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13. ข้อมูลทางการเงนิทีส่ าคัญ 
 
13.1 สรุปรายงานการตรวจสอบข้อมูลทางการเงินโดย
ผู้สอบบัญชี ในรอบระยะเวลา 3 ปี ทีผ่่านมา 

 
o สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชี  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2563 
ผูส้อบบญัชี  :  
บริษัท ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัชี จ ากดั 
นางสาวโสภาพรรณ  ทรพัยทิ์พยรตันา 
ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตเลขทะเบียน 6533 

ความเห็นโดยผูส้อบบญัชี :  
งบการเงินรวมและเฉพาะกิจการขา้งตน้นีแ้สดงฐานะ

การเงินของบริษัท ซุปเปอร  ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) และบริษัทย่อย ณ วันท่ี 31ธันวาคม 2563, ผลการ
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดส าหรบัปีสิน้สดุวนัเดียวกันโดย
ถูกตอ้งตามท่ีควรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน ไม่พบสิ่งท่ีเป็นเหตุใหเ้ชื่อว่างบการเงินดังกล่าว
ไม่ไดจ้ดัท าขึน้ตามมาตราฐานการบญัชีอย่างมีนยัส าคญั 

 
o สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชี  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 
ผูส้อบบญัชี  :  
บริษัท ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัชี จ ากดั 
นายชวาลา เทียนประเสริฐกิจ  
ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตเลขทะเบียน 4301 

ความเห็นโดยผูส้อบบญัชี :  
งบการเงินรวมและเฉพาะกิจการขา้งตน้นีแ้สดงฐานะ

การเงินของบริษัท ซุปเปอร  ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) และบริษัทย่อย ณ วันท่ี 31ธันวาคม 2562, ผลการ
ด าเนินงาน และกระแสเงินสดส าหรบัปีสิน้สดุวนัเดียวกันโดย
ถูกตอ้งตามท่ีควรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน ไม่พบสิ่งท่ีเป็นเหตุใหเ้ชื่อว่างบการเงินดังกล่าว
ไม่ไดจ้ดัท าขึน้ตามมาตราฐานการบญัชีอย่างมีนยัส าคญั 

 
 
 

 
 
 
 
 
o สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชี  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 
ผูส้อบบญัชี  :  
บริษัท ดีลอยท ์ทูช้ โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัชี จ ากดั 
นายชวาลา เทียนประเสริฐกิจ  
ผูส้อบบญัชีรบัอนญุาตเลขทะเบียน 4301 

ความเห็นโดยผูส้อบบญัชี :  
งบการเงินรวมและเฉพาะกิจการขา้งตน้นีแ้สดงฐานะ

การเงินของบริษัท ซุปเปอรบ์ล๊อก จ ากัด (มหาชน) และบริษัท
ย่อย ณ  วันท่ี 31 ธันวาคม 2561, ผลการด าเนินงาน และ
กระแสเงินสดส าหรบัปีสิน้สุดวันเดียวกันโดยถูกต้องตามท่ี
ควรในสาระส าคญัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ไม่
พบสิ่งท่ีเป็นเหตุใหเ้ชื่อว่างบการเงินดังกล่าวไม่ไดจ้ัดท าขึน้
ตามมาตราฐานการบญัชีอย่างมีนัยส าคญั 
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13.2 ตารางสรุปข้อมูลทางการเงินของบริษัท 
 

ประกอบดว้ย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนและก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น งบกระแสเงินสด และอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีส  าคญัในรอบระยะเวลา 3 ปี ส  าหรบัปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธันวาคม ปี 2563, ปี 2562 และ ปี 2561 

 
งบแสดงฐานะทางการเงิน 

งบการเงินรวม (ตรวจสอบแล้ว) 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

สินทรัพย ์     
  

สินทรัพยห์มุนเวียน     
  

 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 1,586.55 2.17 2,048.89 3.68  1,839.10  3.70 

 
เงินลงทนุชั่วคราว - - 5.07 0.01  5.01  0.01 

 
ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอื่น 1,345.92 1.84 1,242.71 2.23  1,241.41  2.50 

 เงินใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการอื่น 206.59 0.28 1,449.94 2.60 - - 

 เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการอื่นที่ถึงก าหนด
ภายในหนึ่งปี 

163.52 0.22 - - - - 

 
สินคา้คงเหลือ 64.34 0.09 28.52 0.05  32.13  0.06 

 สินทรพัยท์างการเงินหมนุเวียนอื่น 8.54 0.01 - - - - 
 

สินทรพัยห์มนุเวียนอื่น 258.88 0.35 197.56 0.35  136.27  0.27 

    รวมสินทรัพยห์มุนเวียน 3,634.33 4.97 4,972.69 8.93  3,253.93  6.55 

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน     
 

 
 

เงินฝากธนาคารที่ใชเ้ป็นหลกัประกนั 1,872.05 2.56 1,134.07 2.04  1,097.76  2.21 
 

เงินลงทนุในบริษัทรว่ม 702.54 0.96 1,504.83 2.70  745.24  1.50 

 เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการอื่น 1,764.34 2.41 1,538.54 2.76 - - 
 

อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการลงทนุ 29.94 0.04 29.94 0.05  29.94  0.06 
 

ที่ดิน อาคารและอปุกรณ ์ 51,976.75 71.05 38,557.85 69.26  38,680.08  77.91 

 สินทรพัยส์ิทธิการใช ้ 1,599.42 2.19 - - - - 
 

ค่าความนิยม 312.26 0.43 203.74 0.37  5.63  0.01 
 

สินทรพัยไ์ม่มีตวัตนอื่น 529.78 0.72 578.03 1.04  480.94  0.97 
 

สิทธิในการด าเนินการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 6,155.40 8.41 3,348.48 6.01  2,923.39  5.89 

 สิทธิในการจ าหน่ายน า้ดิบและน า้ประปา 140.69 0.19 25.61 0.05 - - 
 

สินทรพัยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี - - - -  27.40  0.06 
 

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น 4,442.82 6.07 3,775.64 6.78  2,405.66  4.85 

    รวมสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 69,525.98 95.03 50,696.74 91.07  46,396.04  93.45 

รวมสินทรัพย ์ 73,160.31 100.00 55,669.43 100.00  49,649.96  100.00 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน)   
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งบแสดงฐานะทางการเงิน (ต่อ) 

งบการเงินรวม (ตรวจสอบแล้ว) 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 
2563 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 
2562 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 
2561 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

หนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น     
  

หนีส้ินหมุนเวียน     
  

 
เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 6,994.28 9.56 111.92 0.20  635.66  1.28 

 
เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอื่น 10,667.26 14.58 5,598.01 10.06  1,067.90  2.15 

 
ส่วนของเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 2,461.40 3.36 2,081.56 3.74  2,238.30  4.51 

 
ส่วนของหนีส้ินตามสญัญาเช่าที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 62.72 0.09 7.66 0.01 9.75  0.02 

 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลหรือกิจการที่เกี่ยวขอ้งกนั 33.56 0.05 12.94 0.02  3.60  0.01 

 
เงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลหรือกิจการอื่น 418.88 0.57 356.39 0.64  407.70  0.82 

 
ภาษีเงินไดน้ิติบคุคลคา้งจ่าย 10.55 0.01 4.90 0.01  5.63  0.01 

 
ประมาณการหนีส้ินหมนุเวียนส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 4.71 0.01 6.66 0.01  4.36  0.01 

 
หุน้กูร้ะยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 1,051.30 1.44 719.75 1.29  367.07  0.74 

 
หนีส้ินหมนุเวียนอื่น 118.89 0.16 127.80 0.23 86.20  0.17 

    รวมหนีส้ินหมุนเวียน  21,823.54 29.83 9,027.58 16.22  4,826.20  9.72 

หนีส้ินไม่หมุนเวียน     
  

 
เงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 25,507.97 34.87 25,731.92 46.22  26,494.95  53.36 

 
หนีส้ินระยะยาวภายใตส้ญัญาเช่า 340.00 0.46 12.21 0.02  8.33  0.02 

 
หุน้กูร้ะยะยาว 3,630.00 4.96 1,045.58 1.88  716.99  1.44 

 หนีส้ินภาษีเงินไดร้อการตดับญัชี 213.47 0.29 227.82 0.41 - - 
 

ประมาณการหนีส้ินไม่หมนุเวียนส าหรบัผลประโยชนพ์นกังาน 13.58 0.02 10.74 0.02  6.40  0.01 

 ประมาณการหนีส้ินค่ารือ้ถอน 483.50 0.66 204.57 0.37 - - 
 

หนีส้ินไม่หมนุเวียนอื่น 525.16 0.72 550.85 0.99  42.03  0.08 

    รวมหนีส้ินไม่หมุนเวียน 30,713.69 41.98 27,783.69 49.91  27,268.70  54.92 

รวมหนีส้ิน 52,537.23 71.81 36,811.27 66.12  32,094.91  64.64 

ส่วนของผู้ถือหุ้น       

 ทุนจดทะเบียน       

  หุ้นสามัญ 32,819,358,728 หุ้น มูลค่าหุ้นละ 0.10 บาท   3,281.94 4.49 3,281.94 5.90  3,281.94  6.61 

 ทุนท่ีออกและช าระแล้ว       

  หุ้นสามัญ 27,349,465,607 หุ้น ช าระเต็มมูลค่าแล้ว 2,734.95 3.74 2,734.95 4.91  2,734.95  5.51 

 ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามัญ 9,002.59 12.31 9,002.57 16.17  9,002.57  18.13 

 ส่วนเกินกว่าทุนจากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทย่อย 233.63 0.32 23.35 0.04  4.30  0.01 

 ก าไรสะสม       

  จัดสรรแล้ว - ทุนส ารองตามกฎหมาย 197.97 0.27 179.57 0.32  7.80  0.02 

  ยังไม่ได้จัดสรร 4,946.86 6.76 3,683.69 6.62  2,018.13  4.06 

  องคป์ระกอบอ่ืนของส่วนของผู้ถือหุ้น (334.79) 0.46 (149.47) (0.27)  (14.62) (0.03) 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 20,623.08 28.19 18,858.16 33.88  17,555.05  35.36 

รวมหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้น 73,160.31 100.00 55,669.43 100.00  49,649.96  100.00 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
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งบก าไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็ 

งบการเงินรวม (ตรวจสอบแล้ว) 
รอบปี 2563 รอบปี 2562 รอบปี 2561 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

รายไดจ้ากการขาย 6,340.14 97.32 6,128.11 98.12  5,588.95  97.55 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 174.47 2.68 117.47 1.88  140.45 2.45 
 

รวมรายได ้ 6,514.61 100.00 6,245.58 100.00  5,729.40  100.00 

ตน้ทนุขาย (3,054.90) (46.89) (2,857.51) (45.75)  (2533.12) (44.21) 

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (149.16) (2.29) (89.45) (1.43)  (94.54) (1.65) 

ก าไรขั้นต้น 3,310.56 50.82 3,298.62 52.82  3,101.74  54.14 

ก าไรจากการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ - สทุธิ 225.79 3.47 (88.87) (1.42)  12.21  0.21 

ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรพัยเ์ขา้กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน - - 1,289.92 20.65 - - 

รายไดอ้ื่น 77.36 1.19 52.75 0.84  33.79  0.59 

ค่าใชจ้่ายในการขาย (4.56) (0.07) (2.08) (0.03)  (4.25) (0.07) 

ค่าใชจ้่ายในการบริหาร (663.62) (10.19) (567.32) (9.08)  (505.22) (8.82) 

ก าไรจากกิจกรรมด าเนินงาน 2,945.53 45.21 3,983.03 63.77 2,638.27 46.04 

รายไดท้างการเงิน 176.37 2.71 77.60 1.24 - - 

ตน้ทนุทางการเงิน (1,656.71) (25.43) (1,495.31) (23.94) (1,456.72) (25.43) 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทรว่มที่ใชว้ธีิส่วนไดเ้สีย 76.72 1.18 91.73 1.47  84.10  1.47 

ขาดทนุจากการจ าหน่ายเงินลงทนุในบริษัทรว่มและบริษัทย่อย (29.40) (0.45) - - - - 

ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ 1,512.51 23.22 2,657.05 42.54  1,280.45  22.35 

ค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ 15.28 0.23 (282.64) (4.53)  (6.25)  (0.11) 

ก าไรส าหรับปี1 1,527.79 23.45 2,374.41 (38.02)  1,274.20  22.24 

ผลต่างของอตัราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่างบการเงิน (188.84) 2.90 (134.85) (2.16)  (13.93) (0.24) 

ผลก าไรจากการวดัมลูค่าสินทรพัยท์างการเงินของบริษัทรว่ม - - 0.10 0.01  0  0.01 

ผลก าไร (ขาดทนุ) จากการวดัมลูค่าใหม่ของผลประโยชนพ์นกังาน - - 0.91 0.01  (1.06) (0.02) 

ก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับปี 1,338.94 20.55 2,240.56 35.87  1,259.22  21.98 

ส่วนที่เป็นของบริษัทใหญ่ 1,118.50 17.17 2,003.26 32.07 1,030.45 17.99 

ส่วนที่เป็นของส่วนไดเ้สียทีไ่ม่มีอ านาจควบคมุ 220.44 3.38 237.30 3.80 228.76 3.99 

ก าไร (ขาดทนุ) ต่อหุน้ขัน้พืน้ฐาน ส่วนทีเ่ป็นของบริษัทใหญ่ (บาท) 0.0477 - 0.0781 -  0.0382  - 

จ านวนหุน้สามญัถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (หุน้) 27,349.47 - 27,349.47 - 27,349.47 - 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 

         1 ในปี 2562 บริษัทมีการรบัรูก้  าไรจากการโอนสิทธิการรบัรูร้ายไดส้ทุธิเพื่อเขา้จดัตัง้กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานฯ จ านวน 
1,289.92 ลา้นบาท (ก าไรก่อนผลกระทบทางภาษี) 
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งบกระแสเงินสด     

งบการเงินรวม (ตรวจสอบแล้ว) 
รอบปี 2563 รอบปี 2562 รอบปี 2561 

ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน    

 ก าไร (ขาดทนุ) ก่อนค่าใชจ้่ายภาษีเงินได ้ 1,512.51 2,657.05 1,280.45 

 ค่าเสื่อมราคา ค่าตดัจ าหน่ายสทิธิฯ และตดัจ าหน่ายสินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 2,303.79 2,170.03 1,987.39 

 ตน้ทนุทางการเงิน  1,656.71 1,495.31 1,456.72 

 สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น  1,697.79 (1,044.48) (1,080.92) 

 เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวียนอืน่  3,306.92 174.15 (6.19) 

 ก าไรจากการจ าหน่ายสินทรพัยเ์ขา้กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน - (1,289.92) - 

 อื่นๆ (656.39) (409.71) (391.45) 

เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงาน 9,821.32 3,752.42 3,246.01 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน     

 เงินสดจ่ายซือ้ที่ดนิ อาคารและอปุกรณ ์ (12,102.05) (2,326.10) (2,078.91) 

 เงินสดจ่ายจากการซือ้เงินลงทนุในบริษัทย่อย  (5,105.81) (1,475.69) (252.04) 

 เงินสดรบัจากการขายเงินลงทนุในบริษัทรว่ม 780.00 - - 

 เงินสดจ่ายจากการซือ้เงินลงทนุในบริษัทรว่ม - (1,030.00) - 

 เงินสดรบัจากการขายสินทรพัยเ์ขา้กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน - 3,748.78 - 

 เงินสดจ่ายเพื่อใหกู้ย้ืมระยะสัน้แก่กิจการอื่น (2,466.26) (1,614.61) - 

 เงินสดจ่ายเพื่อใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการอื่น (446.94) (1,553.96) - 

 อื่นๆ  543.85 149.23 128.16 

เงินสดสุทธิได้มาจาก(ใช้ไป) จากกิจกรรมลงทุน (18,797.20) (4,102.35) (2,202.79) 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน     

 เงินรบัจากเงินกูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 6,818.78 - - 

 เงินสดรบัจากเงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลอื่น  325.16 372.06 501.00 

 ช าระคืนเงินกูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลอื่น  (217.40) (447.00) (1,151.00) 

 เงินรบัจากเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  2,296.83 5,662.83 5,087.27 

 ช าระคืนเงินกูย้ืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน  (2,130.56) (2,376.22) (3,142.72) 

 เงินสดรบัจากเงินหุน้กูร้ะยะยาว  3,679.00 1,056.80 723.30 

 เงินสดจ่ายตน้ทนุทางการเงิน  (1,770.48) (1,735.94) (1,482.86) 

 เงินปันผลจ่าย - (301.55) (3.04) 

 อื่นๆ  (487.79) (1,671.26) (77.08) 

เงินสดสุทธิได้มา(ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงิน 8,513.55 559.72 457.91 

 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น(ลดลง) สุทธิ  (462.34) 209.79 1,501.13 

 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันต้นปี  2,048.89 1,839.10 337.98 

 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันปลายปี  1,586.55 2,048.89 1,839.10 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
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อตัราส่วนทางการเงินท่ีส  าคญั 

อัตราส่วนทางการเงิน รอบปี 2563 รอบปี 2562 รอบปี 2561 

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.17 0.55 0.67 

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เท่า) 0.13 0.37 0.64 

อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด (เท่า) 0.64 0.56 0.56 

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.93 10.39 10.60 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ย (วนั) 32.94 34.65 33.96 

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 65.80 88.94 105.76 

ระยะเวลาขายสินคา้เฉลี่ย (วนั) 5.47 4.05 3.40 

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนี ้ (เท่า) 0.39 2.76 1.95 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (รอ้ยละ) 50.82 52.82 54.14 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (รอ้ยละ) 45.21 65.02 46.31 

อตัราก าไรสทุธิ (รอ้ยละ) 23.45 38.02 22.24 

อตัราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร (รอ้ยละ) 333.43 97.70 123.04 

อตัราผลตอบแทนผูถ้ือหุน้ (รอ้ยละ) 7.74 13.04 7.54 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(%) 2.37 4.51 2.64 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยถ์าวร (%) 15.05 21.76 15.62 

อตัราหมนุของสินทรพัย ์ (เท่า) 0.10 0.12 0.12 

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถ้ือหุน้  (เท่า)1 2.55 1.95 1.83 

อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เท่า)2 3.30 4.23 3.24 

อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั (เท่า)3 0.47 0.46 0.42 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (เท่า)4 1.96 1.60 1.76 

