มขึ้น 16.2% จาก SPN 

ที่กลับมาผลิตเต็มก าลังหลัง Repowering การรับรู้รายได้ของ Leo2 และ TTTV ที่

กลับมาผลิตได้เต็มที่ แต่รายได้เติบโตช้ากว่าปริมาณขายเพราะเงินบาทแข็งค่า ค่า Ft 

ลดลง และ Adder ของ SPN สิ้นสุดแล้ว ขณะที่ก าไรปกติ เพิ่ มขึ้ น เป็น 312 ลบ. 

+19%YoY จากต้นทุนการเงินที่ลดลง 

Exhibit5: EBITDA, ก าไรปกต,ิ ก าไรสทุธ ิและ margin  

 

 

Sources: Company Data, Beyond Research 

Exhibit 6: คา่ไฟเฉลีย่รายประเภทธรุกจิ  Exhibit 7:  Electricity Revenue Waterfall, 6M68 → 6M69  

 

 

 

Sources: Company Data, Beyond Research 
 
Sources: Company Data, Beyond Research 
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Forecast Operation 2569F to 2574F 

เบ้ืองต้น ทางฝ่ายวิเคราะห์คาดว่ารายได้ของ SSP จะเติบโตตามก าหนด COD ของ

โครงการใน pipeline จาก 3,146 ลบ. ในปี 68A เป็น 3,271 ลบ. ในปี 69F (+4% YoY) 

และ 3,983 ลบ. ในปี 70F (+22% YoY) โดยมีโรงไฟฟ้าขยะชุมชน 2 แห่งที่รับรู้รายได้

เต็มปีเป็นแรงหนุน ก่อนเพิ่มขึ้นเป็น 5,530 ลบ. ในปี 71F (+39% YoY) จากการรับรู้

รายได้เต็มปีของ Bago (คาดรายได้ราว 1,222 ลบ./ปี และเป็นโครงการที่ใหญ่ที่สุดใน

พอร์ต), NKH 1, SKN 2-3 และ Xuejia 1 หลังจากนั้นรายได้จะทรงตัวที่ 5,355–5,756 

ลบ. ในปี 72F–74F ส่งผลให้รายได้มี CAGR 11% ในช่วงปี 68A–74F ขณะที่ก าลัง

การผลิตติดตั้งเพิ่มจาก 367 MW เป็น 758 MW และปริมาณขายไฟฟ้าเพิ่มจาก 642 

GWh เป็น 1,584 GWh (CAGR 16%)  

Exhibit 8: ประมาณการรายไดจ้ากการขายและบริการ ตามประเภทธรุกิจ (ลบ.)  

 
Sources: Beyond Research  

ด้านฐานะการเงิน การลงทุนสูงในปี 69F–70F ซึ่งมี CAPEX รวม IDC 15,787 ลบ. มี

โอกาสท าให้ leverage ratio ในปี 70F สูงกว่านโยบายของ SSP ที่ 2.75x ได้ (2.90x 

ใน financial model ของเราซึ่งค านวณจาก IBD รวม lease ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) แต่

ยังต่ ากว่าเพดาน Covenant ที่ 3x ก่อนที่หน้ีสินจะทยอยลดลงต่อเนื่องจนถึงปี 74F ทั้งนี้ 

ประมาณการของเราไม่ได้อนุมานการเพิ่มทุน 

Exhibit 9: CAPEX และ IBD/Equity 

 

Sources: Beyond Research  
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Forecast Operation 2569F to 2574F (cont.) 

