
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ และกำไรปกติงวด 3Q66 จะลดลง 10.2%QOQ และ 9.8%QOQ มา
อยู่ที่ 204.8 และ 201.6 ล้านบาท ตามลำดับ กดดันหลกัจากส่วนแบ่งกำไรบริษัท
ร่วมที่ลดลงตามกระแสลมในไทยที่อ่อนตัว และกำไรขั้นต้นที่ลดลงหลังออกจากช่วง 
PEAK ของกลุ่ม SOLAR ในไทยมาแล้ว แม้มีกลุ่ม SOLAR ญี่ปุ่น และลมเวียดนาม
เข้าช่วยหนุน แต่คาดชดเชยได้ไม่หมด ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไรปกติลดลง
ต่อเนื่อง QOQ จากการเข้าสู่ช่วง LOW SEASON ของกลุ่ม SOLAR เป็นหลัก 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2567 สะท้อนการรวมโครงการใหม่ซึ่งไม่ได้รวมไว้
ก่อนหน้า และปรับไปใช้ FV ณ สิ้นปี 2567 ที ่7.0 บาท/หุน้ (ประกอบด้วย โครงการ
เดิม 6.5 บาท และการเพิ่มสัดส่วนเข้าถือหุ้นในร่มเกล้าวินด์ฟาร์มอีก 0.5 บาท) ช่วง
สั้นยังขาดปัจจัยหนุนราคาหุ้น จากทิศทางกำไรงวด 4Q66 ที่อ่อนตัว ประกอบกับ
ฐานกำไรในช่วง 2 ปีข้างหน้าถูกกดดันจาก ADDER โครงการ SPN ที่หมดลง  
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 5.30 บาท 
แนวต้าน : 6.55 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

คาดกำไร 3Q66 ลดลง และอ่อนตัวต่อเนื่องใน 4Q66 3 พฤศจิกายน 2566 

SSP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 6.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 7.00 
Upside (%) 15.70 
Dividend yield (%) 3.78 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 คาดกำไรลดลง QoQ จากค่าแสง และลมในไทยที่อ่อนตัว  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิและกำไรปกติงวด 3Q66  จะปรับตวัลดลง 10.2%qoq และ 
9.8%qoq มาอยู่ที่ 204.8 และ 201.6 ล้านบาท ตามลำดับ กดดันจากส่วนแบ่ง
กำไรจากบริษัทร่วมที่คาดปรับตัวลดลง 66.1%qoq มาอยู่ที่ 6.1ล้านบาท จาก
โรงไฟฟ้าพลังงานลมร่มเกล้าวินด์ฟาร์มที่คาดผลิตไฟฟ้าได้ลดลงตามการเข้าสู่ 
low season ในงวด 3Q66  

ประกอบกับคาดกำไรขั้นต้นจะอ่อนตัวลงเล็กน้อย 2.3%qoq มาอยู่ที่ 436.5 ล้าน
บาท กดดนัจากอัตรากำไรขั้นต้นที่คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 54.5% จาก 58.6% ใน
งวด 2Q66 หลังจากกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทย ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลง 
QoQ หลังผ่านพ้นช่วง high season ของแสงแดดในช่วง 2Q66 มาแล้ว ประกอบ
กับโรงไฟฟ้า Solar SPN 40 MWe มีราคาขายไฟฟ้าที่ลดลงตามการปรับลดค่า 
Ft ในงวด ก.ย.- ธ.ค. 2566 ลง  70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/
หน่วย ถึงแม้คาดว่ารายได้รวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.1%qoq หนนุจากปริมาณขาย
ไฟฟ้าทั้งในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น ตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่ประเทศเวียดนาม ที่คาดจะ
เข้าสู่ฤดูมรสุมในประเทศเวียดนามก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  

อีกทั้ง คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 1.2qoq จากอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัว ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามท้องตลาด  

ในส่วนของรายการพิเศษ คาดจะบันทึกเป็นกำไร Unrealized Fx ลดลง 
30.4%qoq มาอนูท่ี่ 3.2ล้านบาท เพียงรายการเดียว   