อตัราส่วนหนีส้ินสทุธิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)5 7.11 4.42 6.15 

อตัราส่วนตั๋วเงินจ่ายต่อหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ (เท่า) 0.03 0.01 0.03 

อตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดภายใน 1 ปีต่อหนีส้ินที่มี
ภาระดอกเบีย้ทัง้หมด (เท่า) 0.27 0.11 0.12 

อตัราส่วนเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินต่อหนีส้นิรวม (เท่า) 0.67 0.76 0.92 

ก าไร/ขาดทนุต่อหุน้  0.06 0.09 0.05 

มลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ 0.75 0.69 0.64 

ที่มา : งบการเงินรวมของบริษัท ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
1. ค านวณจากหนีส้ินรวม หารดว้ยส่วนของผูถ้ือหุน้รวม 
2. ค านวณจากก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย / ดอกเบีย้จ่าย 
3. ค านวณจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน / (การจ่ายช าระหนี ้+ รายจ่ายลงทนุ + ซือ้สินทรพัย ์+ เงินปันผลจ่าย) 
4. ค านวณจากหนีส้ินเฉพาะที่มีภาระดอกเบีย้จ่าย หารดว้ยส่วนของผูถ้ือหุน้รวม 
5. ค านวณจาก (หนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้รวม – เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด – เงินลงทนุชั่วคราว) / ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย 

 
 



 

แบบแสดงรายงานขอ้มลูประจ าปี 2563 (แบบ56-1) หนา้  133 / 201 

 

14. การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 
(MD&A) 
  
14.1 ภาพรวมการด าเนินงานทีผ่่านมา 

ก า ร ด า เ นิ น ง า น ใน รอ บ ปี  2563 ท่ี ผ่ า น ม า 
ท่ามกลางการแพร่ระบาดของเชื ้อไวรัสโควิด 19 ส่งผล
กระทบต่อภาพรวมเศรษฐกิจเป็นวงกวา้ง หลายธุรกิจชะลอ
ตวั หลายธุรกิจตอ้งมีการปรบัเปลี่ยนรูปแบบการด าเนินธุรกิจ
ด้วยการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามาสนับสนุนการ
ด าเนินงานของธุรกิจ โดยในปีท่ีผ่านมา SUPER แมจ้ะไม่ได้
รบัผลกระทบโดยตรงจากการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควิด 
19 เน่ืองจากรูปแบบท่ีมาของรายได้ของกลุ่ม SUPER เป็น
รูปแบบในลกัษณะของสญัญาท่ีมีการระบุเงื่อนไขการรบัซือ้
และราคาท่ีแน่นอน แต่ก็ปฏิเสธไม่ได้ว่า ธุรกิจนั้นก็มีส่วน
ไดร้บัผลกระทบทางออ้มจากการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโค
วิด 19 ในครัง้นีด้ว้ย เน่ืองจาก SUPER มีการเขา้ไปลงทุนใน
ต่างประเทศ ท าใหก้ารติดต่อสื่อสาร การเดินทาง การเจรจา
ทางธุรกิจล้วนก่อให้เกิดความไม่สะดวกต่อการด าเนินงาน 
อย่างไรก็ตาม บริษัทก็ได้มีการปรับเปลี่ยนรูปแบบโดยใช้
เทคโนโลยีสารสนเทศเขา้มาช่วยในการสื่อสารผ่านโปรแกรม
ส าเร็จรูปต่างๆ เพื่ อให้การด าเนินงานของกลุ่ม SUPER 
สามารถด าเนินการให้เป็นไปตามแผนงานท่ีวางไว้ไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ 

ผลการด าเนินงานของ SUPER ปีท่ีผ่านมา ยังคง
พึ่ งพาการลงทุนและพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ท่ีประเทศเวียดนามเป็นหลัก ต่อเน่ืองจากปี 
2562 โดย SUPER ได้มีการเข้าลงทุนเพิ่มเติมในโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยเ์พิ่มเติม รวมทัง้สิน้ 4 โครงการ ไดแ้ก่  

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานสงอาทิตย ์Thinh Long 
ก าลงัการผลิต 50 เมกะวตัต ์

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์Loc Ninh 
1 ก าลงัการผลิต 200 เมกะวตัต ์

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์Loc Ninh 
2 ก าลงัการผลิต 200 เมกะวตัต ์

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์Loc Ninh 
3 ก าลงัการผลิต 150 เมกะวตัต ์

ซึ่งได้ด  าเนินการเชิงพาณิชย์เป็นท่ีเรียบรอ้ย โดย
โค รงก าร  Thinh Long เป็ น โค รงการ ท่ี  SUPER เข้าซื ้อ
โครงการท่ีด าเนินการก่อสรา้งแลว้เสรจ็จากผูข้ายเดิม ขณะท่ี
โครงการ Loc Ninh 1, 2, 3 เป็นโครงการท่ี SUPER เข้าซือ้
ใบอนุญาตท่ีเก่ียวขอ้ง และมาด าเนินการก่อสรา้งและพฒันา
โครงการโดยบริษัท ซึ่งก็สามารถด าเนินการก่อสรา้งแลว้เสร็จ
และด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในช่วงสิน้ปี 2563 นอกจากนี ้
ระหว่างปี SUPER ยังได้เข้าลงนามในสัญญาก่อสร้างฯ 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมท่ีประเทศเวียดนามจ านวน 3 
โครงการ รวมก าลงัการผลิต 221 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่ 

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม Bac Lieu ก าลงัการ
ผลิต 141 เมกะวตัต ์

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Soc Trang ก าลัง
การผลิต 30 เมกะวตัต ์

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Gia Lai ก าลังการ
ผลิต 50 เมกะวตัต ์

และอยู่ระหว่างลงนามในสญัญาฯส าหรบัโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลม Phu Yen ก าลงัการผลิต 200 เมกะวตัต ์
ในช่วงตน้ปี 2564 นี ้โดยทุกโครงการบริษัทจะตอ้งลงทุนใน
ส่วนของเงินมัดจ าแรก 10% ถึง 15% ของมูลค่าสัญญา
ก่อสร้าง ร่วมกับการออกหนังสือหลักประกันส่วนหน่ึง 
หลงัจากนัน้จึงไปช าระหลงัด าเนินการเชิงพาณิชย์เป็นเวลา 6 
เดือน  ทั้งนี ้ เงินลงทุนดังกล่าวมาจากกระแสเงินสดของ
บริษัท เงินสนับสนุนจากสถาบันการเงิน รวมไปถึงแหล่ง
เงินทุนจากการออกและเสนอขายหุ้นกู้ของบริษัท ซึ่งในปี 
2563 SUPER มีการออกและเสนอขายหุ้นกู้ทั้งหมด 3 รุ่น 
รวมเงินท่ีไดร้บัจ านวน 3,679 ลา้นบาท ซึ่งมาใชใ้นการช าระ
คืนหุ้นกู้เดิมท่ีถึงก าหนดช าระ และใช้ในการขยายงานการ
ลงทนุส าหรบัโครงการท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งดว้ยเช่นกนั 
 ส าหรบัโครงการในประเทศ ใหน้ า้หนักกบัโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะ ท่ีจังหวัดพิจิตร ก าลัง
การผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ ท่ีสามารถด าเนินการเชิง
พาณิชย์ได้เป็นท่ีเรียบรอ้ยเมื่อวันท่ี 30 เมษายน 2564 โดย
ภายหลังโครงการนีแ้ลว้เสร็จ SUPER ก็ไดล้งทุนและพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะชุมชน ก าลัง
การผลิตติดตั้ง 8 เมกะวัตต์ ท่ีจังหวัดหนองคาย  ซึ่ งอยู่
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ระหว่างด าเนินการก่อสร้าง คาดว่าจะไปด าเนินการเชิง
พาณิชยไ์ดช้่วงตน้ปี 2565  
 อย่างไรก็ตาม การลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนของ SUPER ยังคงใหค้วามสนใจและเห็นโอกาสใน
การเติบโตในธุรกิจนี้ ไม่ ว่าจะเป็นจากในประเทศ หรือ
ต่างประเทศ เพราะเชื่อว่าพลงังานทดแทนจะเขา้มาทดแทน
พลงังานเดิมท่ีก่อใหเ้กิดมลภาวะทางสิ่งแวดลอ้ม และตน้ทุน

ของพลังงานทดแทนมีแนวโน้มลดลงใกล้เคียงกับต้นทุนท่ี
เป็นพลังงานถ่านหิน หรือพลังงานรูปแบบอื่นๆ แม้ว่า
พลงังานทดแทนจะยงัมีขอ้จ ากัดดา้นเสถียรภาพของพลงังาน
ท่ีไม่สม ่าเสมอก็ตาม บริษัทเชื่อว่าความไม่มีเสถียรภาพของ
การใช้พลังงานทดแทนจะถูกชดเชยด้วย การพัฒ นา
เทคโนโลยีอย่างแบตเตอรี่ ไดใ้นอนาคต 
 

 
14.2 ผลการด าเนินงานโดยสรุป 
ตารางรายไดร้วม(จ าแนกตามธุรกิจ) 

 

ส าหรับกลุ่มบริษัทมีผลการด าเนินงานเป็นท่ีน่า
พอใจและเป็นไปตามเป้าหมายการด าเนินงานท่ีไดว้างแผน
ไว ้ส  าหรบัในปี 2563 รายได้หลักยังมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนเป็นหลัก โดยโครงการท่ีก่อให้เกิดการรบัรู ้
รายไดเ้พิ่มเติมในปี 2563 นี ้ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนาม และโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานความรอ้นจากขยะชุมชนท่ีเป็น RDF ท่ีจังหวดัพิจิตร 
ร่วมกับโครงการลงทุนในธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้เพื่อการ
อุปโภคบริโภค โดยมีโครงการลงทุนในปี 2563 ทั้งสิ ้น 7 
โครงการ  ด า เนินการก่ อสร้างแล้วเสร็จและสามารถ
ด าเนินการจ าหน่ายน า้ไดเ้ป็นท่ีเรียบรอ้ยรวม 4 โครงการ รวม

ไปถึงรายไดด้า้นธุรกิจเทคโนโลยีสารรสนเทศและการสื่อสาร
ท่ีแมจ้ะเป็นรายไดป้ริมาณไม่มากแต่ก็สามารถสรา้งรายไดไ้ด้
อย่างสม ่าเสมอในทกุปี 
 

ทั้งนี ้บริษัทมีการรบัรูร้ายได้หลักทั้งหมดรวมจาก
การด าเนินงานจ านวน 6,514.61 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี  
2562 จ านวน 269.03 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ 4.31% ซึ่งเป็น
ตามแผนงานท่ีบริษัทไดว้างไว ้โดยแบ่งเป็นรายไดห้ลกัจาก 5 
กลุ่มธุรกิจ ไดแ้ก่ 1) รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
ในประเทศจ านวน 4,602.85 ลา้นบาท มาจาก 100 โครงการ 
ก าลังการผลิต  563.60 เมกะวัตต์ 2) รายได้จากธุรกิจ

 
ประเภทรายได้ บริษัท 

ปี 2563 ปี 2562 ปี 2561 

 ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

 งบการเงินเฉพาะกิจการบริษัท        

1 - O&M SUPER 374.46 78.81 368.10 70.96 339.06 70.22 

2 - ที่ปรกึษาโครงการและขายสินคา้ SUPER 14.58 3.07 51.99 10.02 40.00 8.28 

3 - บริหารจดัการดา้นบญัชี SUPER 86.10 18.12 98.65 19.02 103.79 21.50 
 งบการเงินรวม        

1 รายไดจ้ากธุรกิจพลงังานทดแทน        

 - กลุ่มพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศ บริษัทย่อย 4,602.85 68.11 5,275.72 68.31 5,376.25 91.87 
 - กลุ่มพลงังานแสงอาทิตยใ์นต่างประเทศ บริษัทย่อย 1,013.33 15.00 398.59 5.16 - - 

 - กลุ่มพลงังานขยะ บริษัทย่อย 560.75 8.30 406.76 5.27 209.09 3.57 

2 รายไดจ้ากธุรกิจจ าหน่ายน า้ฯ บริษัทย่อย 166.48 2.46 44.35 0.57 - - 

3 รายไดจ้ากธุรกิจเทคโนโลยีฯ บริษัทย่อย 83.88 1.24 86.33 1.12 133.92 2.29 

4 รายไดท้างการเงิน บริษัทย่อย 176.37 2.61 77.60 1.00 - - 

5 ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทรว่ม SUPER, 
บริษัทย่อย 

76.72 1.14 91.73 1.19 84.10 1.44 
6 รายไดอ้ื่นๆ 77.36 1.14 52.75 0.68 48.59 0.83 

7 ก าไรจากการจ าหน่ายทรพัยส์ินเขา้กองทนุฯ บริษัทย่อย - - 1,289.92 16.70 - - 

   6,757.74 100.00 7,723.75 100.00 5,851.95 100.00 
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โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนามจ านวน 
1,013.33. ล้านบาท มาจาก 5 โครงการเดิมในปี 2562 ซึ่ง
ขณะนั้นรับรูร้ายได้เพียงครึ่งปีหลังเป็นจ านวน 4  โครงการ 
ก าลงัการผลิต 186.32 เมกะวตัต ์และอีก 1 โครงการมารบัรู ้
รายได้ในปี 2563  พร้อมกับการลงทุนเพิ่มเติมใหม่อีก 4 
โครงการ รวมก าลังการผลิต 650 เมกะวัตต ์3) รายได้จาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะจ านวน 560.75 
ลา้นบาท มาจาก 2 โครงการ ก าลงัการผลิต 18 เมกะวตัต ์4) 
รายไดจ้ากธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้เพื่อการอุปโภคบริโภค
จ านวน 166.48 ล้านบาท มาจากโครงการจ าหน่ายน ้าใน
พืน้ท่ีองคก์ารบริหารส่วนต าบลชัยมงคล, โครงการอมตะวอ
เตอร์. โครงการผลิตและจ าหน่ายน ้าในจังหวัดภูเก็ต 4 
โครงการ เป็นหลกั และโครงการส านักบก ท่ีจังหวดัชลบุรีอีก
เล็กน้อย 5) รายไดจ้ากธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารจ านวน 83.88 ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากธุรกิจพลงังาน
ทดแทนคิดเป็น 91.41% ของรายไดห้ลักรวมจากการด าเนิน
ธุรกิจ นอกจากรายไดจ้ากการด าเนินแลว้ บริษัทยงัมีรายได้
อื่นจาก รายไดท้างการเงิน ซึ่งเป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้รบัจาก
การท่ีบริษัทย่อยของบริษัทให้การกู้ยืมกับบริษัทอื่นท่ีไม่
เก่ียวขอ้งเพื่อใช้ในการลงทุนและพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะแห่งหน่ึง และรายไดด้อกเบีย้รบัจากเงินใหกู้ย้ืม
ในโครงการท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งและพัมนาโครงการ จ านวน 
176.37 ลา้นบาท รายไดจ้ากส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนใน
กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้าซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี ท่ี
บริษัทไดด้  าเนินการโอนสิทธิในรายไดจ้ากการจ าหน่ายหน่วย
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยร์วม 118 เมกะวัตต ์
เมื่อวันท่ี 14 สิงหาคม 2562 โดย SUPER ลงทุนในหน่วย
ลงทุนดังกล่าว 20% มีการรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน
จ านวน 76.72 ลา้นบาท 
ภาพที่ 1 แสดงรายไดจ้ากประเภทธุรกิจ 3 ปียอ้นหลงั  

 
 
 
 
 
 
 

ซึ่งแสดงใหเ้ห็นสดัส่วนการเปลี่ยนแปลงของรายได้
ในแต่ละธุรกิจ โดยธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยย์งัเป็น
ธุรกิจหลักท่ีสรา้งรายไดใ้หบ้ริษัท ถึงแมว่้าสัดส่วนรายไดจ้า
ธุรกิจนีใ้นประเทศจะลดลงจากการโอนสิทธิเขา้กองทุนฯ แต่
จากการขยายงานในประเทศเวียดนามส่งผลใหร้ายได้จาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนาม
เติบโตสูงขึน้ โดยถ้าเทียบกับปีก่อนหน้า พบว่าเติบโตขึน้ 
154.23% และจะยัง เติบ โต เพิ่ มขึ ้น ใน ปี  2564 นี้  อัน
เน่ืองมาจากการรบัรูร้ายได้ท่ีเต็มปีของโครงการโรงไฟฟ้าฯ 
Loc Ninh 1, 2, 3 

ขณะท่ีบริษัทมีการบันทึกต้นทุนขายและบริการ
เฉลี่ยอยู่ ท่ี  40-50% ซึ่งต้นทุนส่วนใหญ่ในธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนจ าพวกพลงังานแสงอาทิตยซ์ึ่งถือเป็นธุรกิจท่ี
สรา้งรายไดเ้ป็นหลกัใหแ้ก่กลุ่มบริษัท ประกอบดว้ยค่าเสื่อม
ราคาประมาณ 75% ค่าด าเนินการและบ ารุงรกัษาประมาณ 
8% ค่าเบีย้ประกันภยั 1.5% จะเห็นว่าตน้ทุนส่วนใหญ่ไม่ได้
เป็นตน้ทุนในรูปตวัเงินท่ีจ่ายออกไป ดงันัน้ จึงท าให ้EBITDA 
ในธุรกิจประเภทนีสู้งถึง 80% ถึง 85% เมื่อเทียบกับรายได้
รวมจากการด าเนินงาน ดังนั้น บริษัทจึงมีกระแสเงินสด
เพียงพอต่อการช าระคืนหนีส้ถาบันการเงินและเหลือส ารอง
ไวส้  าหรบัการลงทุนใหม่ท่ีจะเกิดขึน้ไดอ้ย่างเพียงพอ ขณะท่ี
ค่าใช้จ่ายโดยรวมยังถือว่าอยู่ในระดับเดียวกับปีท่ีผ่านมา 
เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากค่าใชจ้่ายในการลงทุนส าหรบัโครงการ
ใหม่ๆท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาโครงการ ส่งผลใหบ้ริษัทมีการรบัรู ้
ก าไรสุท ธิจากการด าเนินงานในปี  2563  เป็นจ านวน 
1,527.79 ล้านบาท คิดเป็น 23.45% ของรายได้รวม หาก
เปรียบเทียบกับปี 2562 ท่ีไดต้ดัผลกระทบจากการเขา้ลงทุน
ในกองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานฯจ านวน 1,289.92 ลา้นบาท
(ก าไรก่อนผลกระทบทางภาษี) แลว้นัน้ พบว่าก าไรสทุธิมีการ
ปรบัเพิ่มขึน้จ านวน 443.30 ลา้นบาท คิดเป็น 40.88% เมื่อ
เทียบกับปี  2562 โดยก าไรท่ีเพิ่มขึ ้นมาจากรายได้จาก
โครงการโรงไฟฟ้าท่ีมีการด าเนินการเชิงพาณิชย์เพิ่มเติม 
อย่างไรก็ตามเนื่องจากบริษัทยงัมีการลงทุนในโครงการใหม่ๆ
เพิ่มเติม ร่วมกับโครงการท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งจ านวนหน่ึง 
และโครงการท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการขอสนับสนุนเงินกู้ยืม
เพื่อใช้ในโครงการเหล่านั้น ก็ท าให้บริษัทยังมีค่าใช้จ่ายท่ี
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เก่ียวข้องกับค่าใช้จ่ายท่ีปรึกษาต่างๆบันทึกเข้ามาในงบ
การเงิน ซึ่งค่าใชจ้่ายเหล่านีจ้ะเป็นค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้เป็นราย
ครั้งและไม่ใช่ค่าใช้จ่ายต่อเน่ือง ซึ่งบริษัทคาดการณ์ ว่า 
ภายหลังการด าเนินงานปกติแลว้นั้น บริษัทจะมีการบัรูก้  าไร
สทุธิโดยประมาณ 25% ถึง 28% เมื่อเทียบกับรายไดร้วมของ
บริษัทในอนาคต 