ในแง่ของก าไรปกติ ทางฝ่ายวิเคราะห์คาดว่าจะเพิ่มจาก 628 ลบ. ในปี 68A เป็น 672, 

813 และ 1,020 ลบ. ในปี 69F–71F ตามล าดับ ก่อนลดลงเหลือ 767 และ 703 ลบ. ในปี 

72F–73F และฟื้นเป็น 773 ลบ. ในปี 74F ส่งผลให้ก าไรปกติมี CAGR เพียง 4% 

ในช่วงปี 68A–74F แม้ EBITDA (ไม่รวมรายการพิเศษ) จะเติบโตเฉลี่ย 10% ต่อปี 

เนื่องจากค่าเสื่อมราคา (CAGR 13%) และต้นทุนทางการเงิน (CAGR 6%) ดูดซับการ

เพิ่มขึ้นของ EBITDA ไปเกือบทั้งหมด ประกอบกับการสิ้นสุด Adder 3.5 บาท/kWh ของ

วินชัยในเดือน มี.ค. 2572 ซึ่งท าให้รายได้ที่แทบไม่มีต้นทุนหายไป  ขณะที่ในช่วงปี 

68A–71F ที่โครงการใหม่ทยอย COD ก าไรปกตยิงัเตบิโตได้ดีที่ CAGR 18% แต่ยังต่ า

กว่าการเติบโตของรายได้ (CAGR 21%) เพราะดอกเบ้ียเริ่มรับรู้เต็มจ านวนหลัง COD 

รวมถึงค่าเสื่อมราคาและส่วนแบ่งก าไรของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยในโรงไฟฟ้าขยะที่สูงขึ้น 

ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นที่ลดลงจาก 50% เหลือ 40% มาจากการสิ้นสุดของ Adder วินชัย

เป็นหลัก หากไม่รวม Adder ดังกล่าว คาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นจะทรงตัวที่ราว 39–42% 

ตลอดช่วงประมาณการ ทั้งนี้ ปี 69F จะมีก าไรจากการขาย Yamaga เป็นรายการพิเศษ

ราว 200-300 ลบ. ส่งผลให้ คาดก าไรสุทธิอยู่ที่ 945 ลบ.(+68%YoY) 

Exhibit 10: ประมาณการ EBITDA (ไมร่วมรายการพเิศษ), ก าไรปกต ิและก าไรสทุธิ  

 

 

Sources: Beyond Research 

Exhibit 11: ก าลงัการผลติตดิตัง้ ณ สิน้ป ี  Exhibit 12:  Electricity Revenue Waterfall, 69F → 71F  

 

 

 

Sources: Beyond Research 
 
Sources: Beyond Research 
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Peers & Valuation 

ส าหรับการประเมินมูลค่าในเชิงพื้นฐาน ทางฝ่ายวิเคราะห์เลือกใช้วิธี DCF เพื่อสะท้อน

การลงทุนของ SSP การ COD ของโรงไฟฟ้าใน Pipeline และ Adder ของวินชัยที่จะ

หมดในปี72F โดยเราอนุมาน WACC ที่ 5.93% TG ที่ +1.5% จะได้ราคาเหมาะสมเชิง

พื้นฐานของ SSP ในปี2570F ที่ 9.42 บาท/หุ้น หรือ ราคาเป้าหมาย(TP)ที่ 9.40 บาท 

ทั้งนี้ ที่ราคา 9.40 บาท 70F P/E ของ SSP จะอยู่ที่  14.5x ต่ ากว่า Peers Mean ที่ 

19.7x และ Median ที่ 16.3x ที่ TP(IAA Consensus) ของแต่ละตัว ส่วน P/BV จะอยู่ที่ 

1.31x ต่ ากว่า Mean ที่ 1.53x แต่สูงกว่า Median 0.91x ซึ่งสอดคล้องกับ ROE ที่สูง

กว่า  

Exhibit 13: P/BV เทยีบ ROE ปี 2570F  

 

Sources: Settrade, Beyond Research 

หมายเหตุ: ROE 2570F (แกนนอน) = EPS 2570F ÷ BVPS เฉล่ียปี 2569F–2570F ตาม IAA Consensus ณ 12 ต.ค. 69 | P/BV 2570F 

(แกนตั้ง) = ราคาปิด 15 ต.ค. 69 ÷ BVPS 2570F ชุดเดียวกนั | SSP ใชป้ระมาณการของ Beyond Research | เสน้ประ = เสน้แนวโนม้ 

(regression) ของ 11 peers 

 

Exhibit 14 : มูลคา่ตอ่หุน้โดยนยัจาก multiple ของ peers (ป ี70F) 

 

Sources: Settrade, Beyond Research; multiple ท่ีราคาปิด 15 ต.ค. 69  



 
  

 

8 

 

 

Sermsang Power Corporation PCL 
19 OCT2026 
Initial Coverage I SSP 

 