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติช่วง 9M66 อยูท่ี่ 676.9 ล้านบาท ลดลง 19.4% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 82.0% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ลงทุนเพิ่มในร่มเกล้าวินด์ฟาร์ม สัดส่วนถือหุ้นใหม่ที่ 100% 
SSP ประกาศเข้าซื้อหุ้นเพิ่มเติมอีก 75% ในบริษัทวินชัย จำกัด (บริษัท ย่อยที่ 
NOVA ถือหุ้น 100%) เพื่อเข้าลงทุนเพิ่มเติมในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ร่ม
เกล้าวินด์ฟาร์ม กำลังการผลิตรวม 45.0 เมกะวัตต์ ด้วยเงินลงทุนไม่เกิน 2.32 
พันล้านบาท โดยภายหลังธุรกรรมแล้วเสร็จ ซึ่งคาดภายในเดือน ม.ค. 2567 จะ
ส่งผลให้ SSP ถือหุ้นในโครงการร่มเกล้าวินด์ฟาร์ม ทั้ง 100% จากปัจจุบัน 25% 
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ทั้งนี้ โครงการดังกล่าวเป็นโครงการเดิม SSP เคยประกาศเข้าลงทุนไปแล้ว เมื่อ
เดือน มี.ค. 2565 โดยเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ตั้งอยู่ในอำเภอคำสร้อย 
จังหวัดมุกดาหาร กำลังการผลิต 45 เมกะวัตต์ มีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าให้กับ 
EGAT โดยมีอายุสัญญา 5 ปี และต่ออายุได้ครั้งละ 5 ปี และได้รับการสนับสนุนค่า
ไฟฟ้าส่วนเพิ่ม (Adder) 3.5 บาท/หน่วย เป็นระยะเวลา 10 ปีเปิด COD 1 เม.ย. 
2562 ดังนั้นธุรกรรมดังกล่าวจึงช่วยให้ SSP สามารถรับรู้กำไรตามสัดส่วนการ
ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นได้ทันที ภายหลังจาก deal แล้วเสร็จ และช่วยต่อยอดกำลังการ
ผลิตให้เติบโตขึ้นอีก 33.8 MWe หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 13.1% ของกำลังการ
ผลิตเดิมที่มีในมือปัจจุบัน ขึน้มาอยู่ที่ 292.1 MWe ภายในปี 2568  

ในส่วนของแหล่งเงินทุน จะมาจากเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท และ/หรือ 
แหล่งเงินกู้จากสถาบันการเงิน โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐาน อัตราส่วนเงินกู้ยืม
จากสถาบันการเงิน : เงินสดจากการดำเนินงานของบริษัท อยู่ที่ 70:30 อัตรา
ดอกเบี้ย 3.8% ซึ่งในช่วงปี 2563-65  โครงการดังกล่าวสามารถสร้างกำไรได้ราว 
400-500 ล้านบาท/ปี ดังนัน้ ฝ่ายวิจัยประเมินว่า ภายหลังจากธุรกรรมแล้วเสร็จ
ในช่วงต้นปี 2567 จะช่วยให้ SSP รับรู้กำไรเข้ามาได้เพิ่มเติมได้อีกราว 300-320 
ล้านบาท/ปี ในช่วงปี 2567-2571 และราว 45-85 ล้านบาท/ปี ภายหลังจากช่วงที่ 
Adder ของโครงการดังกล่าวหมดลงตั้งแต่ปี 2572 เป็นต้นไป คิดเป็นมูลค่าส่วน
เพิ่มจากโครงการฯ ณ สิ้นปี 2567 ที่ 0.5 บาท/หุ้น  

ปรับปรุงประมาณการกำไรปี 2567 เป็นต้นไป ... ทิศทางกำไร 
4Q66 ยังลดลงต่อเน่ือง QOQ  
คงประมาณการกำไรปกติปี 2566 อยู่ที่ 825.2 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 
19.1%yoy กดดนัจากต้นทนุทางการเงินที่สูงขึ้น และเริ่มรับรู้ค่าใช้จ่ายทางภาษี
ของโรงไฟฟ้า solar SPN ตัง้แต่ 1Q66 เป็นตน้ไป หลังจากสิทธิโยชน์ยกเว้นทาง
ภาษี (BOI) 100%  ในช่วง 8 ปีแรก สิ้นสุดลงเมื่อ 2 ก.พ. 2566 อีกทั้ง ไม่มีการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้า Hidaka 17.0 MWe เทียบกับปี 2565 ที่รับรู้โครงการดังกล่าว
ราว 5 เดือน นอกจากนี้ฝลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศญี่ปุ่น
ปรับตัวลดลง จากค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัว YoY 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ขึน้ 30.8% 
และ 22.1% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท และ  983.3 ล้านบาท ตามลำดับ
เพื่อสะท้อน  
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1) การเพ่ิมสัดส่วนการเข้าลงทุนในโครงการร่มเกล้าวินด์ฟาร์มกำลังการผลิต 
45.0 MWe เป็น 100% จากเดิม 25% ตามการประกาศเข้าลงทุนเมื่อ 19 ต.ค. 
2566  

2) ถอดโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม wind#2 กำลังการผลิตตามสัญญา PPA 
36.0 MWe ออกจากประมาณการตั้งแต่ปี 2568 เป็นตน้ไป เนื่องจากปัจจุบันยังมี
ความล่าช้า และความเสี่ยงจากแผนพลังานในประเทศเวียดนามที่ปัจจุบันยังไม่มี
ความชัดเจน  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 เพิ่มขึ้น  55.2%yoy จากการ
รับรู้สัดส่วนการเข้าถือหุ้นในโครงการร่มเกล่าวินด์ฟาร์มที่เพิ่มขึ้นเป็น 100% จาก
เดิม 25% ในปี 2566 ก่อนคาดกำไรปกติปี 2568 จะปรับตวัลดลง 23.2%yoy จาก 
Adder โครงการ solar SPN 40 MWe ที่หมดอายุลงในเดือน ก.พ. 2568 แม้คาด
จะมีส่วนชดเชยได้บ้างจากการรับรู้โครงการ LEO phase#2 17.0 MWe ก็ตาม แต่
ชดเชยไม่หมด  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดเห็นการปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 
QoQ กดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย และ
ญี่ปุ่นที่คาดจะอ่อนตัวตามการเข้าสู่ช่วง low season รวมถึงราคาขายไฟฟ้าใน
โรงไฟฟ้า solar SPN และโครงการวินชัยยังถูกกดดันจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q66 
ที่จะปรับตัวลดลงต่อเนื่อง นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวสูงขึ้น จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี ถึงแม้คาดว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลมทั้งในประเทศไทย และเวียดนามจะผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น ตามการเข้าสู่
ช่วง high season ของฤถูกาลลม ก็ตาม  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ SSP :  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : SSP มีนโยบายด้านการคุ้มครองสิ่งแวดล้อม 
โดยคำนึงถึงความปลอดภัยต่อสิ่งแวดล้อมในทุกกระบวนการผลิต ตั้งแต่ขั้นตอน
การพัฒนาโครงการ และการเริ่มดำเนินการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดแนวปฏิบัติ
ดังนี้ 1) สำรวจและจัดทำรายงานผลกระทบสิ่งแวดล้อมเบื้องต้น (IEE Report) 2) 
วางระบบระเบียบในการดำเนินงาน 3) กำจัดสิ่งปฏิกูลที่เกิดขึ้นจากโครงการ 4)
บริหารจัดการสิ่งแวดล้อมอย่างเป็นระบบ มีการติดตามผลงาน และทบทวนเพื่อ
การพัฒนาอย่างต่อเนื่อง 

ดา้นสังคม (Social) : ลงทนุพัฒนาศักยภาพความสามารถของพนักงานด้วยการ
สนับสนุนการอบรมให้ความรู้และทรัพยากรที่จำเป็นต่างๆ พร้อมสร้าง
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สภาพแวดล้อมในการทำงานที่ปลอดภัย และส่งเสริมการมีส่วนร่วมของชุมชนและ
ผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องด้วยการเปิดรับฟังความคิดเห็น การปรึกษาหารืออย่าง
โปร่งใส ปฏิบัติต่อกันอย่างเท่าเทียม ตลอดจนสนับสนุนการพัฒนาคุณภาพชีวิต
และความเข้มแข็งของชุมชน ทั้งนี้กลุ่มบริษฯ จะมุ่งเน้นพัฒนาส่งเสริมและยกระดับ
คุณภาพชีวิตของสังคมและชุมชนที่กลุ่มบริษัทฯตั้งอยู่ให้มีคุณภาพชีวิตที่ดีขึ้น
พร้อมๆกับการเติมโตของกลุ่มบริษัทฯ และสนับสนุนกิจกรรมชุมชนอย่าง
สม่ำเสมอ  

ธรรมาภบิาล (Governance) : กำหนดแนวทางในการดูแลส่วนได้เสียไว้ในคู่มือ
จรรยาบรรณทางธุรกิจ โดยคำนึงถึงความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
อีกทั้งยังส่งเสริมการแข่งขันทางการค้าอย่างเสรีและเป็นธรรม หลีกเลี่ยงการ
ดำเนินการที่อาจก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์และการละเมิดทรัพย์สิน
ทางปัญญารวมถึงการต่อต้างการทุจริตทุกรูปแบบ 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการ ผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  เป้าหมายสัดส่วน PORTFOLIO ในปี 2568 

  

 

 
ที่มา: SSP    ที่มา: SSP   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความลา่ช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิด
ค่าใช้จ่ายมากกว่าที่คาดการณ ์(COST OVERRUN) 
กระทบตอ่ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ใน
การผลิตไฟฟ้า 

3. การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: SSP 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SSP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SSP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