ทั้งนี ้ในปี 2563 บริษัทมีการรับรู ้ผลขาดทุนจาก
การจ าหน่ายเงินลงทุนในบริษัทร่วมและบริษัทย่อยจ านวน 
29.40 ลา้นบาท ส าหรบัโครงการลงทุนพลงังานลมท่ีประเทศ
เวียดนามท่ีบริษัทยงัไม่ไดพ้ัฒนาโครงการ โดยขายคืนใหก้ับ
ผู้ขายไปด าเนินการต่อ เพื่อลดความเสี่ยงท่ีโครงการจะ
พฒันาไม่แลว้เสรจ็ตามเวลาท่ีก าหนด 
 
ผลการด าเนินงานโดยสรุปในปี 2562 

ความต่อเน่ืองจากการขยายการลงทุนและพัฒนา
โครงการในธุรกิจโรงไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนของบริษัท 
ส่งผลใหบ้ริษัทมีการรบัรูร้ายไดท่ี้แน่นอนและมั่นคง โดยในปี 
2562 บริษัทมีการรับรูร้ายได้จากการด าเนินงานจ านวน 
6,245.58 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2561 จ านวน 516.17 
ลา้นบาท หรือคิดเป็น 9.01% โดยรายไดท่ี้เพิ่มขึน้เป็นผลมา
จากรายได้จากการ COD ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ ส  าหรับหน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาค
การเกษตร ระยะท่ี 2 จ านวน 174.46 ลา้นบาท รายไดจ้าก
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศเวียดนาม 
จ านวน 398.59 ล้านบาท รวมไปถึงรายได้จากโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานขยะอุตสาหกรรมท่ีจังหวัดสระแก้ว โดย
เพิ่มขึน้จากปี 2561 อนัเนื่องมาจากการ COD ท่ีไม่เต็มปีในปี 
2561 อีกจ านวน 187.53 ลา้นบาท นอกจากนีผ้ลจากการเขา้
ลงทุนในธุรกิจน า้ยังก่อให้เกิดการรบัรูร้ายได้จ านวน 44.35 
ล้านบาท ขณะท่ีรายได้จากการบริการด้านเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร คิดเป็นสัดส่วน 73.44% ของ
รายได้จากการบริการ มีการปรับตัวลดลงอันเน่ืองมาจาก
ภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรง และขัน้ตอน ระเบียบการในการเขา้
เสนองานกับหน่วยงานภาครฐัและเอกชน โดยรายไดบ้ริการ
ในส่วนของธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
ปรบัตัวลดลงจ านวน 47.32 ล้านบาท เมื่อเทียบกับปี 2561 

หรือลดลง 35.02% ในขณะที่ปี 2562 บริษัทมีการรบัรูร้ายได้
ภายใต้สัญญาบริการต่างๆให้แก่กองทุนรวมโครงสร้าง
พืน้ฐานโรงไฟฟ้า ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี เพิ่มเติมเขา้มาจ านวน 
31.58 ล้านบาท และรายได้บริการอื่นๆอีกเล็กน้อย ได้แก่
รายไดจ้ากการใหบ้ริการดา้นการก าจัดขยะ ซึ่งก็มีการปรบัตวั
ลดลงจ านวน 9.11 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบัปี 2561 ท่ีผ่านมา 

โดยก าไรในปี  2562 เป็นก าไรปกติจากการ
ด าเนินงานจ านวน 1,382.80 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปี 2561 
จ านวน  108.61 ล้านบาท  ผลมาจากการเพิ่ ม ขึ ้น ใน
ประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และการเข้า
ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศ
เวียดนาม อย่างไรก็ดี ในปี 2562 บริษัทไดม้ีการโอนสิทธิการ
รบัรูร้ายได้สุทธิเพื่อเข้าจัดตั้งกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน
โรงไฟฟ้า ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี มูลค่ารวม 7,928 ล้านบาท 
ส่งผลให้บริษัทมีการบันทึกการรับรู ้ก าไรพิ เศษจากการ
จ าหน่ายสินทรพัย์เขา้กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานจ านวน 
1,289.92 ลา้นบาท ซึ่งภายหลังหักผลกระทบทางบญัชีและ
ภาษีแลว้ ก าไรพิเศษจากการจ าหน่ายทรพัยส์ินดงักล่าวอยู่ท่ี 
991.60 ล้านบาท ผลสรุปรวมทั้งปี บริษัทมีก าไรส าหรับปี 
2562 จ านวน 2,374.41 ล้านบาท เพิ่มขึ ้นจากปี 2561 
จ านวน 1,100.21 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ 86.35% ขณะท่ี
อตัราก าไรขัน้ตน้ของบริษัทอยู่ในเกณฑป์กติ ท่ี 52.82% และ 
49.66% ส าหรบัปี 2562 และปี 2561 ตามล าดบั 

 ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์เป็นรายไดห้ลกัของบริษัท 
มีรายได้ท่ีค่อนขา้งแน่นอน ขณะท่ีตน้ทุนส่วนใหญ่ประกอบ
ไปด้วยค่าเสื่อมจากการลงทุนในอุปกรณ์เครื่องจักรเป็น
ส าคัญ การ operate และการ maintenance ไม่ได้มีความ
ซบัซอ้นมากนัก ท าใหก้ารด าเนินการโดยรวมของบริษัทมีการ
รับรู ้ก าไรจากการด าเนินงานท่ีเป็น EBITDA Margin เป็น
จ านวนท่ีสูง คิดเป็น 82.25% เมื่อเทียบกับรายได้จากการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยในปี 2562 มีจ านวน 5,137 ล้าน
บาท สงูขึน้จากปี 2561 จ านวน 397 ลา้นบาท 
 
 

ทั้งนี ้ การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนนั้น บริษัทยังได้รบัสิทธิประโยชนจ์ากการไดร้บัการ
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ส่งเสริมการลงทนุจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ โดยมี
สาระส าคญัดงันี ้

1) ให้ได้รับยกเว้นอากรขาเข้าและภาษีส าหรับ
เครื่องจกัรที่ไดร้บัอนมุตัิโดยคณะกรรมการส่งเสริมการลงทนุ 

2) ใหไ้ดร้บัยกเวน้ภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรบัก าไร
สุทธิท่ีได้จากการประกอบกิจการท่ีได้รับการส่งเสริม มี
ก าหนดเวลา 8 ปีนับแต่วันท่ีเริ่มมีรายได้จากการประกอบ
กิจการนัน้ 

3) ในกรณีท่ีประกอบกิจการขาดทนุในช่วงเวลาไดร้บั
การยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลได้รับอนุญาตให้น าผล
ขาดทุนประจ าปีท่ีเกิดขึน้ในช่วงเวลานั้นไปหกัออกจากก าไร
สุทธิท่ีเกิดขึน้ภายหลังระยะเวลาได้รบัยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติ
บคุคลมีก าหนดเวลาไม่เกิน 5 ปี นบัแต่วนัพน้ก าหนดเวลานัน้ 

4) ใหไ้ด้รบัยกเวน้ไม่ต้องน าเงินปันผลจากกิจการท่ี
ไดร้บัการส่งเสริมซึ่งไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลตามขอ้
(ข) ไปรวมค านวณเพื่อเสียภาษีเงินได้ตลอดระยะเวลาท่ีผู้
ไดร้บัการส่งเสริมไดร้บัยกเวน้ภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลนัน้ 

5) ใหไ้ดร้บัลดหย่อนภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลรอ้ยละ 50 
ส าหรับก าไรสุทธิท่ีได้จากการประกอบกิจการท่ีได้รับการ
ส่งเสริมมีก าหนดเวลา 5 ปี นับแต่วันท่ีสิน้สุดสิทธิประโยชน์
ตามขอ้ (ข) และ 

6) ได้รับอนุญาตให้หักค่าขนส่ง ค่าไฟฟ้าและค่า
น า้ประปาเป็น 2 เท่า ของค่าใช้จ่ายดังกล่าวเป็นระยะเวลา 
10 ปี นบัแต่วนัท่ีเริ่มมีรายไดจ้ากการประกอบกิจการ 

7) ใหไ้ดร้บัอนุญาตใหห้กัเงินลงทุนในการติดตัง้หรือ
ก่อสรา้งสิ่งอ านวยความสะดวกรอ้ยละ 25 ของเงินลงทุน
นอกเหนือไปจากการหกัค่าเสื่อมราคาตามปกติ 
 
 
14.3 การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน  
 
การวิเคราะหต์ามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2563 
เปรียบเทียบกบัปี  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 

ในส่วนของรายได้ปี 2563 รายได้หลัก ยังมาจาก
ธุ รกิจ โรงไฟฟ้ าพลังงานทดแทน  ทั้ งในส่ วนพลังงาน
แสงอาทิตย ์และพลงังานความรอ้นจากขยะ คิดเป็นสดัส่วน
กว่า 91.41% จากรายไดห้ลกัทัง้หมดรวมจากการด าเนินงาน
รวมในปี 2563 จ านวน 6,514.61 ล้านบาท ประกอบด้วย

รายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ
กว่า 100 โครงการ ก าลงัการผลิตรวม 563.60 เมกะวตัต ์
ภาพที่ 2 แสดงสดัส่วนรายไดใ้นปี 2563 และปี 2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

โดยใน ปี  2563  พบว่ ามี รายได้จาก ธุรกิ จ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศรวมจ านวน 
4,602.85 ล้านบาท คิดเป็น 70.65% ของรายไดร้วมตลอด
ทัง้ปี ปรบัตัวลดลงจ านวน 672.87 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปี 
2562 ท่ีผ่านมา หรือลดลง 12.75% เป็นผลมาจากปี 2562 ท่ี
บ ริษั ท ได้มี ก ารโอนสิ ท ธิ ใน ราย ได้สุท ธิ ฯ เข้ากอ งทุ น 
SUPEREIF จ านวน 118 เมกะวัตต ์และจากการด าเนินงาน
ในปี 2563 นีพ้บว่าบางโครงการของบริษัทได้รบัผลกระทบ
จากสภาพฝนฟ้าอากาศท่ีมีปริมาณฝนท่ีตกอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในพืน้ท่ีจงัหวดัสระแกว้ ส่งผลใหโ้ครงการ
ของบริษัท 6 โครงการ ภายใต้บริษัท เอส ทู พี เอนเนอรจ์ี 
จ ากัด ได้รบัผลกระทบจากภาวะน า้ท่วมขังสูง จึงต้องหยุด
เดินระบบไปช่วงระยะเวลาหน่ึง ท าใหบ้ริษัทสญูเสียรายไดใ้น 
6 โครงการดังกล่าว 66.55% (เทียบจากรายได้ท่ีหายไป
ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2563 จากช่วงเวลาเดียวกนัของปี 2562) 
อย่างไรก็ตาม แม้การเข้าลงทุนใน SUPEREIF จะท าให้
รายได้รวมในส่วนของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
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ประเทศลดลง ในทางกลับกันก็ท าให้บริษัทมีกระแสเงินสด
เพื่อไปขยายการลงทุนอื่นเพิ่มเติม ซึ่งก่อใหเ้กิดรายไดเ้พิ่มขึน้
อย่างโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศ
เวียดนาม ปัจจุบันบริษัทมีโครงการท่ีด าเนินการเชิงพาณิชย์
แลว้ทัง้สิน้ 9 โครงการ ก าลงัการผลิตรวม 836.72 เมกะวตัต ์
ในจ านวนนีบ้างโครงการยังมีการรบัรูร้ายได้ไม่เต็มปีในปีท่ี
ผ่านมา เนื่องจากการด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นช่วงสิน้ปีพอดี 
เพราะฉะนั้นในปี 2564 นี ้ รายได้จากโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนามจะมีสัดส่วนรายไดท่ี้สูงขึน้
กว่าปี 2563 ท่ีผ่านมา จากโครงการท่ีมีอยู่เดิม และสงัเกตว่า
ถา้พิจารณาเทียบเคียงจากก าลงัการผลิตติดตัง้ของโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศและต่างประเทศ พบว่าก าลงั
การผลิตในต่างประเทศท่ีจ านวน 836.72 เมกะวัตต ์สูงกว่า
ก าลงัการผลิตในประเทศท่ีจ านวน 536.60 เมกะวตัต ์แต่เมื่อ
มาพิจารณารายไดพ้บว่า รายไดจ้ากโครงการในประเทศสูง
กว่ารายไดจ้ากโครงการในต่างประเทศก็เน่ืองมาจากความ
แตกต่างของราคารับซือ้ไฟฟ้า ซึ่งโครงการในประเทศกว่า 
95% อยู่ในรูปแบบ Feed in Tariff 5.66 บาทต่อหน่วย เป็น
โครงการเดิมท่ีพฒันาเมื่อ 5-6 ปีท่ีแลว้ ขณะท่ีในต่างประเทศ 
เป็นโครงการท่ีเพิ่งมาเริ่มพัฒนาใน 2-3 ปีท่ีผ่านมา จึงอยู่ใน
รูปแบบ Base Rate ท่ีราคา 7.09-9.35  เซนตส์หรฐัฯ แลว้แต่
โครงการ เมื่อเทียบเป็นเงินบาทก็เฉลี่ยอยู่ท่ีประมาณไม่เกิน 3 
บาทต่อหน่วย ซึ่งก็สอดคลอ้งกับแนวโนม้ตน้ทุนเทคโนโลยีท่ี
มีการปรบัตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง ณ ขณะท่ีท าการก่อสรา้ง 
ทั้งนี ้รายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
ประเทศเวียดนามมีการรับรู้รายได้จ านวน 1,013.33 
ล้านบาท เพิ่มขึน้ 614.74 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 154.23% 
จากปี  2562 ท่ีมีการับ รู ้รายได้ เพียงครึ่งปีหลังส าหรับ
โรงไฟฟ้า 4 โครงการ ก าลังการผลิต 186.72 เมกะวัตต ์
ขณะท่ีปีนี้ 2563 มีการรับรูร้ายได้เพิ่มเติมอีก 5 โครงการ 
ตัง้แต่ช่วงตน้ปี ส  าหรบัโครงการ Thinh Long กลางปีส าหรบั
โครงการ Sinenergy และปลายปีส าหรบัโครงการกลุ่ม Loc 
Ninh รวมเป็น 9 โครงการ ก าลังการผลิตรวม 836.72 เมกะ
วตัต ์ 
 

ส่วนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นจากขยะ
เป็นโครงการท่ีใช้ระยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 18 เดือน ท่ี

ผ่านมาบริษัทได้ลงทุนและพัฒนาโครงการตั้งแต่ปี 2560 
ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนจากขยะ
อุตสาหกรรมท่ีจังหวดัสระแกว้ จนด าเนินเชิงพาณิชยไ์ดใ้นปี 
2561 หลังจากนั้นจึงเริ่มพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ความรอ้นจากขยะชมุชนต่อในปี 2562 และมาด าเนินการเชิง
พาณิชย์เพิ่มเติมเมื่อเดือนเมษายน ปี 2563 ทั้งนี ้ รายได้
โดยทั่วไปของโครงการขยะประกอบดว้ยรายไดจ้ากค่าก าจัด
ขยะ(ขึน้อยู่กบัประเภทเชือ้เพลิงขยะ) และรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้า ส  าหรบั 2 โครงการขา้งตน้ บริษัทยงัไม่มีรายไดใ้นส่วน
ของค่าก าจัดขยะ เน่ืองจากโครงการแรกเป็นโครงการขยะ
อุตสาหกรรม โดยธรรมชาติของขยะอุตสาหกรรมนับเป็น
เชือ้เพลิงท่ีมีค่าความรอ้นท่ีเหมาะสมในการเป็นเชือ้เพลิงซึ่ง
เป็นท่ีตอ้งการในอุตสาหกรรม บริษัทจึงยังจ าเป็นตอ้งลงทุน
ในดา้นเชือ้เพลิงอยู่ ขณะท่ีโครงการท่ีจังหวัดพิจิตรเองนั้น ก็
เป็นโครงการท่ีระบเุงื่อนไขเรื่องของการก าจดัขยะชุมชนท่ีเป็น 
RDF 100% เท่านั้น จึงยังคงมีตน้ทุนในส่วนของเชือ้เพลิงอยู่
เช่นกัน ดังนั้นการบริหารต้นทุนในเรื่องเชื ้อเพลิงหลังจาก
ด าเนินการเชิงพาณิชย์จึงเป็นเรื่องจ าเป็นท่ีต้องศึกษาและ
เรียนรูใ้นเรื่องของสดัส่วนการเลือกใชเ้ชือ้เพลิงแต่ละประเภท
จากขยะอุตสาหกรรม และขยะแปรรูปท่ีเป็น RDF ทั้งนี ้
เพื่อให้เหมาะสมกับเทคโนโลยีและกระบวนการก าจัด ท่ี
บริษัทไดล้งทนุติดตัง้มากท่ีสดุ   