 

 

Exhibit15: Valuation ทีร่าคาเปา้หมาย (TP ของ Peers อา้งองิจาก IAA Consensus) 

บรษิทั 
Target 

(บาท) 
Upside P/E 69F P/E 70F P/BV 69F P/BV 70F Yield 69F Yield 70F 

SSP (ก าไรสทุธ)ิ 9.40 +21.3% 12.4x 14.5x 1.40x 1.31x 2.3% 2.8% 

SSP (ก ำไรปกต)ิ   17.5x 14.5x     

Large power 

GULF 79.59 +28.4% 33.1x 30.3x 3.41x 3.26x 1.8% 2.1% 

GPSC 59.04 +16.9% 28.1x 25.1x 1.51x 1.47x 2.2% 2.3% 

BGRIM 21.38 +10.8% 34.6x 28.9x 1.82x 1.68x 1.8% 2.2% 

RATCH* 43.85 +15.4% 16.0x 14.3x 0.94x 0.91x 3.6% 3.6% 

EGCO 145.67 +16.1% 18.3x 14.1x 0.74x 0.73x 4.4% 4.5% 

Diversified 

BANPU** 17.02 +15.8% 16.8x 16.1x 0.56x 0.54x 4.5% 4.3% 

Renewable / mid-small 

BCPG 8.57 +28.9% 11.3x 16.3x 0.85x 0.82x 4.0% 3.2% 

GUNKUL 6.54 +31.9% 29.3x 25.6x 3.86x 3.60x 2.1% 2.2% 

CKP 2.98 +27.4% 15.0x 13.8x 0.73x 0.71x 2.9% 2.9% 

ACE 1.55 +16.5% 14.3x 12.7x 0.90x 0.84x 1.3% 1.3% 

WHAUP 8.87 +28.6% 24.2x 20.0x 2.43x 2.31x 2.8% 2.8% 

Peers เฉลีย่ (11 

ตวั) 
 +21.5% 21.9x 19.7x 1.61x 1.53x 2.8% 2.9% 

Peers median  +16.9% 18.3x 16.3x 0.94x 0.91x 2.8% 2.8% 

เฉลีย่ Renewable / 

mid-small 
 +26.6% 18.8x 17.7x 1.75x 1.66x 2.6% 2.5% 

 
Sources: Settrade, Beyond Research 

หมายเหตุ: ราคาเป้าหมายของ peers = TP เฉล่ียของ IAA Consensus ณ 12 ต.ค. 69 (ปี 2569F) | ราคาเป้าหมายของ SSP = 9.40 บาท (ปี 2570F) ของ Beyond Research | 

Upside = ราคาเป้าหมาย ÷ ราคาปิด 15 ต.ค. 69 − 1 | P/E, P/BV และ yield ค านวณท่ีราคาเป้าหมาย จากประมาณการ IAA Consensus ณ 12 ต.ค. 69 (SSP ใชป้ระมาณการของ 
Beyond Research) | * RATCH ปี 2570F ใช ้EPS median | ** BANPU ปี 2569F ใช ้P/E median 
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Opportunity & Potential Upside 

จาก Demand การใช้ไฟฟ้าที่สูงขึ้นเพื่อรองรับธุรกิจในอุตสาหกรรมใหม่ อย่าง Data 

Center ส่งผลให้ หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้ามีโอกาสในการขยายก าลังผลิตเพื่อรองรับ Demand 

ดังกล่าว โดย ในส่วนของประเทศไทย มีประเด็นบวกจาก ร่างแผนพัฒนาก าลังผลิต

ไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2569–2593 (PDP2026) จัดท าโดย สนพ. เพื่อก าหนดทิศ

ทางการพัฒนาระบบไฟฟ้าระยะยาวให้สอดคล้องกับความต้องการใช้ไฟฟ้า ความมั่นคง

ทางพลังงาน ต้นทุนที่เหมาะสม และเป้าหมายการเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาดของ

ประเทศ โดยมีกรอบระยะเวลา 25 ปี และมุ่งรองรับเป้าหมาย Net Zero ในปี พ.ศ. 2593  

ด้าน SSP เองตั้งเป้าก าลังผลิตติดตั้ง 1,000 MW ภายในปี 2575 (Opp Day 2Q2569) 