ทั้ งนี ้  รายได้จากการด าเนินงานใน ธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนจากขยะทั้ง 2 โครงการที ่
COD แล้ว สามารถสร้างการรับรู้รายได้รวมจ านวน 
560.75 ล้านบาท คิดเป็น 8.61% ของรายไดร้วมตลอดทัง้ปี 
สูงขึน้จากปี 2562 ท่ีมีจ านวน 406.76 ลา้นบาท หรือสูงขึน้
คิดเป็นจ านวน 153.99 ล้านบาท เทียบเท่า 37.86% แต่ยัง
ต ่ากว่ารายได้ท่ีบริษัทคาดการณ์ไว ้ท่ีประมาณ 45-50 ล้าน
บาท ต่อเมกะวัตต์ต่อปี  ด้วยเหตุผลท่ีกล่าวในตอนต้น 
นอกจากนี ้ปัจจุบนับริษัทยงัอยู่ระหว่างพฒันาโครงการลงทุน
โรงไฟฟ้ าพลังงานความร้อนจากขยะชุมชน ท่ีจังหวัด
หนองคาย โดยคาดว่าจะสามารถด าเนินการเชิงพาณิชยไ์ด้
ในช่วงต้นปี 2565 เพราะฉะนั้นรายได้ในส่วนโรงไฟฟ้า
พลังงานความรอ้นจากขยะ จะมีอัตราการเติบโตขึน้ทุกปี
ในช่วง 2-3 ปีหนบัจากนี ้ 
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ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายน า้เพื่อการอุปโภคบริโภค
เป็นอีกหน่ึงธุรกิจท่ีบริษัทเล็งเห็นถึงโอกาสลงทนุจากลกัษณะ
ธุรกิจท่ีมีความคลา้ยคลงึกับธุรกิจสมัปทาน คือมีสญัญาระบุ
ชัดเจนเรื่องของการผลิตและจ าหน่ายใหก้ับการประปาส่วน
ภูมิภาค เอกชน ตลอดจนประชาชนภาคครัวเรือน โดย
ปัจจบุันธุรกิจนีย้งัเป็นธุรกิจขนาดเล็กเมื่อเทียบกับธุรกิจหลัก
ของบริษัทอย่างโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน แต่ก็เป็นอีกหน่ึง
ธุรกิจท่ีผูบ้ริหารมองว่า จะเป็นธุรกิจท่ีเติบโตไดใ้นอนาคตอัน
ใกล ้เน่ืองจาก “น า้” ถือเป็นสาธารณูปโภคจ าเป็นขัน้พืน้ฐาน
ต่อการด าเนินชีวิต ปัจจุบนับริษัทไดเ้ขา้ประมลูโครงการต่างๆ
ท่ีจังหวดัภูเก็ต จังหวดัชลบุรี ซึ่งเป็นจังหวดัท่องเท่ียว มีอตัรา
การใชน้ า้ในปริมาณมาก และพบว่าจังหวัดดังกล่าวยังขาด
แคลนแหล่งน ้าท่ีเพียงพอ ซึ่งในปี 2563 บริษัทเข้าประมูล
โครงการและด าเนินการก่อสรา้งแล้วเสร็จรวม 3 โครงการ 
พรอ้มกับการลงทุนในส่วนของท่ีดินบ่อน า้ ซึ่งจะใชเ้ป็นแหล่ง
น า้ในการผลิตและจัดจ าหน่ายใหก้ับบริษัทในระยะยาวต่อไป 
โดยในปี 2563 บริษัทมีการรับรู้รายได้จากธุรกิจผลิต
และจ าหน่ายน ้าเพ่ือการอุปโภคบริโภคจ านวน 166.48 
ล้านบาท คิดเป็น 2.56% ของรายไดร้วมตลอดทัง้ปี เพิ่มขึน้
จากปี 2562 ท่ีการรับรูร้ายได้เพียงโครงการจ าหน่ายน า้ใน
พื ้นท่ีองค์การบริหารส่วนต าบลชัยมงคลเป็นหลัก และ
บางส่วนของโครงการผลิตและจ าหน่ายน า้ในพืน้ท่ีจังหวดัถู
เก็ต 4 โครงการช่วงไตรมาส 4 เท่านัน้ ท่ีจ านวน 44.35 ลา้น
บาท หรือเพิ่มขึน้ 122.13 ลา้นบาท คิดเป็น 275.41% 
 

ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารก็ยัง
เป็นอีกหน่ึงธุรกิจท่ีสรา้งรายไดส้ม ่าเสมอนับตัง้แต่ท่ี SUPER 
เขา้ถือหุน้ โดยลกัษณะธุรกิจนีเ้ป็นการเนน้การใหบ้ริการดา้น
บุคลากรเพื่อสนับสนุนงานทางด้านไอที ซึ่งส่วนใหญ่ก็เป็น
งานลักษณะสัญญาปีต่อปี หรือระยะยาวไม่เกิน 3 ปี ขึน้อยู่
กบัหน่วยงานนัน้ๆว่าเป็นภาคเอกชนหรือภาครฐับาล แต่ดว้ย
ขอ้ดีของธุรกิจนี้ มีแนวโน้มเติบโตขึน้อย่างต่อเน่ือง ในทาง
กลบักันก็เป็นธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสงู มกัมีผูเ้ล่นหนา้ใหม่เขา้
มาในตลาดอย่างต่อเน่ืองเช่นกัน แต่ด้วยคุณภาพของ
บุคลากรท่ีเราได้มีการอบรมและส่วนใหญ่ เป็นบุคลากร
ทางด้านไอทีโดยแท้จริง จึงท าให้ผู้ว่าจ้างทั้งภาครัฐและ
เอกชนมีความมั่นใจท่ีจะใชบ้ริการกับเรา และได้รบัการต่อ

สัญญาเป็นส่วนใหญ่ ท าให้รายได้ในปี 2563 จากธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมีจ านวน 83.88 
ล้านบาท แมจ้ะเป็นจ านวนท่ีไม่ไดห้วือหวา แต่เป็นรายไดท่ี้
ค่อนขา้งสม ่าเสมอ เมื่อเทียบกับปี 2562 ท่ีมีจ านวน 86.33 
ลา้นบาท ลดลงจ านวน 2.45 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 2.84%  
 
ภาพที่ 3 ตารางแสดงรายไดอ่ื้นๆในปี 2563 และปี 2562 
  Y2019 Y2020 

รายไดจ้ากธรุกิจหลกั   

Solar TH 
5,275.7

2  
4,602.8

5  

Solar VN 398.59  
1,013.3

3  

Waste 406.76  560.75  

Water 44.35  166.48  

IT 86.33  83.88  

Others 33.83  87.32  

รายไดจ้ากการลงทนุ และอืน่ๆ   

Share of profit from investment in associate 91.73  76.72  

Gain(Loss)Exchange (88.87) 225.79  

Other income 52.75  77.36  

Income of financing 77.60  176.37  

Total 6,378.7
9  

7,070.8
4  

 

ทั้งนี ้รายไดร้วมในปี 2563 นอกเหนือจากธุรกิจท่ี
กล่าวในขา้งตน้แลว้ บริษัทยังมีการรบัรูร้ายได้จากส่วนแบ่ง
ก าไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม จากเงินลงทุนในกองทนุรวม
โครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี ท่ีมีสัดส่วน
การถือหุ้น 20% คิดเป็นมูลค่าเงินลงทุน 1,130 ลา้นบาท ท่ี
บริษัทได้เขา้โอนสิทธิในรายได้สุทธิฯเมื่อวันท่ี 14 สิงหาคม 
2562 เป็นจ านวน 76.72 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปี 2562 ท่ีมี
จ านวน 91.73 ลา้นบาท ลดลงจ านวน 15.01 ลา้นบาท หรือ
คิดเป็น 16.36% ทั้งนีเ้น่ืองจากในปี 2562 บริษัทมีการรบัรู ้
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทแห่งหน่ึงในสัดส่วน
รอ้ยยละ 33 ของทุนจดทะเบียน ซึ่งเงินลงทุนในส่วนนี้บริษัท
ไดจ้ าหน่ายออกไปเมื่อวนัท่ี 6 มกราคม 2563 เป็นตน้มา จึง
เป็นสาเหตุส  าคัญให้รายได้ในส่วนนีล้ดลง  นอกจากนี้ยังมี
การรับรู ้รายได้อื่นท่ีไม่ใช่รายได้หลักจากการด าเนินงาน 
ไดแ้ก่ รายไดท้างการเงิน ซึ่งเป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้รบั จาก
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เงินใหกู้้ยืมบริษัทท่ีไม่เก่ียวขอ้งกับบริษัทแห่งหน่ึง เพื่อล็อก
ปริมาณขยะแปรรูป ท่ี เป็น  RDF ไว้เป็นเชื ้อ เพลิ งให้กับ
โรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะในกลุ่มของบริษัท และ
รายได้ดอกเบีย้รับจากเงินให้กู้ยืมในโครงการท่ีอยู่ระหว่าง
ก่อสรา้งและพัฒนาโครงการ และรายได้อื่นๆอีกเล็กน้อย 
ส่งผลใหบ้ริษัทมีรายได้รวมทั้งจากการด าเนินงาน และจาก
เงินลงทุน รวมทั้งสิน้จ านวน 7,070.84 ล้านบาท เมื่อเทียบ
กับปี 2562 ท่ีมีจ านวน 6,378.79 ล้านบาท แล้วนั้น พบว่า
รายไดป้รบัตัวเพิ่มขึน้จ านวน 692.06 ลา้นบาท หรือเพิ่มขึน้ 
10.85% จากเหตุผลทั้งหมดท่ีกล่าวมาในขา้งต้น ซึ่งเป็นไป
ตามเป้าหมายรายได้ท่ีบริษัทได้วางไว ้โดยบริษัทตั้งเป้าจะ
เติบในรายได้อย่างต่อเน่ืองอย่างน้อยปีละ 25% ถึง 30% 
ในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้นี ้

 
ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนเงินต่างประเทศกับบริษัท 
ภาพที่ 4 แสดงการเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนที่ส  าคญั 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ที่มา ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา เว็ปไซต ์Investing.com 
 

การเขา้ไปลงทุนในต่างประเทศ ปัจจัยท่ีส  าคัญท่ี
มกัจะพูดถึงและมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการด าเนิน
ธุรกิจ ก็คือ เรื่องของอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งตอ้งยอมรบัว่า การ
เข้าไปลงทุนในประเทศเวียดนามนั้น บริษัทได้ค  านึงถึง
ผลกระทบอัตราแลกเปลี่ ยนโดย ได้มี การติดตามการ

เคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนในแต่ละประเทศเทียบเคียง
กับสกุลเงินสากลอย่างดอลล่าสหรฐัฯ โดยในปี 2563 พบว่า
การเคลื่อนไหวของสกุลเงินบาทเทียบกับดอลล่าสหรฐัฯมี
ความผันผวนมาก ถึงแมเ้มื่อเทียบจากตน้ปีและปลายปีจะ
แตกต่างกันไม่มาก แต่ระหว่างปีมีการเปลี่ยนแปลงถา้เทียบ
กับวันก่อนหนา้บางวันเปลี่ยนแปลงมากกว่า 1% ซึ่งถือว่ามี
ความผันผวนพอสมควร และมีแนวโนม้แข็งค่าเมื่อเทียบกับ
ต้นปี 2563 ท่ีผ่านมา ขณะท่ีสกุลเงินดองเวียดนามเทียบ
กับดอลล่าสหรฐัฯพบว่ามีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงมาก
ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2563 ท่ีเกิดการระบาดของโรคไวรสั
โควิด 19 หลังจากนั้นพบว่าการเคลื่ อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนค่อนข้างท่ีจะไม่ผันผวน เน่ืองจากปริมาณท่ี
สมดลุของการไหลเขา้ออกของเงินลงทนุในประเทศเวียดนาม
ท่ีมีเสถียรภาพและมีแนวโนม้การเติบโตท่ีเป็นไปในทิศทางท่ี
สม ่ าเสมอ อย่างไรก็ตามผลของอัตราแลกเปลี่ ยนท่ีมี
ผลกระทบกับบริษัทมีเหตุปัจจัยหลักได้แก่ เงินลงทุนในรูป
ของเงินให้กู้ยืม เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน และเงินช าระ
ภายใตส้ัญญารบัเหมาก่อสรา้งโครงการ ท่ีเป็นสกุลเงินตรา
ต่างประเทศ ซึ่งเป็นรายการหลกัท่ีส  าคญัท่ีก่อใหเ้กิดผลก าไร
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งในทางมาตรฐานบัญชีระบุ
ใหบ้ริษัทตอ้ง mark to market ส าหรบัรายการท่ีมีผลกระทบ
จากอตัราแลกเปลี่ยน เทียบเคียงกบังวดก่อนหนา้ ซึ่งปัจจุบนั
บริษัทยงัไม่ไดม้ีการพิจารณาเลือกใชเ้ครื่องมือทางการเงินใด 
ๆ เขา้มาบริหารเพื่อลดความเสี่ยงในจุดนี ้สาเหตุก็เพราะว่า 
รายการเงินลงทุนของบริษัทท่ีเกิดขึน้เป็นในส่วนของเงินทุนท่ี
บริษัทใชล้งทุนในประเทศเวียดนามเป็นหลกั ยงัไม่ไดม้ีความ
จ าเป็นรีบเร่งใหต้อ้งด าเนินการโอนช าระคืนในระยะเวลาอัน
สั้น  และรายการช าระภายใต้สัญญ ารับเหมาก่อสร้าง
โครงการ บริษัทได้ลงนามในสัญญาเป็นสกุลเงินดอลล่า
สหรัฐฯ โดยท่ีโครงการลงทุนในประเทศเวียดนามทั้งหมด
ได้รบั supplier credit term จากทางผูร้บัเหมา ซึ่งมีเงื่อนไข
ให้ช าระหลัง COD ซึ่ งมี ระยะเวลาเพียงพอท่ีบริษัทจะ
สามารถไดร้บัแหล่งเงินทุนสนับสนุนจากสถาบนัการเงินเพื่อ
ช าระค่าก่อสรา้งดังกล่าว ดังนั้น จึงเห็นไดว่้า บริษัทบริหาร
จัดการอัตราแลกเปลี่ ยนท่ีอาจจะมีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทดว้ยการบริหารจัดการรูปแบบสญัญาท่ี
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เก่ียวขอ้ง รวมไปถึงการบริหารจดัการดา้นเงินลงทนุ แทนการ
ใช้เครื่องมือทางการเงิน ซึ่งอาจมีในเรื่องของต้นทุน และ
ข้อจ ากัดในเรื่องของการคาดการณ์ท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต 
เป็นตน้ ขณะท่ีรายการเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินนัน้บริษัท
มองว่าการช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ ท่ีเป็นด้วยสกุลเงิน
เหรียญสหรฐัฯ ซึ่งสอดคลอ้งกบัรายไดท่ี้บริษัทไดร้บัเทียบเท่า
เป็นสกุลเหรียญสหัฐฯเช่นกัน ดังนั้น จึงเสมือน Natural 
Hedge โดยตัวมันเอง จึงไม่มีความจ าเป็นต้องใชเ้ครื่องมือ
ทางการเงินใดเขา้มาเพื่อลดความเสี่ยงในส่วนนี ้แต่หากใน
อนาคตบริษัทมีรายการท่ีอาจจะได้รบัผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเพิ่มเติม บริษัทก็พรอ้มท่ีจะเลือกใช้เครื่องมือ
ทางการเงินเขา้มาเพื่อปิดหรือลดผลกระทบตรงจุดนีไ้ดท้ันที 
อย่างท่ีบริษัทก็ไดเ้คยมีการเลือกใช ้อาทิเช่น สัญญาซือ้ขาย
เงินตราต่างประเทศล่วงหน้า Forward เป็นต้น อย่างไรก็ดี
บริษัทจะได้ติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
อย่างต่อเนื่องและดูปริมาณรายการท่ีเก่ียวขอ้ง ควบคู่ไปกับ
การคาดการณอ์ตัราแลกเปลี่ยนทัง้สกลุเงินบาท สกลุเงินดอง
เวียดนาม เทียบกับสกุลเงินหลักอย่างเหรียญสหรัฐฯในปี 
2564 นี ้

โดยทั้งปี 2563 บริษัทมีก าไรจากการแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศจ านวน 225.79 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปี 
2562 ท่ีมีผลขาดทุนอยู่ท่ี 88.87 ลา้นบาท ทั้งนี ้ตัวเลขก าไร
จากการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ในปี 2563 นั้น 
บริษัทมีขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนท่ีรบัรูเ้ป็นเงินสดจ านวน 
42 ลา้นบาท และมีก าไรจากการ mark to market ทางบัญชี 
ซึ่งเป็นก าไรท่ียังไม่ เกิดขึน้จริงรวม 267 ล้านบาท ดังนั้ น 
บริษัทจึงรบัรูก้  าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน 225.79 ลา้น
บาท 
 
ก าไรขัน้ตน้ 

รายได้หลักของบริษัทยังคงพึ่ งพารายได้จาก
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์กว่า 86.21% ของรายไดร้วม 
ซึ่งลักษณะธุรกิจนี้เป็นธุรกิจท่ีเป็นลักษณะสัมปทาน คือมี
สัญญาระบุเงื่อนไขต่างๆไว้อย่างชัดเจน และเป็นธุรกิจท่ีมี
การลงทุนสูงแต่พบว่ามีต้นทุนของการด าเนินงานท่ีเป็นตัว
เงินอยู่ ในระดับต ่ า คือหมายถึงต้นทุนวัตถุดิบเป็นศูนย ์
เน่ืองจากการไดม้าของแสงอาทิตยไ์ม่มีตน้ทุน เพราะฉะนั้น

ตน้ทุนธุรกิจจ าพวกนี ้ได้แก่ ตน้ทุนค่าเสื่อมราคา ต้นทุนค่า
ตดัจ าหน่ายในสิทธิต่างๆ เป็นส่วนใหญ่ แมว่้าค่าเสื่อมราคานี้
ไม่ใช่ค่าใชจ้่ายท่ีเป็นตัวเงินจริง เรียกว่า Noncash Expense 
อย่างไรก็ตามค่าใชจ้่ายในส่วนนีก้็ยังมีผลต่อก าไรทางบัญชี
อยู่ ขณะท่ีต้นทุนในธุรกิจอื่น อย่างธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงาน
ความรอ้นจากขยะ ก็จะมีตน้ทุนในส่วนของขยะท่ีน ามาเป็น
เชือ้เพลิง ซึ่งก็จะแปรผันตามรายไดท่ี้เกิดขึน้ รวมไปถึงธุรกิจ
น า้ก็เช่นกัน ท่ีปัจจุบนัอยู่ระหว่างลงทุนในหลายๆโครงการ ก็
พบว่าตันทุนในส่วนน ้าดิบซึ่ ง เป็นวัต ถุดิบ ท่ีน าไปผ่ าน
กระบวนการบ าบัดดว้ยระบบ Reverse Osmosis System ก็
จะเป็นต้นทุน ท่ี เพิ่ ม เติมจากต้นทุนประเภท  Noncash 
Expense อย่างจ าพวกค่าเสื่อมราคา เพราะฉะนั้นหาก
บริหารจัดการท่ีไม่ดีพอ ก็จะส่งผลใหบ้ริษัทมีตน้ทุนสูง และ
น ามาซึ่งก าไรท่ีลดลงได ้ดังนั้นบริษัทจึงให้ความส าคัญและ
ใชค้วามระมดัระวงัในการค านึงถึงระยะเวลาการตดัค่าเสื่อม
ให้สะท้อนถึงการใชป้ระโยชน์จากสินทรพัย์นั้นๆตามความ
เป็นจริงท่ีสดุ เนื่องจากธุรกิจมีสินทรพัยถ์าวรเป็นจ านวนมาก 
ค่าเสื่อมราคาจึงมีบทบาทส าคัญและกระทบต่อก าไรของ
บริษัทอย่างมีนยัส าคญั 
 
ภาพที่ 5 แสดงสดัส่วนก าไรขัน้ตน้ในปี 2563 และปี 2562 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

ดังนั้น ในปี 2563 บริษัทมีก าไรขั้นต้นจากการ
ด าเนินงาน เป็นจ านวน 3,310.56 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ย
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ละ 50.82 ของรายได้หลักรวมจากการด าเนินงาน และเมื่อ
เทียบกับปี 2562 ท่ีมีก าไรขัน้ตน้จ านวน 3,298.62 ลา้นบาท 
พบว่าปี 2563 มีก าไรขั้นตน้เพิ่มขึน้จ านวน 11.94 ลา้นบาท 
หรือคิดเป็น 0.36% โดยมีสาเหตุหลกัมาจากรายไดท่ี้เพิ่มขึน้
จากการเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลังงาน
ความรอ้นจากขยะในจังหวัดพิจิตรจ านวน 9 เมกะวตัต ์และ
รายได้โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนาม 
ทัง้นี ้สดัส่วนก าไรขัน้ตน้ในแต่ละธุรกิจเป็นไปตามภาพท่ี 5 

ส าหรบัต้นทุนรวมของบริษัทในปี 2563 มีจ านวน 
3,204..06 ล้านบาท เมื่ อ เทียบกับปี  2562 ท่ีมีจ านวน 
2,946.96 ล้านบาท พบว่าต้นทุนรวมมีการปรับเพิ่มขึ ้น
จ านวน 257.10 ล้านบาท ซึ่งสอดคลอ้งกับการปรบัตัวของ
รายได้ท่ีเพิ่มขึ ้นเช่นกัน โดยแบ่งเป็นต้นทุนขายจ านวน 
3,054.90 ล้านบาท คิดเป็น 46.89% ของรายได้รวม และ
ตน้ทุนบริการจ านวน 149.16 ลา้นบาท คิดเป็น 2.29% ของ
รายไดร้วม ตน้ทุนขายมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้าฯ และธุรกิจน า้ฯ 
ขณะท่ีตน้ทุนบริการ ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจดา้นไอทีเป็นส่วน
ส าคญั  
 
ภาพที่ 6 แสดงสดัส่วนตน้ทนุในปี 2563 และปี 2562 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โดยหากจ าแนกต้นทุน ใน ปี  2563  ลงไป ใน
รายละเอียดจะพบว่าในจ านวนนี ้เป็นต้นทุนในลักษณะค่า

เสื่อมราคา ค่าตัดจ าหน่าย รวมเป็นจ านวน 2,233.34 ลา้น
บาท หรือคิดเป็น 73.11% ของต้นทุนรวม ต้นทุนด้านการ
ปฏิบัติการและบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้า O&M จ านวน 264.76 
ล้านบาท คิดเป็น 8.67% และต้นทุนท่ีเก่ียวเน่ืองกับการ
บริห ารจัดการโค รงการ  อ าทิ เช่ น  ค่ าป ระกันภั ย  ค่ า
สาธารณูปโภค ค่าเช่า รวมไปถึงค่าใชจ้่ายดา้นพนักงาน เป็น
ตน้ เพราะฉะนัน้โดยเฉลี่ยแลว้ตน้ทุนของบริษัทคิดเป็น 40%-
50% ของรายได้รวม นั่นหมายความว่า ก าไรขั้นต้นของ
บริษัทอยู่ ท่ีระดับ 60% ถึง 50% ของรายได้รวม ซึ่งอยู่ใน
ระดบัท่ีดีเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน 
ซึ่งอตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มขึน้ตามการเพิ่มขึน้ของรายได ้นั่นคือ
ลักษณะของสัญญาณท่ีดีของอัตราก าไรขั้นตน้ หรือในทาง
กลับกันบริษัทคาดการณ์ว่าสัดส่วนตน้ทุนรวมจะมีแนวโน้ม
ปรบัตัวลดลง เมื่อบริษัทมีการขยายการลงทุนเพิ่มมากขึน้ 
เน่ืองจากต้องยอมรับว่าต้นทุนบางประเภท เกิดการใช้
ประโยชน์ร่วมกันในการท่ีก่อใหเ้กิดรายได ้ในทางปฏิบัติคือ
ตน้ทุนต่อหน่วยถูกลง หรือในทางบัญชีคือการประหยัดจาก
ขนาด  ซึ่ ง เป็ นจุด ท่ีชี ้ให้ เห็นถึ งป ระสิ ท ธิภาพของการ
ด าเนินงานไดเ้ป็นอย่างดี 
 
ค่าใชจ้่ายขายและบริหาร 

ตัวแปรท่ีส าคัญและมีผลต่อก าไรสุทธิ รวมไปถึง
กระแสเงินสดอย่างมีนัยส าคัญมากไดแ้ค่ ค่าใช้จ่ายในการ
ขายและการบริหาร ตวัเลขนีย้ิ่งต ่ายิ่งดี โดยรายการค่าใชจ้่าย
ในการขายและบริหาร แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลักท่ีส  าคัญ 
ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่ายประจ า กบัค่าใชจ้่ายท่ีผนัแปรตามรายไดห้รือ
การลงทุน โดยในปี 2563 บริษัทมีค่าใชจ้่ายในการขายและ
บริหารรวมจ านวน 668.18 ล้านบาท เพิ่มจากปี 2562 ท่ีมี
จ านวน 569.40 ล้านบาท โดยเพิ่มขึน้จ านวน 98.78 ล้าน
บาท หรือคิดเป็น 17.35%   
ภาพที่ 7 แสดงค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารในปี 2563 ปี 2562 
และปี 2561 
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663.62

MB 

567.32

MB 

ตวัเลขส าคญัเป็นผลมาจากการขยายการลงทุนใน
ต่างประเทศ ท าใหม้ีค่าใชจ้่ายต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มขึน้จากปี 
2562 โดยรายการค่าใช้จ่ายในการบริหารส าหรับรอบปี 
2563 ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน 34.79% 
รองลงมาไดแ้ก่ค่าใชจ้่ายทางภาษี ค่าธรรมเนียมวิชาชีพและ
ค่าธรรมเนียมอื่น และค่าบริการท่ีปรกึษา 14.78%, 10.94% 
และ 10.47% ตามล าดบั โดยรายการค่าใชจ้่ายทางภาษีส่วน
หน่ึงเป็นผลกระทบจากการปรบัปรุงบัญชีในการจัดท างบ
การเงิน จ านวน 57.66 ล้านบาท ส่วนท่ีเหลือเป็นค่าใชจ้่าย
ทางภาษีจากการด าเนินงาน รวมไปถึงเบีย้ปรบัจากภาระ
ภาษีท่ีเกิดขึน้ ในส่วนค่ารรมเนียมวิชาชีพและค่าธรรมเนียม
อื่ นหลักๆก็ ได้แก่ ค่ าสอบบัญ ชี  ค่ าตรวจสอบภายใน 
ค่าธรรมเนียม BOI ค่าธรรมเนียมตลาดหลักทรัพย์ฯ และ
ค่าธรรมเนียมธนาคาร เป็นต้น ในส่วนค่าบริการท่ีปรึกษา
ต่างๆ ซึ่งค่าใชจ้่ายลักษณะนีจ้ะมีการบันทึกในช่วงแรกของ
การลงทุนและพฒันาโครงการ รวมไปถึงการขอสนบัสนนุเงิน
กู้ยืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งจ าเป็นตอ้งมีค่าใชจ้่ายทางดา้น
กฎหมาย ค่าใชจ้่ายทางดา้นเทคนิค เป็นตน้ นอกจากนีก้็มีค่า
เสื่อมราคา,ค่าตัดจ าหน่ายในสินทรัพย์ 7.97% รวมไปถึง
ค่าใชจ้่ายจากการดอ้ยค่า 7.35% ซึ่งเป็นรายการตั้งดอ้ยค่า
จากเหตุการณ์น า้ท่วมโครงการของบริษัทย่อยแห่งหน่ึงเมื่อ
ช่วงปลายปีท่ีจังหวดัสระแก้ว ส่วนท่ีเหลือก็จะเป็นค่าใชจ้่าย
อื่นๆ ซึ่งเป็นค่าใชจ้่ายประจ าตามการด าเนินงานของบริษัท
ปกตขิองบริษัท 

 
ภาพที่ 8 แสดงสดัส่วนรายการค่าใชจ้่ายบริหารในปี 2563 และปี 
2562 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
เมื่อเทียบกับค่าใชจ้่ายในปี 2562 มีความแตกต่าง

ในบางรายการไม่มากนัก โดยค่าใช้จ่ายบริหารจ านวน 
567.32 ลา้นบาท ประกอบด้วยค่าใชจ้่ายเก่ียวกับพนักงาน 
32.98% รองลงมาได้แก่ค่ าบริการท่ีปรึกษา 17.80% 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพและค่าธรรมเนียมอื่น 13.37% ค่าเช่า 
7.98% ค่าใชจ้่ายเก่ียวกับภาษี 6.21% ท่ีเหลือเป็นค่าใชจ้่าย
ประจ าตามการด าเนินงานของบริษัทปกติของบริษัท 

 
ค่าใช้จายท่ีส าคัญอีกตัวหน่ึง ได้แก่ค่าใช้จ่าย

ทางด้านต้นทุนทางการเงิน ซึ่งปี 2563 บริษัทมีต้นทุนทาง
การเงินรวมจ านวน 1,656.71 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปี 2562 
ท่ีมีจ านวน 1,495.31 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จ านวน 161.39 ลา้น
บาท หรือคิดเป็น 10.79% ทั้งนี ้เน่ืองมาจากบริษัทมีการรบั
เงินกูย้ืมจากสถาบันการเงินรวมไปถึงการออกและเสนอขาย
หุ้นกู้เพิ่มเติม ได้แก่ เงินกู้ยืมระยะสั้นในโครงการ 5 โซล่าร์
จ านวน 185.32 ล้านเหรียญสหรัฐฯ, วงเงินกู้ระยะสั้น 24 
ล้านเหรียญสหรฐัฯ เพื่อใช้ช าระเงินลงทุนในโครงการ Loc 
Ninh, เงินกู้ยืมเพื่อลงทุนในโครงการ Thinh Long จ านวน 
38.37 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ, วงเงินกูต้ั๋วสญัญาใชเ้งินระยะสัน้
จ านวน 500 ลา้นบาท ซึ่งเป็นวงเงินท่ีใชห้มุนเวียนในธุรกิจ, 
การออกและเสนอขายหุ้นกู้ทั้ง 3 รุ่นในปี 2563 จ านวนเงิน 
3,679 ลา้นบาท ซึ่งมีภาระดอกเบีย้จ่าย 5.20% ถึง 5.50% 
รวมไปถึงค่าธรรมเนียมการออกวงเงินเครดิตประเภทอื่นๆ 
เ ช่ น  Letter of Credit,  Letter of Guarantee แ ล ะ ห รื อ
ค่าธรรมเนียมธนาคารต่างๆ เป็นตน้ 
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ภาพที่ 9 แสดงตน้ทนุทางการเงินยอ้นหลงั 3 ปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 10 ตารางแสดงรายการหุน้กูร้ะยะยาว ณ สิน้ปี 2563 

หุ้นกู้ 
วันที่

จ ำหน่ำย 
วันครบ
ก ำหนด 

อัตรำ
ดอกเบีย้ 

% 

จ ำนวนหุ้น
กู้คงค้ำง 

 
SUPER215A 17/5/2562 17/5/2564 5.5 456,800  

SUPER21NA 20/11/2562 20/11/2564 5.5 600,000  

SUPER222A 21/2/2563 21/2/2565 5.2 1,000,000  

SUPER226A 30/6/2563 30/6/2565 5.5 1,500,000  

SUPER23NA 18/11/2563 18/11/2566 5.5 1,179,000  

รวมหุ้นกู ้ 4,735,800  

หัก  ตน้ทุนในการออกหุ้นกู ้ -54,499  

รวม 4,681,301  

 

ปัจจุบัน แนวโน้มอัตราดอกเบีย้อยู่ในช่วงขาลง
และอยู่ในระดับต ่า จึงเป็นผลดีต่อบริษัท โดยปัจจุบันตน้ทุน
ส่วนใหญ่ของหนี้โครงการจากสถาบันการเงินอยู่ ท่ีระดับ 
3.1%-4% ยกเวน้เงินกูย้ืมระยะสัน้และการออกเสนอขายหุน้
กู้ซึ่งจะมีตน้ทุนเฉลี่ย 5% ถึง 5.5% และส าหรบัโครงการใน
ต่างประเทศท่ีมีการอา้งอิงอัตราดอกเบีย้ LIBOR 6 เดือน ก็
อยู่ในระดับท่ีต ่า เมื่อบวกกับส่วนเพิ่มท่ีไดร้บั 3% ถึง 4% ก็
ถือว่ามีระดับต้นทุนท่ีใกล้เคียงกันไม่ว่าจะเป็นเงินกู้ยืมใน
ประเทศหรือเงินกูย้ืมในลกัษณะเงินกูต้่างประเทศ 

ทั้งนี ้ ส  าหรบัหุ้นกู้ท่ีจะถึงก าหนดช าระ บริษัทจะ
พิจารณาใชก้ระแสเงินสดที่เหลือของบริษัท และหรือการออก
และเสนอขายหุน้กู้รุ่นใหม่เพื่อมาช าระคืนหุ้นกู้ท่ีถึงก าหนด
ช าระ ทั้งนีข้ึน้อยู่กับกระแสเงินสดของบริษัท และ demand 
ในตลาดหุน้กูท่ี้จะเกิดขึน้ 

 
 

ภาพที่ 11 แสดงภาระหนีจ้ากแหล่งที่มาของเงินกูย้ืมยอ้นหลงั 3 ปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เน่ืองจากบริษั ทก าหนดโครงสร้างเงินลงทุน
ระหว่าง ส่วนทุน ต่อส่วนของหนี้สินไว้ท่ี  25 ต่อ 75 ซึ่ ง
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนมีการใชเ้งินลงทุนจ านวน
มาก นอกจากนี้บริษัทยังบริหารจัดการแหล่งเงินทุนจาก
หลายแหล่งท่ีมาเพื่อลดความเสี่ยงในการพึ่งพิงท่ีใดท่ีหน่ึง
มากเกินไป อีกทัง้ยงัเป็นการบริหารกระแสเงินสดและตน้ทุน
ทางการเงินใหเ้หมาะสมกับการลงทุนท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต 
ซึ่งจากภาพท่ี 11 จะเห็นว่า สัดส่วนเงินลงทุนจากสถาบัน
การเงินลดลงจากการท่ีบริษัทช าระคืนเงินกู้ยืมในทุกปี 
ในทางกลับกันท่ีผ่านมาบริษัทมีการลงทุนขยายงานจ านวน
มาก ก็มีการออกและเสนอขายหุน้กูเ้พื่อมาใชล้งทุนในดครง
การใหม่ๆ และเพื่อช าระคืนหุน้กูเ้ดิม ทัง้นี ้เงินกูร้ะยะสัน้จาก
ภาพท่ี 11 จะเห็นว่ามีจ านวนเพิ่มขึน้จากปีก่อนหน้าอย่างมี
นัยส าคญั อนัเน่ืองมาจากเงินกู้ยืมระยะสัน้ท่ีธนาคารใหก้าร
สนบัสนุนเพื่อไปช าระค่าก่อสรา้งส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าฯท่ี
ประเทศเวียดนาม จ านวน 5 โครงการ เป็นจ านวนเงิน 
185.31 เหรียญสหรฐัฯ ซึ่งรายการหนีร้ะยะสัน้ดงักล่าวจะถูก
ช าระด้วยหนี้เงินกู้ระยะยาวภายหลังได้รับการอนุมัติจาก
ธนาคารเป็นท่ีเรียบรอ้ย เพราะฉะนั้น จะพบว่า ขณะท่ีบริษัท
ยังมีนโยบายขยายการลงทุนอยู่ ก็จะมีการรบัรูเ้งินลงทุนใน
ส่วนของหนี้สินเข้ามาอย่างต่อเน่ืองตามความส าเร็จของ
โครงการท่ีเขา้ลงทุนใหม่ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ไดน่ิ้งนอนใจ
และพยายามท่ีจะลดต้นทุนทางการเงินลงให้ได้มากท่ีสุด 
เพื่อเพิ่มอัตราก าไรให้กับบริษัท ด้วยการรักษาเครดิตและ
ด าเนินงานตามแผนงานท่ีไดม้ีการก าหนดไว ้จนเมื่อปลายปี 
2563 ซึ่งเป็นรอบของการทบทวนอนัดับเครดิตของบริษัท ก็
เป็นสญัญาณบ่งชีถ้ึงความเชื่อมั่นท่ีมีต่อบริษัทไดเ้ป็นอย่างดี 
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ส่งผลให้อันดับเครดิตของบริษัทขยับขึ ้นมาอยู่ ท่ี  BBB 
แนวโน้มคงท่ี โดยบริษัทจะยังรักษาเสถียรภาพของการ
ด าเนินงานเพื่อสรา้งความเชื่อมั่นต่อนักลงทุน โดยหวังว่า
อนัดบัเครดิตของบริษัทจะดีขึน้กว่านีใ้นปีถดัๆไป 