ขณะที่ Pipeline ปัจจุบันขยายไปถึง 792 MW ในปี2573 ยังขาดราว 208 MW ซึ่ง 

PDP2026 เป็นแหล่ งโครงการที่ ชั ดที่ สุ ด  โดย เฉพาะโซลาร์ในไทยที่  SSP มี

ประสบการณ์และก าลังสร้าง NKH 1, SKN 2-3, RCB 1 และลม VLSK ส่วน Direct 

PPA เปิดตลาดให้ธุรกิจโซลาร์รูฟท็อปและ EPC ของบริษัท 

ทั้งนี้ ประมาณการกรณีฐานของเรารวมเฉพาะโครงการที่อยู่ใน pipeline แล้ว ในกรณีที่ 

SSP กู้เงินลงทุนโครงการใหมเ่ตม็ก าลังโดยคุมหนี้ไม่ให้เกินเพดาน ตั้งแต่ระดับนโยบาย

ของ SSP เอง (IBD/E 2.75x) ไปจนถึงระดับที่ยังมีส่วนเผ่ือจากข้อก าหนดหุ้นกู้ (เรา

ประเมินที่ 2.90x) บริษัทจะลงทุนเพิ่มได้ราว 8,500–10,900 ล้านบาทในปี 71F–74F 

หรือเทียบเท่าโซลาร์ราว 310–400 MW หรือพลังงานลมราว 135–175 MW บน

สมมติฐาน IRR 10%/ kd 4%/ ke 13.35% ส าหรับ CAPEX ส่วนเพิ่ม จะส่งผลให้ 

ประมาณการก าไรปี 72F-74F สูงขึ้นจาก Base Case ของเราที่ +2 ถึง 7%, +5 ถึง 

12%, +15 ถึง 23% ตามล าดับ และให้มูลค่าส่วนเพิ่มราว 0.70 ถึง 1.00 บาท/หุ้น (PV 

ของ FCFE ส่วนเพิ่ม) ซึ่งไม่ได้รวมอยู่ใน TP 9.40 บาท 

Exhibit 16:ก าลงัผลติใหมช่ว่งแรกของ PDP2026 (ป ี2569–2580)  

ประเภท MW สดัสว่น เกีย่วขอ้งกบั SSP 

พลงังำนแสงอำทติย ์ 24,300 47.7% สงู — ธรุกจิหลกัในไทย 

ระบบกกัเก็บพลงังำน (BESS) 14,500 28.5% ปำนกลำง — ยังไมม่ใีนพอรต์ 

โรงไฟฟ้ำกำ๊ซพลงัควำมรอ้นร่วม (CCGT) 9,100 17.9% ต ำ่ 

พลงังำนลม 2,700 5.3% สงู — วนิชยั, VLSK 

SMR (ระยะเริม่ตน้, จำ่ยไฟตัง้แตปี่ 2580) 300 0.6% ไมเ่กีย่วขอ้ง 

รวมก าลงัผลติใหม ่ 50,900 100.0%  

 

Sources: Company Data, Beyond Research 
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Opportunity & Potential Upside (cont.) 

ส าหรับความเป็นไปได้ของ Upside จากประมาณการ Base Case ของเราประเด็นที่ 2 

จะมาจากการเพิ่มประสิทธิภาพของ Asset เดิม อย่างเช่น การ Repowering เพิ่ม

ความสามารถของแผงโซลาร์ของ SPN ในช่วงที่ผ่านมา ทั้งนี้ ประมาณการของฝ่าย

วิเคราะห์ยังอนุมานให้ปริมาณขายไฟของ SPN ในช่วง 2H69 เท่ากับ 2H68 ซึ่งเป็น

ช่วงที่การ Repowering ยังทยอยฟื้นตัว ขณะที่ 1H69 SPN จ าหน่ายไฟได้ 51,321 

MWh เพิ่มขึ้น 53% YoY หลัง Repowering แล้วเสร็จ หากปรับ 2H69 ให้สะท้อนก าลัง

การผลิตเต็มประสิทธิภาพ โดยใช้ผลผลิต 1H69 คูณฤดูกาลโซลาร์ในประเทศไทย 

ปริมาณขายไฟของ SPN จะเพิ่มขึ้นราว 8,100 MWh ต่อปี (CF จาก 20% เป็น 22%) 

คิดเป็นรายได้เพิ่มราว 29 ลบ./ปี และเนื่องจากต้นทุนของโครงการเกือบทั้งหมดเป็น

ต้นทุนคงที่ ก าไรปกติจะเพิ่มขึ้นราว 25 ลบ./ปีในช่วงปี 69F–74F จะส่งผลให้ก าไรปกติ

ปี 69F เติบโต 11% YoY จากเดิม 7% และ TP จะเพิ่มขึ้นจาก 9.40 บาท เป็น 9.90 

บาท  

Exhibit 17: SSP Project Pipeline 

 
 

Sources: SSP Earning Call  2Q69 
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Risk & Potential Downside  

1.ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย – ปัจจุบัน โครงสร้างหนี้เป็นอัตราคงที่ 43% และลอยตัว 

57% ทั้งนี้ การที่ดอกเบ้ียลดลงในปี 68–69 จึงเป็นปัจจัยบวกต่อ SSP ในทางกลับกัน 

กรณีที่ดอกเบ้ียโลกเข้าสูวงจรขาขึ้น ก็จะเป็นลบต่อ SSP โดย เราท าการประเมิน

เบ้ืองต้น กรณีดอกเบี้ยลอยตัวขึ้น 100 bps จะส่งผลลบต่อก าไรปกติของปี 70F-71F 

ราว 9-12% และส่งผลลบต่อ TP ราว -2.35 บาท(รวมผลกระทบจาก WACC ด้วย)  

2.ความเสีย่งจากอัตราแลกเปลี่ยน – รายได้จากพอร์ตต่างประเทศในปี 71F-74F คิดเป็น

ราว 48-53% ของรายได้รวม แต่จาก Natural Hedge เบ้ืองต้น เราประเมินว่าหากบาท

แข็ง 5% จะส่งผลลบต่อก าไรปกติในปี70F-74F ราว -3 ถึง 6% และ TP -0.6 ถึง 1.1 

บาท (ในทางกลับกัน หากบาทอ่อน 5% จะสง่ผลให้ TP +0.6 ถึง 1.1 บาท) 

3.ความเสี่ยงหาก Bago ล่าช้ า  – Bago (150 MW ลม, Bacolod ฟิลิปปินส์ ) เป็น

โครงการใหญ่ที่สุดใน pipeline: CAPEX 8,000 ลบ. คาดรายได้เต็มปีราว 1,220 ลบ.

(22% ของรายได้  71F) target COD 4Q70 และ PPA ยังอยู่ระหว่างด าเนินการ 

เบ้ืองต้นเราประเมินว่าหาก Bago ล่าช้า 12 เดือน จะส่งผลลบต่อ TP ราว -1.00 บาท 

4.ความเสี่ยงจากการทบทวนสัญญารับซื้ อไฟฟ้าจากเอกชน (Adder / FiT) – 

สถานะปัจจุบันยังรอเสนอ กพช. ให้มีมติเป็นนโยบายรัฐก่อน ซึ่งเอกชนยอมแก้หรือ

ยกเลิกสัญญาเพียงราว 2–3% จาก 400–500 สัญญาที่เข้าข่าย (ราคาเดิมรวม Ft 3 บาท

กว่า เทียบข้อเสนอ 2.16 บาทส าหรับโซลาร์) ส่งผลให้ภาครัฐอยู่ระหว่างก าหนดกรอบ

อัตรารับซื้อและเงื่อนไขสัญญาที่เหมาะสมเพื่อเสนอ กพช. พิจารณาเพิ่มเติม ทั้งนี้ เรา

ประเมินความเสี่ยงของ SSP ตาม Exhibit 18 ซึ่งส าหรับ SPN ที่มีผลกระทบสูง หากค่า

ไฟของ SPN ลดเป็น 2.16 บาทตั้งแต่ปี70F จะส่งผลลบต่อ TP ราว -2.15 บาท 

Exhibit18: โครงการของ SSP ทีอ่าจมคีวามเสีย่งจากการทบทวนสญัญา 
โครงการ สญัญาในโมเดล ผลทีอ่าจเกดิ ระดบั 