 
ภาพที่ 12 แสดงรายการก าไรสทุธิ และกระแสเงินสด  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากผลการด าเนินงานท่ีกล่าวในขา้งตน้ ส่งผลให้
บริษัทมีการรับ รู ้ก าไรสุทธิส าหรับงวดปี 2563 จ านวน 
1,527.79 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2562 จ านวน 443.30 
ล้านบาท หลังจากหักผลกระทบก าไรจากการจ าหน่าย
สินทรัพย์เข้ากองทุนรวมโครงสร้างพื ้นฐานฯ จ านวน 
1,289.92 ล้านบาท (ก าไรก่อนผลกระทบทางภาษี) หรือ
เพิ่มขึน้คิดเป็น 40.88% โดยก าไรสุทธิยังมาจาธุรกิจหลัก
เช่นเดิมทุกปี คือ ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในแต่ละ
พลงังาน ขณะท่ีธุรกิจเสริมอื่นๆยังอยู่ระหว่างเริ่มลงทุนและ
พัฒนา จึงอาจจะยังรบัรูร้ายได้ไม่เต็มท่ี หรือ ยังไม่ได้มีการ
รบัรูร้ายได้ ส่งผลให้ธุรกิจจ าพวกนี้ยังมีผลขาดทุนอยู่บ้าง 
แต่บรัทเชื่อมั่ นว่า ทุกธุรกิจท่ีได้มีการลงทุนและพัฒนา
โครงการจะสามารถสรา้งก าไรท่ีดีไดใ้นอนาคต ต่อไป 
 และดว้ยตวัธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ซึ่ง
ถือเป็นธุรกิจหลกัท่ีสรา้งรายไดใ้หก้ลุ่มบริษัท และเป็นธุรกิจท่ี
ไม่มีต้นทุนวัตถุดิบ ท าใหธุ้รกิจมีการรบัรูก้ระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานกว่ารอ้ยละ 75 ของรายไดร้วมทุกประเภท อนั
เนื่องมาจากตน้ทุนส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนจ าพวกค่าเสื่อมและ
ค่าตดัจ าหน่าย สอดคลอ้งกับสินทรพัยส์่วนใหญ่ของบริษัทท่ี
อยู่ในรูปของสินทรพัยถ์าวรเป็นหลกั 

 ในปี  2563 บริษั ทมีกระแสเงินสดสุทธิลดลง 
จ านวน 462.34 ลา้นบาท เมื่อเทียบกบัตน้งวด โดยเป็นผลมา
จากการท่ีบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานรวม 
9,821.32 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2562 จ านวน 6,068.90 
ล้านบาท เมื่อเทียบกับปี 2562 ท่ีมีจ านวน 3,752.42 ล้าน
บาท ทัง้นีเ้ป็นผลมาจากการท่ีปี 2563 บริษัทมีการรบัรูเ้งินสด
รบัจากกิจกรรมด าเนินงานเพิ่มขึน้จ านวน 5,978.74 ล้าน
บาท ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดเ้พิ่มเติมจากการลงทุน
ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนาม 

ในส่วนกระแสเงินสดจากการลงทุน ไดแ้ก่รายการ
ไดม้าหรือจ าหน่ายไปซึ่งสินทรพัย ์ซึ่งเป็นตวัเลขท่ีสะทอ้นถึง
การลงทนุของบริษัทอย่างต่อเนื่อง โดยพบว่ามีจ านวนเพิ่มขึน้
อย่างมีนัยส าคญั จ านวน 14,694.85 ลา้นบาท โดยมีจ านวน 
18,797.20 ลา้นบาท ในปี 2563 เทียบกบัปี 2562 ท่ีมีจ านวน 
4,102.35 ล้านบาท โดยเป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายด้านการ
ลงทุนในสินทรพัยถ์าวร เพิ่มขึน้จ านวน 9,775.95 ลา้นบาท 
ได้แก่สินทรพัย์ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ี
ประเทศเวียดนามเป็นหลักซึ่งรวมถึงโครงการอื่นๆท่ีอยู่
ระหว่างลงทุนพฒันาโครงการ และโครงการโรงไฟฟ้าขยะใน
ประเทศท่ีจังหวัดพิจิตรท่ีบริษัทได้เข้าลงทุนและพัฒนา
โครงการ, เงินสดจ่ายเพื่อซือ้เงินลงทุนในบริษัทย่อยเพิ่มเติม
จ านวน 3,630.12 ลา้นบาท รวมไปถึงรายการเงินใหกู้ย้ืมแก่
บริษัทในเครือเพื่อใชพ้ัฒนาโครงการจ านวน 2,913.20 ลา้น
บาท เป็นตน้ เพราะฉะนั้นจะเห็นว่า การใชไ้ปของเงินลงทุน
เป็นไปเพื่อลงทุนในสินทรพัยถ์าวเป็นหลกั ซึ่งเป็นสินทรพัยท่ี์
จะก่อใหเ้กิดรายไดใ้นอนาคตกบับริษัทต่อไป 
  เมื่อมีการลงทุนอย่างต่อเน่ือง การจัดหาแหล่ง
เงินทุน จึงเป็นปัจจัยส าคัญในการสรา้งผลตอบแทนให้แก่
บริษัท อย่างไรก็ตามการจัดหาแหล่งเงินทุนจะต้องมีความ
เหมาะสม เพื่อไม่ให้ต้นทุนทางการเงินเป็นภาระต่อบริษัท
มากเกินไป โดยในปี 2563 บริษัทมีแหล่งระดมทุนหลกัอยู่ 2 
ช่องทาง คือ จากสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ เงินกูย้ืมระยะสัน้และ
เงินกู้ยืมระยะยาว เป็นตน้ และจากตลาดทุน ไดแ้ก่ กาออก
และเสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ โดยมีเงินสดรบัจากการจัดหาใน
ปีท่ีผ่านมาจ านวน 8,513.55 ลา้นบาท ประกอบดว้ยการกูย้ืม
ระยะสั้นจ านวน 6,818.78 ล้านบาท การกู้ยืมระยะยาว
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จ านวน 2,296.83 ลา้นบาท บวกกับการออกและเสนอขาย
หุ้นกู้จ านวน 3,679 ล้านบาท ทั้งนี ้ภายหลังหักช าระคืน
ระหว่างปี ซึ่งสุทธิแล้วกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
เพิ่มขึน้จ านวน 7,953.83 ลา้นบาท จากปี 2562 ท่ีจัดหามา
ไดจ้ านวน 559.72 ลา้นบาท เป็นจ านวน 8,513.55 ลา้นบาท 
ในปี 2563  
 
การวิเคราะหง์ฐานะทางการเงิน และอัตราส่วนทางการเงินที่
ส าคัญ 
ภาพที่ 13 แสดงรายการทรพัยส์ินของบริษัท ยอ้นหลงั 3 ปี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
สินทรัพย์ของบริษัท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2563 

บริษัทมีสินทรัพย์รวม 73,160.31  ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 
2562 ท่ีมีจ านวน 55,669.43 ล้านบาท เพิ่มขึ ้นจ านวน 
17,490.88 ลา้นบาท คิดเป็น 31.42% โดยลกัษณะประเภท
สินทรัพย์ส่วนใหญ่ไม่แตกต่างจากปีท่ีผ่านมา เพียงแต่มี
ปริมาณเพิ่มขึน้จากการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนามในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา โดย
สินทรพัย์หลักได้แก่ สินทรัพย์ถาวรท่ีเป็นท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณ์จ านวน 51,976.75 ล้านบาท หรือคิดเป็น 71.05% 
ของสินทรพัยร์วม รวมไปถึงสิทธิท่ีเก่ียวขอ้งในการด าเนินงาน
ได้แก่ สิทธิในการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า สิทธิในการผลิต
และจ าหน่ายน า้ รวมเป็นจ านวน 7,895.51 ลา้นบาท หรือคิด
เป็น 10.79% ทั้งนี ้เน่ืองจากธุรกิจบริษัทเป็นธุรกิจท่ีมีการ
ระบุเงื่อนไขชัดเจนภายใต้สัญญาท่ีเก่ียวข้องในการท่ีจะ
ก่อให้เกิดรายได้ในระยะยาว ซึ่งในทางบัญชีมีการตีมูลค่า
สิทธิออกมาจากการเขา้ลงทุนและรบัรูก้ารตัดจ าหน่ายตาม
ระยะเวลาในสัญญา ดังนั้น การลงทุนในสินทรพัยจ์ าพวกนี ้
จึงเป็นการลงทุนระยะยาว และมีมูลค่าสูง จากโครงการ
ทั้งหมดท่ีด าเนินการเชิงพาณิชย์ รวมไปถึงโครงการท่ีอยู่
ระหว่างรอด าเนินการเชิงพาณิชย์ และหรืออยู่ระหว่าง

ด าเนินการก่อสรา้งอีกบางส่วน โดยบริษัทมีนโยบายการตัด
ค่าเสื่อมของสินทรพัยจ์ าพวกนี ้เป็นไปตามการใชป้ระโยชน์
จริงและก่อใหเ้กิดรายไดเ้ป็นส าคญั  

โดยในปี 2563 บริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย์ท่ี
เพิ่มขึน้ รวมไปถึงค่าใชจ้่ายท่ีเพิ่มขึน้จากการด าเนินงาน ซึ่ง
ผลส าเร็จของการลงทุนในสินทรพัยด์ังกล่าว ส่งผลให้อัตรา
ก าไรจากการด าเนินงานลดลงมาอยู่ท่ี 47.47 เท่า ในปี 2563 
ลดลงจากปี  2562 ท่ี ระดับ  65.02 เท่า บริษั ทมองว่า
อตัราส่วนท่ีลดลงเป็นเพียงการลดลงชั่วคราวในช่วงท่ีบริษัท
ขยายการลงทนุเท่านัน้ 
ภาพที่ 14 แสดงรายการสินทรัพย์ที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมี
นยัส าคญัในปี 2563 และปี  2562 

 

จากภาพท่ี 14 แสดงให้เห็นรายการเพิ่มขึน้ของ
สินทรพัยส์  าคญัเมื่อเทียบกับปี 2562 ท่ีผ่านมา ซึ่งสอดคลอ้ง
กับการลงทุนในธุรกิจท่ี เพิ่มขึ ้น  ทั้งนี ้ นอกจากรายการ
สินทรพัยท่ี์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญแล้ว 
ยงัมีสินทรพัยท่ี์ส  าคญัอื่นๆ ไดแ้ก่ รายการสินทรพัยท่ี์มีสภาพ
คล่องสูง ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ลูกหนี้
การคา้ จ านวน 2,932.47 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 4.01% ของ
มลูค่าสินทรพัยร์วม ซึ่งเป็นผลดีต่อบริษัท เพราะการท่ีบริษัท
มีสินทรพัย์ท่ีมีสภาพคล่องสูง ท าให้บริษัทสามารถท่ีจะใช้
จ่ายเงินเพื่อการลงทุนไดอ้ย่างเพียงพอ ในส่วนลกูหนีก้ารคา้ก็
ต้องยอมรับว่า ลูกหนี้หลักท่ีส  าคัญก็ได้แก่ หน่วยงานการ
ไฟฟ้าต่างๆ ซึ่งเป็นหน่วยงานรฐัวิสาหกิจท่ีมีความมั่นคงสูง 
จึงมั่นใจได้ว่าบริษัทจะสามารถได้รับการช าระจากลูกหนี้
เหล่านีไ้ดอ้ย่างไม่มีปัญหา โดย ณ สิน้ปี 2563 บริษัทมีลกูหนี้

รายการ 

สิน้ปี 2563 สิน้ปี 2562 เปล่ียนแปลง 

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) 
เพิ่มขึน้ 

(ลา้นบาท) 
รอ้ยละ 

เงินฝากธนาคารที่ใชเ้ป็น
หลกัประกนั 

1,872.05 1,134.07 737.98 65.07 

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ ์ 51,976.75 38,557.85 13,418.90 34.80 

สิทธิในการด าเนินการ
ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 

6,155.40 3,348.48 2,806.92 83.83 

สิทธิในการจ าหน่ายน า้ดิบ
และน า้ประปา 

140.69 25.61 115.08 449.31 

สินทรพัยสิ์ทธิการใช ้ 1,599.42 - 1,599.42 N.A. 

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอื่น 4,442.82 3,775.64 667.18 17.67 



 

แบบแสดงรายงานขอ้มลูประจ าปี 2563 (แบบ56-1) หนา้  147 / 201 

 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ,์ 
51,976.75 , 71%

สิทธิในการด าเนินการผลิตและ
จ าหน่ายไฟฟ้า, 6,155.40 , 

8%

สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอ่ืน, 
4,442.82 , 6%

สินทรพัยสภาพคล่องสงู, 
2,932.47 , 4%

เงินฝากธนาคารที่ใชเ้ป็น
หลกัประกัน, 1,872.05 , 3%

เงินใหกู้ย้ืมระยะยาวแก่กิจการ
อ่ืน, 1,764.34 , 2%
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ASSET Y2020

การค้าท่ีมีการแจ้งเรียกเก็บแล้วจ านวน 599.16 ล้านบาท 
และลูกหนี้หมุนเวียนอื่นจ านวน 823.96 ล้านบาท โดยมี
ลกูหนีห้มนุเวียนอื่นท่ีอยู่ระหว่างรอด าเนินการจากรายไดค้า้ง
รบัจ านวน 512.64 ล้านบาท ซึ่งโดยปกติก็จะมีระยะเวลา
เรียกช าระท่ี 30-45 วนั ทัง้นีเ้มื่อเทียบกับปี 2562 ไม่แตกต่าง
กนัอย่างมีนัยส าคญัใดๆ อนัเนื่องมาจากลกัษณะธุรกิจท่ีเป็น
ลักษณะสัมปทาน มีสัญญาระบุชัดเจน และท่ีผ่านมายังไม่
พบเจอปัญหาการเรียกช าระล่าชา้หรือเรียกช าระไม่ได ้
ภาพที่ 15 แสดงองคป์ระกอบของสินทรพัยร์วม 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 16 แสดงรายการลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ่ื้น 

 

รายการสินทรพัยท่ี์ส  าคัญอีกตัวหน่ึง ท่ีสะท้อนถึง
การด าเนินงานในอนาคต ได้แก่ เงินจ่ายล่วงหน้าเพื่อการ
ลงทุน ซึ่งบนัทึกอยู่ในสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียนอื่น โดยรายจ่าย
ล่วงหนา้เพื่อการลงทุนแฝงอยู่จ านวน 1,981.36 ลา้นบาท ท่ี
บริษัทไดม้ีการช าระบางส่วนเพื่อล็อคโครงการ ซึ่งอาจจะอยู่
ระหว่างเจรจาตกลงเงื่อนไขต่างๆ รวมไปถึงอยู่ระหว่างปฏิบตัิ
ตามเงื่อนไขท่ี เก่ียวข้อง ทั้งโครงการในประเทศและใน
ต่างประเทศ และเงินจ่ายล่วงหน้าเพื่อการซือ้ทรัพย์สินอีก
จ านวน 1,259.94 ลา้นบาท ไดแ้ก่ การซือ้ทรพัยส์ินและการ
ซือ้ท่ีดิน เป็นต้น รวมถึงรายการท่ีรอเครดิตภาษีมูลค่าเพิ่ม
จ านวน 956.74 ลา้นบาท รายละเอียดตามภาพท่ี 17 

 
ภาพที่ 17 แสดงสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น ในปี 2563 และปี 2562   
 
สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียนอื่น (หน่วย: พนับาท) 2563  2562 

เงินจ่ายล่วงหนา้เพ่ือการลงทนุ 1,981,356  2,436,782 
เงินมดัจ าและเงินจ่ายล่วงหนา้เพื่อซือ้ทรพัยส์ิน 1,259,937  458,489 
ภาษีมลูค่าเพ่ิม 956,735  651,415 
เงินประกนัสญัญา 99,096  51,063 
ภาษีเงินไดถ้กูหกั ณ ที่จ่าย 59,913  37,913 
ดอกเบีย้คา้งรบั – กิจการอื่น 98  1,894 
อื่นๆ 103,870  167,632 

 4,461,005  3,805,188 
หกั ค่าเผื่อการดอ้ยค่าของสินทรพัย ์ (18,187)   (7,906) 

   รวม 4,442,818  3,797,282 
 

ซึ่งสอดคล้องกับอัตราส่วนทุนหมุนเวียน หรือ
อตัราส่วนสภาพคล่องของบริษัทท่ีปรบัลดลงจากปี 2562 ท่ี 
0.55 เท่า มาเป็น 0.17 เท่า ในปี 2563 ก็เน่ืองด้วยหนี้สิน
ระยะสัน้ท่ีเกิดขึน้ในรอบปีท่ีผ่านมา ไดร้บัผลกระทบจากเงิน
กู้ยืมระยะสั้นเพื่อช าระค่าก่อสร้างโครงการท่ีเวียดนาม 
ประกอบกับรายการเจ้าหนีก้ารค้าจากการลงทุนเพิ่มสูงขึน้ 
ซึ่งอาจมีความเสี่ยงท่ีสินทรัพย์สภาพคล่องดังกล่าวไม่
เพียงพอต่อการช าระหนี ้เน่ืองจากการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืม
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน เป็นจ านวน 6,159.53 ลา้นบาท 
ท่ีเป็นเงินกู้ยืมประเภท Bridging Loan ให้กับบริษัทย่อยใน
ประเทศเวียดนาม และการเพิ่มขึน้ของเจ้าหนี้จากการซือ้
ทรัพย์สิน เป็นจ านวน  4 ,012.23 ล้านบาท จึ งท าให้ดู
เหมือนว่าสภาพคล่องบริษัทลดลง แต่ท่ีจริงแลว้เงินกู้ระยะ
สัน้ดังกล่าวจะถูกแปลงเป็นเงินกูย้ืมระยะยาวท่ีจะมีก าหนด

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีอ้ื่น (หน่วย:พนับาท) 2563  2562 
ลูกหนีก้ารค้า 599,162  593,548 
หกั ค่าเผื่อผลขาดทนุ (28,842)   (28,893) 