SPN (โซลำร ์52 MW) 
ฐำน+Ft 3.55 บำท/kWh, ~90 

GWh/ปี 

คำ่ไฟลดเป็น 2.16 บำท (−39%) และอำจถกู

ก ำหนดวันหมดอำยุ 
สงู 

วนิชยั (ลม 45 MW) 
ฐำน+Ft 2.86 บำท + Adder 3.5 

บำทถงึ ม.ีค. 72 

คำ่ไฟฐำนต ่ำกวำ่ 2.9015 อยูแ่ลว้; Adder รัฐระบุ

วำ่ไมต่ัด; เหลอืควำมเสีย่งอำยสุัญญำ 
ต ่ำ–กลำง 

WVO (โซลำร ์5 MW) FiT 4.12 บำท รำคำอำจถกูทบทวน (~13 ลำ้นบำท/ปี) ต ่ำ 

NKH 1, SKN 2-3, RCB 1, 

Betten 

FiT 2.1679 บำท ลงนำมแลว้ ยังไม ่

COD 

รำคำใกล ้2.1579 อยูแ่ลว้; เสีย่งถกูยกเลกิถำ้ 

COD ไมท่ัน SCOD 

กลำง (ขึน้กับ 

SCOD) 

VLSK (ลม 16 MW) FiT 3.1014 บำท, COD ธ.ค. 73 รำคำลดเป็น 2.9015 หรอืถกูยกเลกิ ต ่ำ 

โรงขยะ BWE / NWE 5.99 บำท, COD ธ.ค. 69 ยังไมช่ดัว่ำอยูใ่นขอบเขต แต่ COD ใกลแ้ลว้ ต ่ำ (ตดิตำม) 

 

Sources: Beyond Research 
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Financial Statement 2566A-2570F 
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ESG Assessment  

Exhibit19: ESG Materiality Matrix 

 

Sources: Beyond Research 

No. ประเดน็ (รหสัตามแผนกลยทุธค์วามยัง่ยนืของ SSP) เหตผุลดา้นผลกระทบทางการเงนิตอ่ SSP (มมุมองฝา่ยวเิคราะห)์ 

1 P1-1 การลดก๊าซเรือนกระจกและการปรบัตวัตอ่สภาพภูมอิากาศ 
สภาพอากาศกระทบปริมาณผลติไฟโดยตรง และเปน็แหลง่รายได้ I-REC / 

T-VER 

2 P1-2 การใช้ทรพัยากรอย่างมปีระสิทธิภาพ (น้ า ไฟฟ้า) ต้นทุนน้ าและไฟใช้เองมีสัดส่วนเล็ก 

3 P1-3 การจัดการของเสียและเศรษฐกิจหมุนเวียน เถ้าชีวมวล / แผงโซลารห์มดอายุ ผลทางการเงินยังจ ากัด 

4 P1-4 การควบคมุมลพิษและรักษาส่ิงแวดล้อม จุดเส่ียงหลักคอืชีวมวลและโรงไฟฟ้าขยะ 

5 P1-5 ความหลากหลายทางชีวภาพ ฟาร์มลมและ EIA ในไต้หวนั อาจกระทบใบอนุญาต / ก าหนดการ COD 

6 P2-1 การเข้าถึงพลังงานสะอาดและเพิม่ก าลังผลติ ขับเคลื่อนการเติบโตหลัก (Bago, Pingtung, Xuejia) และ PDP2026 

7 P2-2 ความสัมพนัธ์กบัลูกค้า / ผู้รับซือ้ไฟ รายไดร้าว 90% มาจากผู้รับซื้อรายใหญ่ภายใต ้PPA 
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No. ประเดน็ (รหสัตามแผนกลยทุธค์วามยัง่ยนืของ SSP) เหตผุลดา้นผลกระทบทางการเงนิตอ่ SSP (มมุมองฝา่ยวเิคราะห)์ 