ลกูหนีก้ารคา้-สทุธิ 570,320   564,655 
ลูกหนีห้มุนเวียนอ่ืน 823,963  726,421 
หกั ค่าเผื่อผลขาดทนุ (48,364)  (48,364) 

ลกูหนีห้มนุเวียนอื่น - สทุธิ 775,599  678,057 

รวมลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวียนอืน่  1,345,919  1,242,712 

ระยะเวลาเก็บหนี ้(หน่วย:พนับาท) 2563  2562 

ลูกหนีก้ารค้ากิจการท่ีเกี่ยวข้องกัน    

ยงัไม่ครบก าหนดช าระ      8,738            6,359 

รวม      8,738  6,359 
กิจการอ่ืน    
ยงัไม่ครบก าหนดช าระ 522,501  518,468 
เกินก าหนดช าระ    
นอ้ยกว่าหรือเท่ากบั 3 เดือน 7,026   36,831  
มากกว่า 3 เดือน ถึง 6 เดือน 599   931  
มากกว่า 6 เดือน ถึง 12 เดือน 593   1,505  
มากกว่า 12 เดือนขึน้ไป 29,705   29,454  

รวม 590,424  587,189 

รวมลกูหนีก้ารคา้ทัง้หมด 599,162  593,548 
หกั  ค่าเผื่อผลขาดทนุ (28,842)  (28,893) 

รวมลูกหนีก้ารค้า   570,320  564,655 
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เงินกูย้ืมระยะยาวจาก
สถาบนัการเงิน, 

25,507.97 , 49%

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนี ้
หมนุเวียนอ่ืน, 

10,667.26 , 20%

เงินเบิกเกินบญัชีและเงิน
กูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนั
การเงิน, 6,994.28 , 

13%

หุน้กูร้ะยะยาว, 
3,630.00 , 7%

หนีส้ินอ่ืนๆ, 5,737.72 , 
11%

LIABILITIES Y2020

ส่วนของผูถื้อหุน้บรษิัท
ใหญ่, 16,781.20 , 81%

ส่วนไดเ้สียที่ไม่มีอ านาจ
ควบคุม, 3,841.87 , 

19%

EQUITY Y2020

ระยะเวลาช าระคืนเงินต้นไม่ต  ่ ากว่า 10 ปีภายในเดือน
มิถนุายน 2564 นี ้

ขณะท่ีบริษัทมีอัตราก าไรสุทธิเท่ากับร้อยละ 
23.45 และรอ้ยละ 38.02 ในปี 2563 และปี 2562 ตามล าดบั 
โดยอัตราก าไรสุทธิลดลง เน่ืองจากในปี 2562 บริษัทมีการ
รบัรูก้  าไรจากการจ าหน่ายสินทรพัยเ์ขา้กองทุนรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐาน เป็นหลกั  

 
ภาพที่ 18 แสดงองคป์ระกอบหนีส้ินรวมและส่วนของผูถ้ือหุน้ในปี 
2563 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หนี้สินรวมของบริษัทในปี 2563  ประกอบด้วย
หนีส้ินรวมจ านวน 52,537.23 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จากปี 2562 
อย่างมีนยัส าคญั เช่นกนั โดยเพิ่มขึน้จ านวน 15,725.97 ลา้น
บาท หรือคิดเป็น 42.72% โดยหนีส้ินท่ีเพิ่มขึน้มาจากหนีส้ิน
หมุนเวียนจ านวน 12,795.96 ลา้นบาท เพิ่มขึน้ในรายการท่ี
ส าคญัไดแ้ก่ เจา้หนีก้ารคา้ ซึ่งเป็นเจา้หนีค้่าก่อสรา้งโครงการ
ท่ีบริษัทได้เขา้ลงทุนท่ีประเทศเวียดนาม ซึ่งลักษณะเจา้หนี้
การคา้เป็นหนีท่ี้เกิดจากการใหเ้ครดิตของทางผูร้บัเหมา ซึ่ง
เป็นเงื่อนไขภายใตส้ญัญา EPC ท่ีบริษัทตอ้งน าเงินมาช าระ
ภายหลังจากท่ีโครงการได้ด  าเนินการเชิงพาณิชย์แล้ว 

จ านวน 5,069.25 ล้านบาท หรือเพิ่มขึน้ 90.55% มาเป็น
จ านวน 10,667.26 ลา้นบาท ในปี 2563 นี ้และการเพิ่มขึน้
ของรายการเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน จ านวน 
6,882.37 ลา้นบาท ซี่งเป็นรายการเงินกู้ยืมระยะสัน้ท่ีไดร้บั
การสนบัสนนุจากสถาบนัการเงินแห่งหน่ึงเพื่อมาช าระเจา้หนี้
การค้าค่ าก่อสร้างส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ ทั้ง 5 โครงการ ท่ีประเทศเวียดนาม ซึ่ งอยู่
ระหว่างการอนุมัติเงินกู้ยืมโครงการระยะยาวจากสถาบัน
การเงิน โดยภายหลงัอนุมัติและมีการเบิกใชเ้งินกูย้ืมแลว้นั้น 
รายการเงินกู้ยืมระยะสั้นในส่วนนี้จะถูกช าระและสลับ
รายการไปในส่วนของรายการเงินกู้ยืมระยะยาวต่อไป 
เพราะฉะนัน้ จึงเห็นไดว่้าในปี 2563 รายการหนีส้ินระยะยาว
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย อนัเนื่องมาจากการช าระ
คืนเงินกู้ยืมในทุกๆปี และในช่วงแรกของการลงทุนและ
พฒันาโครงการบริษัทเลือกใชแ้หล่งเงินทุนระยะสัน้ ไม่ว่าจะ
เป็นเงินกูย้ืมระยะสัน้ เงินไดจ้ากการออกและเสนอขายหุน้กู ้
รว่มกบักระแสเงินสดของบริษัทท่ีเหลือจากการช าระหนี ้จ่าย
ช าระเป็นค่ามัดจ า เท่านั้น และส่วนท่ีเหลือไดร้บัเครดิตจาก
ทางผูร้บัเหมาด าเนินการใหก้่อน 
ภาพที่ 19 แสดงรายการเปลี่ยนแปลงในหนีส้ินที่ส  าคญัในปี 2563 
และปี 2562 

หน่วย: ลา้นบาท 
สิน้ปี 2563 สิน้ปี 2562 เพิ่มขึน้ 

(ลา้นบาท) (ลา้นบาท) ลา้นบาท รอ้ยละ 

เงินเบิกเกินบญัชีและเงิน
กูย้ืมระยะสัน้จากสถาบนั
การเงิน 

6,994.28 111.92 6,882.37 6149.64 

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนี้
หมนุเวียนอื่น 

10,667.26 5,598.01 5,069.25 90.55 

หุน้กูร้ะยะยาว 4,681.30 1,765.33 2,915.97 165.18 

 

อัตราส่วนความสามารถช าระภาระผูกพันของ
บริษัทในปี 2563 และ ปี 2562 เท่ากับ 0.48 และ 0.38 เท่า
ตามล าดับโดยอัตราส่วนท่ีเพิ่มขึน้เนื่องมาจากกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีอตัราส่วนความสามารถ
ช าระภาระดอกเบีย้ในปี 2563 เท่ากับ 3.30 และในปี 2562 
เท่ากับ 4.23 ซึ่งลดลงเล็กนอ้ย ทั้งนี ้ถึงแมภ้าพรวมของการ
ด าเนินงานในปี 2563 จะมีการรบัรูร้ายไดท่ี้เพิ่มขึน้ แต่ดว้ยปี 
2562 มีผลกระทบจากรายการพิ เศษจากการจ าหน่าย
สินทรัพย์เข้ากองทุนรวมโครงสรา้งพื ้นฐาน ท าให้ภาพรวม
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ของอัตราส่วนปรับตัวลดลง ทั้งนี ้ จากการท่ีบริษัทได้รับ 
Supply Credit หลังจากท่ี COD แล้ว ท าให้บริษัทมีรายได้
จากโครงการ ซึ่งเป็นกระแสเงินสดท่ีบริษัทได้รับระหว่าง
ด าเนินการในช่วงแรกท่ียังไม่ ได้มีการช าระค่าก่อสร้าง 
เพราะฉะนั้น กระแสเงินสดของบริษัทจึงมีเพียงพอต่อการ
ช าระดอกเบี ้ยเมื่อบริษัทเข้าสู่เงินกู้ระยะยาวจากสถาบัน
การเงิน  

อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษัทใน
ปี 2563 และปี 2562 เท่ากับ 2.55 และ 1.95 เท่าตามล าดับ 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้เน่ืองมาจากการ
ลงทนุก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าต่างๆ ทัง้ในและต่างประเทศ 
ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะหนีส้ินท่ีมีค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ จะพบว่า
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนเพิ่มขึน้จาก 1.60 เท่า ในปี 2562 เป็น 
1.96 เท่า ในปี 2563 ซึ่งอยู่ในระดับท่ีบริษัทก าหนดไว้ท่ี 2 
เท่า อย่างไรก็ดี บริษัทได ้covenants จากสถาบนัการเงินไวท่ี้ 
3 เท่า ซึ่งที่ผ่านมาบริษัทไดป้ฏิบตัิตามขอ้ก าหนดของสญัญา
เงินกูแ้ละไม่เคยมีเหตผุิดนดัแต่อย่างใด 

หนี้สินและภาระผูกผันบริษัทท่ีอาจจะเกิดขึน้ใน
อนาคต จากการเขา้ลงทุนในธุรกิจพลงังานทดแทน และการ
ไดร้บัการสนับสนุนทางการเงินจากสถาบนัการเงิน การไดร้บั
เครดิตต่างๆจากทางผูข้าย นัน้  

ทัง้นี ้ภาระผูกผันดังกล่าว เป็นผลมาจากโครงการ
ลงทุนและพัฒนาโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นจากขยะชุมชน 
ภายใต้การด าเนินงานบริษัท ซุปเปอร ์เอิรธ์ เอนเนอร์ยี 6 
จ ากัด (มหาชน), และโครงการลงทุนและพัฒนาโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าพลังงานลม ท่ีประเทศ
เวียดนาม เป็นตน้ 
 
ภาพที่ 21 แสดงตน้ทนุเฉลี่ยจากภาระหนีเ้งินกูย้ืมยอ้นหลงั 3 ปี 
  Y2018 Y2019 Y2020 

Long Term from Financial 
Institution 

28,733.24  27,813.49  27,969.37  

Bonds 1,084.05  1,765.33  4,681.30  

Short Term from Financial 
Institution 

635.66  111.92  6,994.28  

Short Term from others party 407.70  356.39  418.88  

Total 30,860.66  30,047.12  40,063.84  

Financial Cost 1,456.72  1,495.31  1,656.71  

Average Cost of Fund 4.72% 4.98% 4.14% 

 

ท่ีผ่านมาบริษัทจะได้รับการพิจารณาเงื่อนไขใน
การกูย้ืมท่ีดี แต่ดว้ยมลูหนีท่ี้มีปริมาณมากจากการขยายการ
ลงทุนท าใหส้่งผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงินท่ีสูงขึน้ ทั้งนี ้
หากพิจารณาจากตน้ทุนทางการเงินเทียบเคียงกับมูลหนีค้ง
ค้าง พบว่าต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยอยู่ท่ี 4.14% ซึ่งสูงกว่า
ตน้ทุนท่ีเป็น Project Finance ท่ีบริษัทไดร้บั ตามท่ีวิเคราะห์
ไวใ้นหัวขอ้ต้นทุนทางการเงิน ซึ่งเป็นผลมาจาก สัดส่วนหนี้
สถาบันการเงินลดลง ขณะท่ีหนีจ้ากการออกและเสนอขาย
หุ้นกู้เพิ่มขึ ้น รวมไปถึงรายการค่าธรรมเนียมต่างๆจาก
ธนาคารท่ีถูกบันทึกเขา้มาในปี 2563 ท่ีสูงขึน้มากเมื่อเทียบ
กบัปี 2562 ตามตารางที ่22 
ภาพที่ 22 แสดงรายการตน้ทนุทางการเงินในปี 2563 และปี 2562 

ภาพท่ี 20 แสดงภาระผกูผนัดา้นหนีส้ินท่ีมีและอาจเกิดขึน้ในอนาคต  

งบการเงินรวม (หน่วย : พันบาท) 2563  2562  
ภาระผูกพันรายจ่ายฝ่ายทุน     

สญัญาที่ยงัไม่ไดร้บัรู ้     
อาคาร เครื่องจกัรและ
อปุกรณแ์ละอื่นๆ 

พนับาท 784,302  1,136,450 
พนัดอลลารส์หรฐั 321,466  5,010 

พนัเยน 970,294  879,930 
พนัฟรงัก ์  -  1,659 
พนัยโูร -  375 
พนัดอง  2,267,061,994  20,950 

โปรแกรมระบบ พนับาท 3,206  - 

ภาระผูกพันตามสัญญาเช่าด าเนินงานและบริการ 
ภายในหนึ่งปี พนับาท 108,452  447,063 

 พนัดอง 52,468,006  10,124,013 
เกินหนึ่งปีแต่ไม่เกินหา้ปี พนับาท 11,074  127,286 

 พนัดอง 30,744,336  4,485,361 
เกินหา้ปี พนับาท 35,564  280,093 

 พนัดอง -  4,601,703 
ภาระผูกพันจากการสั่งซือ้
วัตถุดิบ 

พนับาท 1,600,866  2,144,944 

ภาระผูกพันอ่ืนๆ     
หนงัสือค า้ประกนัจาก
ธนาคาร 

พนับาท 615,007  601,875 

 พนัดอลลารส์หรฐั 143,580  93,666 

ตน้ทนุทางการเงิน (หน่วย:พนับาท) 2563   2562 
ดอกเบีย้จ่าย 1,531,306  1,462,060 
ค่าธรรมเนียมธนาคาร 125,399  33,251 

รวม 1,656,705  1,495,311 
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ใน ส่ วน ข อ งผู้ ถื อ หุ้ น ใน ปี  2 5 63  มี จ าน วน 
20,623.08 ล้านบาท เพิ่ มขึ ้นจากปี  2562 ท่ีมีจ านวน 
18,858.16 ล้านบาท เพิ่มขึน้จ านวน 1,764.92 ล้านบาท 
หรือเพิ่มขึน้คิดเป็น 9.36% ซึ่งประกอบด้วยส่วนท่ีเป็นทุน
จ านวน 2,734.95 ลา้นบาท และส่วนเกินมลูค่าหุน้เดิมและท่ี
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทย่อย
จ านวน 9,236.22 ล้านบาท รวมกับการรับรูก้  าไรจากการ
ด าเนินงานตามปกติท่ีเพิ่มขึน้ส  าหรบังวดปี 2563 จ านวน 
1,527.79 ลา้นบาท ทัง้นี ้บริษัทมีก าไรสะสมที่ยงัไม่ไดจ้ดัสรร
รวม 4,946.86 ล้านบาท ซึ่งจะได้ใช้เป็นเงินลงทุนพัฒนา
โครงการท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตของบริษัทต่อไป 

โดยบริษัทมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ท่ีรอ้ย
ละ 2.37 ลดลงจากปี 2562 ท่ีมีร ้อยละ 4.51 ทั้งนี ้ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีลดลงอันเน่ืองมาจากการรับรู ้รายได้จาก
โครงการลงทนุท่ีมีการบนัทึกสินทรพัยเ์ขา้มาในงบการเงินนัน้ 
ยงัไม่สะทอ้นผลประโยชนท่ี์พึงไดร้บัอย่างเต็มประสิทธิภาพ  
 
การวิเคราะหต์ามงบการเงินรวม ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2562 
เปรียบเทียบกบัปี  ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 
 
รายไดจ้ากการขายและการบริการ 

บริษัทลงทุนถือหุน้ในธุรกิจท่ีพอจ าแนกหลกัๆได ้3 
ธุรกิจ คือ (1) ธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจาก
พลังงานทดแทน (2) ธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายน า้เพื่อการ
อปุโภค-บริโภค และ (3) ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร โดยท่ีผ่านมาธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า
จากพลังงานทดแทน โดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตยท์ั้งในประเทศและต่างประเทศ ยังคงเป็นรายได้
หลักท่ีส  าคัญของบริษัท และรายได้จากโรงไฟฟ้าพลังงาน
ขยะอุตสาหกรรม ท่ีเริ่มสรา้งรายไดใ้หก้บับริษัทตัง้แต่ปี 2561 
โดยในปี 2562 รายไดใ้นส่วนโรงไฟฟ้าพลงังานขยะมีสดัส่วน
เพิ่มขึน้จากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปี ท าใหปี้ 2562 บริษัทมีการ
รับ รู ้รายได้จากการขายในธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่าย
กระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน คิดเป็นสัดส่วน 97.95% 
ของรายไดร้วม เพิ่มขึน้จากปี 2561 จ านวน 506.03 ลา้นบาท 
โดยเพิ่มขึน้ 8.61% ในขณะท่ีธุรกิจผลิตและจัดจ าหน่ายน า้

เพื่อการอุปโภค-บริโภค มีการรบัรูร้ายไดจ้ากการขายเท่ากับ 
44.49 ล้านบาท คิดเป็น 0.70% ของรายได้รวม  นับเป็น
รายได้อีกธุรกิจท่ีเพิ่มเติมขึน้มาในปี 2562 นี้ และธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร รายได้ส่วนใหญ่เป็น
รายได้จากการบริการซึ่ งมี การปรับตัวลดลงบ้างจาก
ภาวะการแข่งขัน แต่โดยภายรวมแล้ว ธุรกิจผลิตและจัด
จ าหน่ายน า้เพื่อการอุปโภค-บริโภค รวมถึงธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร แม้จะเป็นธุรกิจท่ีสามารถสรา้ง
รายไดใ้หบ้ริษัทไดส้ม ่าเสมอ แต่เมื่อเทียบสัดส่วนรายไดร้วม
ยงัมีขนาดเล็กคิดเป็นสดัส่วน 2.05% ของรายไดร้วม 