8 P2-3 การพัฒนาทนุมนุษย์ พนกังานโตเร็ว ความพงึพอใจต่ ากว่าเป้า 

9 P2-4 ความปลอดภัย อาชีวอนามัย ความเส่ียงสูงข้ึนช่วงก่อสร้างโครงการใหม ่

10 P2-5 การพัฒนาชุมชน การยอมรับของชุมชนรอบโรงไฟฟ้า 

11 P2-6 สิทธิมนุษยชนและแรงงานที่เป็นธรรม ข้อร้องเรียนเป็นศูนย์ ผลทางการเงนิต่ า 

12 P3-1 ความแข็งแกร่งทางการเงินและการเงนิสีเขียว IBD/E ปี 70F ชนเพดาน 2.90x ของโมเดล (covenant 3.0x) 

13 P3-2 ความโปร่งใสและการคุ้มครองข้อมูล ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนและผู้ให้กู ้

14 P3-3 จริยธรรมและการต่อต้านคอรร์ปัชัน ธุรกิจสัมปทาน / ใบอนุญาตกับภาครัฐหลายประเทศ 

15 P3-4 คุณภาพและการพัฒนาอย่างตอ่เนื่อง (ISO) ผ่านมาตรฐานครบในไทยแลว้ 

16 P3-5 เทคโนโลยีและนวตักรรม (เช่น BESS) โอกาสจาก BESS 14,500 MW ในร่าง PDP2026 

17 P3-6 ห่วงโซ่อุปทานทีร่ับผิดชอบ แผง / อุปกรณ์น าเข้า คูค่้าลงนามจรรยาบรรณเพียง 21% 

18 P3-7 ความน่าเช่ือถอืในการผลิตไฟและการขยายตลาด Availability ของโรงไฟฟ้า และความเส่ียง FX / ประเทศใหม ่
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ESG Assessment  

 

  

E – Environmental 

SSP มีพอรต์เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนทัง้หมด (โซลาร ์ลม และชีวมวล) จึงไดเ้ปรียบเชิงโครงสรา้ง
ดา้นคารบ์อน บริษัทก าหนดเป้าหมายลดก๊าซเรือนกระจกขอบเขตท่ี 1–2 ไม่น้อยกว่า 30% ภายในปี 
2573 และ 50% ภายในปี 2578 ขอบเขตท่ี 3 ไม่นอ้ยกว่า 30% ภายในปี 2583 และ Net Zero ภายในปี 
2593 โดยขอ้มูลก๊าซเรือนกระจกของธุรกิจในไทยผ่านการทวนสอบจาก MASCI ดา้นรายไดท่ี้เช่ือมกับ 
ESG โดยตรง บริษัทขึน้ทะเบียน I-REC แลว้ 6 โรง (ไทย 4 เวียดนาม 2) และ TIGRs ส าหรบัฟารม์ลม 
TTTV รวมถึงโครงการ T-VER 2 โครงการ (WVO และ UPT) ท่ีคาดลดก๊าซไดร้วมราว 38,000 tCO2e ต่อ
ปี ซึ่งเป็นรายไดเ้สริมนอกเหนือจาก PPA ดา้นความหลากหลายทางชีวภาพ ผลประเมินปี 2568 พบ
โครงการท่ีด  าเนินการแลว้ 1 แห่งมีความเส่ียงระดบัปานกลาง อีก 130 แห่งความเส่ียงต ่า และโครงการ
ใหม่ 14 แหง่อยู่ระหว่างประเมินตามแนวทาง LEAP ของ TNFD ประเดน็ท่ีเราตดิตามคือการปล่อยมลพิษ
และของเสียจากโรงไฟฟ้าชีวมวลและโรงไฟฟ้าขยะ ซึ่งมีโอกาสเกิดขอ้พิพาทกับชุมชนสูงกว่าโซลารแ์ละ
ลม 

S – Social 

จ านวนพนักงานเพิ่มจาก 68 คนในปี 2566 เป็น 177 คนในปี 2568 ตามการขยายธุรกิจ ชั่วโมงอบรม
เฉล่ีย 34.7 ชม./คน/ปี สูงกว่าเป้า 24 ชม. แต่ความพึงพอใจของพนักงานลดลงเหลือ 76.7% (ปีฐาน 
84.3%) ต ่ากว่าเป้า 80% ซึ่งเรามองว่าเป็นสัญญาณให้ติดตามการรกัษาบุคลากรในช่วงท่ีโครงการ
ตา่งประเทศเรง่ก่อสรา้ง ดา้นความปลอดภยั ไม่มีอบุตัเิหตถุึงขัน้เสียชีวิตหรือสูญเสียอวยัวะ และไม่มีการ
เจ็บป่วยจากการท างาน แตอ่ตัราอบุตัเิหตถุงึขัน้หยดุงานของผูร้บัเหมาอยู่ท่ี 0.2 ครัง้ตอ่ลา้นชั่วโมงท างาน 
(เป้า 0) ดา้นชุมชน ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ท่ี 86.7% มีโครงการพัฒนาชุมชน 79 โครงการใน 13 
พืน้ท่ี และไม่มีขอ้รอ้งเรียนดา้นสิทธิมนษุยชน ขณะที่ความพึงพอใจของลูกคา้อยู่ท่ี 98.2% สอดคลอ้งกบั
โครงสรา้งรายไดท่ี้ราว 90% มาจากผูร้บัซือ้ไฟรายใหญ่ภายใตส้ญัญา PPA 

G – Governance 

คณะกรรมการบรษิัทมี 10 คน เป็นกรรมการอิสระ 5 คน (50%) กรรมการหญิง 3 คน (30%) และประธาน
กรรมการเป็นกรรมการอิสระท่ีไม่ใช่บุคคลเดียวกับประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร ดา้นโครงสรา้งการก ากับ
ความยั่งยืน มีคณะกรรมการบรรษัทภิบาลและการพัฒนาอย่างยั่งยืน โดยคณะกรรมการบริหารเป็นผู้
ก  าหนดนโยบายและกลยุทธค์วามยั่งยืน และมีคณะท างานบรหิารความยั่งยืนติดตามและรายงานผล ผล
ประเมิน CGR อยู่ท่ี 5 ดาว "ดีเลิศ" ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 2 ไดร้บัการรบัรอง CAC (อายุการรบัรองถึง 30 มิ.ย. 
2570) และได ้FTSE Russell ESG Score 4.0 จาก 5.0 ในการประเมินปีแรก   

ESG Scores 

List of Third Party Max Min Score 

- ESG Book 100 0 - 

- Moody's 100 0 - 

- MSCI AAA CCC - 

-Refinitiv 100 0 66.53 

- S&P 100 0 - 

ESG Index 

- SETESG Index -   

- DJSI -   

ESG Assessment 
- CG Report    

 ทีม่าSETTRADE, SEC ณ วนัที ่14 ต.ค.2569 
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GENERAL DISCLAIMER 

Analyst Certification  

Nattawat Poosunthornsri, Register No. 087077, Beyond Securities Public Company Limited 

The individual(s) identified above certify(ies) that all views expressed in this research report accurately reflect the personal view of the 
analyst(s) with regard to any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and no part of the 

compensation of the analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed 
herein. This report has been prepared by Beyond Securities Public Company Limited (“BYD”). The information herein has been obtained 
from sources believed to be reliable and accurate; however, BYD makes no representation as to the accuracy and completeness of such 

information. The information and expressions of opinion contained herein are subject to change without notice.   BYD has no intention to 
solicit investors to buy or sell any security in this report. In addition, BYD does not guarantee returns nor price of the securities described 
in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. 

Investors should study this report carefully in making investment decisions. All rights are reserved. This report may not be reproduced, 
distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of BYD. Investment in securities has risks. 
Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

RECOMMENDATION STRUCTURE  

Stock Recommendations 

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  

 

BUY:  Expected return of 10% or more over the next 12 months. 

HOLD:  Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 

REDUCE: Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 

 

Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may 

cause temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. * In most 
cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the 
market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from 

fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our 
assessment of current fair value.  

 

 

Sector Recommendations  

 

Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 

Underweight: The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations 

Overweight: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to 

determine market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 

benchmark and index returns relative to the market cost of equity.  

Neutral:  Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine 

market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and 

index returns relative to the market cost of equity.  

Underweight: Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to 

determine market recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional 

benchmark and index returns relative to the market cost of equity. 
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