ทั้งนี ้ รายได้จากการขายในธุรกิจผลิตและจัด
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน ประกอบด้วย
รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยก์ว่า 93% ท่ีเหลืออีก 
7% เป็นรายได้จากโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ ในส่วนของ
พลงังานลมยงัอยู่ระหว่างการลงทนุและพฒันาโครงการ คาด
ว่าจะสามารถสรา้งการรบัรูร้ายไดใ้นปลายปี 2564 เป็นตน้ไป 
ทัง้นี ้บริษัทใหค้วามส าคัญกับการติดตามและบริหารจัดการ
ท่ีดี และมีการประเมินโรงไฟฟ้าฯในแต่ละโครงการ เพื่อให้
อุปกรณ์ทุกตัวสามารถด าเนินการไดอ้ย่างเต็มประสิทธิภาพ 
เน่ืองจากรายได้หลักของบริษัท มาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทน บริษัทจึงได้ตระหนักและเลือกใช้วัสดุ
อุปกรณ์ท่ีมีคุณภาพและเป็นท่ียอมรบั มีการรบัประกัน และ
สามารถใชผ้ลิตไฟฟ้าตลอดอายสุญัญาไดอ้ย่างมีประสิทธิผล  

นอกจากนี ้บริษัทยังมีการรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจาก
เงินลงทุนในบริษัทร่วมจ านวน 91.73 ล้านบาท ซึ่งเป็นเงิน
ลงทุน ในบ ริษั ท ท่ี ด า เนิ นธุ รกิ จผลิ ตและจัดจ าห น่ าย
กระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ขนาดก าลัง
การผลิต 87 เมกะวัตต์ ซึ่งบริษัทถือหุ้นอยู่  33.33% และ
รายได้อื่นจ านวน 130.35 ล้านบาท ซึ่งประกอบไปด้วย
ดอกเบีย้รบักว่า 77.60 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 59.53% และ
อีก 30.49% เป็นรายได้จากเงินปันผลรบัจากบริษัทร่วมซึ่ง
บริษัทถือหุน้อยู่ 33.33% จ านวน 39.74 ลา้นบาท 

ขณะท่ีในปี 2561 บริษัทและบริษัทย่อยมีรายได้
รวม 5,729.40 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับรายไดร้วมในปี 2560 
จ านวน 5,510.18 ลา้นบาท พบว่ารายไดร้วมปรบัตวัเพิ่มขึน้
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เล็กนอ้ยจ านวน 219.22 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 3.98 โดย
ประกอบดว้ยรายไดห้ลกัจากการด าเนินงาน ประกอบดว้ย  

ราย ได้จากธุ รกิ จการผลิ ตและจัดจ าห น่ าย
กระแสไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ จ านวน 
5,376.25 ล้านบาท คิดเป็นรอ้ยละ 91.52 ของรายได้รวม 
เป็นผลจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยข์องกลุ่ม
บริษัทท่ีด าเนินการเชิงพาณิชย์และรบัรูร้ายได้จ านวน 124 
โครงการ รวม 740.60 เมกะวัตต์  ทั้งนี ้ รายได้จากการ
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ปี 
2561 ลดลงจากปี 2560 จ านวน 15 ลา้นบาท หรือลดลงรอ้ย
ละ 0.28 เป็นผลมาจากปริมาณฝนมากผิดปกติ  

ราย ได้จากธุ รกิ จการผลิ ตและจัดจ าห น่ าย
กระแสไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนจากขยะ
อุตสาหกรรมท่ีไดเ้ริ่มด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นป 2561 เมื่อ
วนัท่ี 14 มิถุนายน 2561 จ านวน 9 เมกะวตัต ์ส่งผลใหม้ีการ
รบัรูร้ายได้จ านวน 219.23 ล้านบาท คิดเป็นรอ้ยละ 3.73 
ของรายไดร้วม โดยคาดว่ารายได้ในส่วนโรงไฟฟ้าพลังงาน
ความร้อนจากขยะ จะช่วยให้รายได้บริษัทเติบโตและมี
สดัส่วนในรายไดด้งักล่าวเพิ่มขึน้ในปีถัดไป 

รายได้จากการให้บริการในธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศ จ านวน 135.34 ล้านบาท คิดเป็นรอ้ยละ 2.30 
ของรายได้รวม ส่วนใหญ่ เป็นรายได้จากการให้บริการ
บุคลากรด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารให้กับ
ลกูคา้ภาคเอกชน และรฐัวิสาหกิจ รวมถึงหน่วยงานราชการ
ต่าง อาทิเช่น กรมการค้าต่างประเทศ กรมท่ีดิน กรมการ
ขนส่งทางบก เป็นตน้ 

รายไดอ้ื่น จ านวน 143.47 ลา้นบาท ไดแ้ก่ รายได้
จากเงินลงทุนในบริษัทร่วม จ านวน 84.10 ลา้นบาท ซึ่งเป็น
รายได้จากเงินลงทุนในบริษัทท่ีด าเนินธุรกิจผลิตและจัด
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์
ขนาดก าลังการผลิต 87 เมกะวัตต์ ซึ่ งบริษัทถือหุ้นอยู่  
33.33%, รายได้ก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจ านวน 12.21 
ลา้นบาท และรายไดอ้ื่นจ านวน 47.16 ลา้นบาท ซึ่งส่วนใหญ่
เป็นรายไดจ้ากดอกเบีย้รบั เป็นตน้ 
 
 

ตน้ทนุขายและตน้ทนุบริการ 
เน่ืองด้วยรายได้หลักมาจากธุ รกิจโรงไฟฟ้ า

พลังงานแสงอาทิตย์ เพราะฉะนั้น ต้นทุนท่ีส  าคัญในธุรกิจ
ขา้งตน้ ไดแ้ก่ค่าเสื่อมราคาบนอุปกรณ์เครื่องจักรท่ีไดม้ีการ
ลงทุนไป เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีลงทุนค่อนขา้งสงู และวตัถุดิบ
เป็นเรื่องของธรรมชาติ คือไม่มีต้นทุนวัตถุดิบ ท าให้ต้นทุน
ขายจากธุรกิจพลงังานทดแทน ประกอบไปดว้ยค่าเสื่อมเป็น
ส่วนใหญ่ โดยบริษัทไดใ้ชค้วามระมดัระวงัในการคิดค่าเสื่อม
โดยค านึงถึงอายุการใช้งาน หลักการทั่วไปในอุตสาหกรรม 
เพื่อใหส้ะทอ้นมูลค่าของสินทรพัยไ์ดใ้กลเ้คียงความเป็นจริง
ในแต่ละช่วงเวลามากท่ีสุด รองลงมาเป็นค่าปฏิบัติการและ
บ ารุงรักษาโรงไฟฟ้า (O&M) ท่ีเหลือเป็นเรื่องต้นทุนอื่นๆ
เล็กน้อย ได้แก่ ค่าสาธารณูปโภค ส่วนแบ่งรายได้จากการ
ขายไฟฟ้า ค่าเบีย้ประกันภัย เป็นต้น แต่ถ้ามองในมุมของ
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ ก็จะพบตน้ทุนท่ีเป็นในส่วนของ
วัตถุดิบเพิ่มเติมเข้ามาอย่างมีนัยส าคัญ อันเน่ืองมากจาก
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนจากขยะมีความ
จ าเป็นตอ้งใชเ้ชือ้เพลิงในการเผาใหมใ้หเ้กิดความรอ้น ดงันัน้ 
ต้นทุนเชื ้อเพลิงอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงขึน้ลงได้เสมอ 
ขึน้อยู่กับความต้องการในขณะนั้น อย่างไรก็ดีบริษัทให้
ความส าคัญในการควบคุมดูแลต้นทุนท่ีเกิดขึน้  และมีแนว
ทางการบริหารจัดการอย่างใกลช้ิด โดยในปี 2562 บริษัทมี
ต้นทุนขาย 2,857.51 ล้านบาท พบว่าเป็นค่าเสื่อมกว่า 
2,152.66 ล้านบาท หรือคิดเป็น 75.33% เมื่อเทียบกับปี 
2561 ท่ีมีตน้ทุนขาย 2,533.12 ลา้นบาท พบว่าเป็นค่าเสื่อม
กว่า 1,968.80 ลา้นบาท โดยสรุปพบว่าตน้ทุนขายในปี 2562 
สูงกว่าปี 2561 จ านวน 324.39 ล้านบาท ทั้งนี ้เป็นผลมา
จากการเพิ่มขึ ้นของการเข้าลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนาม 4 โครงการ จ านวน 215 ลา้น
บาท และโครงการท่ีไดม้ีการ COD เพิ่มเติมจากปี 2561 ไม่
ว่าจะเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ส  าหรับ
หน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร ระยะท่ี 2 
โครงการโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม ซึ่งเป็นการปรบัตวัสงูขึน้
ตามรายไดท่ี้เพิ่มขึน้ตามปกต ิ

ในส่วนตน้ทุนบริการ จ านวน 89.45 ลา้นบาท ส่วน
ใหญ่ได้แก่ต้นทุนทางด้านบุคลากรในการให้บริการด้าน
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เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยต้นทุนในส่วนนี้
ได้แก่เงินเดือน สวัสดิการพนักงาน เป็นต้น ท่ีมีการปรบัตัว
ลดลง อันเป็นผลมาจากการการด าเนินงานท่ีลดลง สาเหตุ
หลกัมาจากภาวะการแข่งขนัธุรกิจนีค้่อนขา้งสงู 

โดยต้นทุนรวมในปี 2562 สามารถจ าแนกตาม
ธุรกิจหรือการใหบ้ริการไดด้งันี ้โดยตน้ทุนในธุรกิจทกุประเภท
มีการปรบัตัวสูงขึน้เมื่อเทียบกับปี 2561 โดยธุรกิจพลังงาน
แสงอาทิตย์มีการบันทึกต้นทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนามจ านวน 215 ลา้นบาท ท าให้
ตน้ทุนปรบัตัวสูงขึน้เมื่อเทียบกับปี 2561 จ านวน 158 ล้าน
บาท ในส่วนตน้ทุนพลงังานขยะปรบัตวัสูงขึน้กว่า 64% เป็น
ผลมาจาก 2 ส่วนหลัก คือ เรื่องวัตถุดิบ และการบันทึกใน
ส่วนตน้ทุนเต็มทั้งปีในปี 2562 เมื่อเทียบกับปี 2561 ท่ีมีการ
บันทึกไม่เต็มปีเน่ืองจากโครงการ COD วันท่ี 14 มิถุนายน 
2561 ขณะท่ีต้นทุนธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารปรบัตัวลดลง 29% สอดคล้องกับการลดลงในส่วน
ของรายได ้

ดงันัน้ ในปี 2562 บริษัทมีการรบัรูก้  าไรขัน้ตน้จาก
การด าเนินงานจ านวน 3,298.62 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ย
ละ 52.82 ของรายได้จากการด าเนินงาน เมื่อเทียบกับปี 
2561 ท่ีมีก าไรขัน้ตน้จ านวน 3,101.75 ลา้นบาท พบว่าก าไร
ขั้นตน้ปรบัตัวเพิ่มขึน้จ านวน 196.87 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ย
ละ 6.35 ทัง้นี ้เป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดใ้นธุรกิจพลงังาน
ทดแทนท่ีเพิ่มขึน้ โดยทิศทางการเปลี่ยนแปลงของก าไร
ขั้นตน้จะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ
รายได ้

ในปี 2561 บริษัทและบริษัทย่อยมีต้นทุนรวม 
จ านวน 2,627.66 ลา้นบาท แบ่งเป็น 1) ตน้ทุนขายในธุรกิจ
พลงังานแสงอาทิตยจ์ านวน 2,343.99 ลา้นบาท เพิ่มขึน้จาก
ปี 2560 จ านวน 23.88 ล้านบาท เป็นผลมาจากต้นทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ส  าหรับหน่วยงาน
ราชการและสหกรณ์ฯ โดยตน้ทุนส่วนใหญ่ท่ีมีนัยส าคญักว่า
รอ้ย 85-90 เป็นเรื่องค่าเสื่อมราคาในสินทรัพย์ และค่าตัด
จ าหน่ายในสิทธิ  ต้นทุนค่าปฏิบัติการและบ ารุงรักษา
โรงไฟฟ้า เป็นตน้ 2) ตน้ทุนขายในธุรกิจพลงังานขยะจ านวน 
190.54 ล้านบาท ประกอบไปด้วยต้นทุน 2 ส่วนหลัก คือ 

ต้นทุนท่ีเป็นค่าเสื่อม และ ต้นทุนท่ีเป็นในส่วนของวัตถุดิบ 
ดังนั้น บริษัทจึงให้ความส าคัญในการควบคุมดูแลตน้ทุนท่ี
เกิดขึน้ โดยการเข้าเจรจาการจัดหาเชื ้อเพลิงในระยะยาว 
การสต็อกวัตถุดิบ การลงทุนในเครื่องจักรเพื่อการจัดหา
เชือ้เพลิง ทั้งนี ้ตน้ทุนในส่วนนีจ้ะมีแนวโนม้ลดลงเมื่อบริษัท
สามารถขยายธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะ
เพิ่มเติม 3) ต้นทุนในธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศจ านวน 
93.13 ลา้นบาท ซึ่งเป็นตน้ทุนจากการใหบ้ริการบุคลากรใน
ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่ อสาร  โดยธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศฯมีโครงสรา้งรายไดจ้ากการใหบ้ริการ
ในส่วนนีร้อ้ยละ 96 ขณะท่ีรายได้จากการขายสินค้าไอทีมี
เป็นส่วนนอ้ยเพียงรอ้ยละ 4 เพราะฉะนั้น ตน้ทุนท่ีเกิดขึน้จึง
เป็นต้นทุนบริการเป็นหลักจากการใหบ้ริการบุคลากร ทั้งนี ้
บริษัทและบริษัทย่อยมีต้นทุนบริการในปี 2561 จ านวน 
94.54 ล้านบาท เมื่ อ เทียบกับต้นทุนบริการในปี 2560 
จ านวน 62.93 ลา้นบาท พบว่าตน้ทุนบริการปรบัตัวเพิ่มขึน้
จ านวน 31.61 ลา้นบาท โดยตน้ทุนบริการมีการผนัแปรตาม
รายไดท่ี้เพิ่มขึน้จากการใหบ้ริการบุคลากรในดา้นเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารที่เพิ่มขึน้ 

 
ค่าใชจ้่ายในการขายและการบริหาร 

จากการท่ีบริษั ทมีการขยายการลงทุนอย่าง
ต่อเน่ือง โดยในปี 2562 การลงทุนท่ีส  าคญั ไดแ้ก่ การลงทุน
ในประเทศเวียดนาม ส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าพลังงานลม ส่งผลให้บริษัทมี
ค่าใชจ้่ายในการบริหารสูงขึน้ โดยค่าใชจ้่ายในการบริหารท่ี
เกิดขึน้เป็นค่าใช้จ่ายส าหรับการเตรียมความพร้อมและ
รองรบัโครงการท่ีจะเกิดขึน้ โดยเฉพาะโครงการท่ีไปลงทุนใน
ต่างประเทศจะมีเรื่องของค่าบุคลากรพนักงาน ค่าท่ีปรึกษา 
ค่าธรรมเนียมต่างๆ ตลอดจนค่าเดินทางในระยะแรกเริ่มของ
การพฒันาโครงการท่ีสงูกว่าปกติ บางรายการเป็นค่าใชจ้่าย
ในลักษณะครัง้เดียว ดังนั้นในปี 2562 บริษัทจึงมีค่าใชจ้่าย
ในการบริหารคิดเป็นร้อยละ 9.08 ของรายได้จากการ
ด าเนินงาน โดยค่าใชจ้่ายจากการบริหารปรบัตัวสงูขึน้จากปี 
2561 จ านวน 62.10 ลา้นบาท โดยค่าใชจ้่ายท่ีส  าคัญยังเป็น 
1) ค่ าใช้จ่ายด้านพนักงาน  32.98%  อัน เ น่ืองมาจาก
ค่าใช้จ่ายด้านพนักงานในประเทศท่ีไปลงทุน 2) ค่าใชจ้่าย
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ดา้นบริการท่ีปรกึษา 17.80% เป็นค่าใชจ้่ายส าหรบัเขา้ลงทุน
และพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้า
พลังงานลม ทั้งในประเทศและประเทศเวียดนาม ท่ีได้
ด  าเนินการไปเรียบรอ้ยแลว้ และอยู่ระหว่างก่อสรา้งในอีก 1-
2 ปี นี้  3 ) ค่ าใช้จ่ ายด้านค่ าธรรม เนียม  14.03%  เช่น 
ค่าธรรมเนียมวิชาชีพ ค่าธรรมเนียมอื่น ค่าธรรมเนียม
ธนาคาร เป็นต้น 4) ค่าใช้จ่ายในเรื่องของค่าเช่าท่ีมีการ
ปรับตัวสูงขึน้ 16.75 ล้านบาท หรือคิดเป็น 7.98% ของ
ค่าใช้จ่ายบริหาร โดยจะเห็นว่าค่าใช้จ่ายยังอยู่ ในระดับท่ี
ใกล้เคียงกับปี 2561 มีท่ีปรับตัวสูงขึน้อย่างเห็นได้ชัด คือ 
ค่าใชจ้่ายดา้นพนักงาน และค่าใชจ้่ายในเรื่องของค่าเช่า อัน
เป็นผลมาจากการขยายการลงทนุในประเทศเวียดนาม 

โดยในปี 2562 บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัยร์วม และอตัราก าไรจากการด าเนินงานรอ้ยละ 4.51 
รอ้ยละ 65.02 ตามล าดับ ซึ่งสะท้อนถึงการบริหารจัดการ
สินทรพัยท์ั้งหมดของบริษัทไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ สะทอ้น
ถึงการสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่บริษัทไดใ้นระยะยาวต่อไป 

ในปี 2562 ค่าใชจ้่ายในการขายจ านวน 2.08 ลา้น
บาท เป็นค่าใช้จ่ายในการขายสินค้าในธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร รวมไปถึงค่าใช้จ่ายในธุรกิจ
พลงังานทดแทนในส่วนของกลุ่มพลงังานขยะ ทัง้นี ้ค่าใชจ้่าย
ในการขายปี 2562 เทียบกับปี 2561 ปรบัตัวลดลงจ านวน 
2.17 ล้านบาท เป็นผลมาจากการลดลงของค่าใชจ้่ายด้าน
พนักงานขายในการขายในธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร และการลดลงในค่าขนส่งของธุรกิจพลังงาน
ทดแทนในส่วนของกลุ่มพลงังานขยะ 

ในปี  2561 บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารคิดเป็นรอ้ยละ 8.89 ของรายไดร้วม โดยค่าใชจ้่ายจาก
การบริหารปรับตัวสูงขึน้จากปี 2560 จ านวน 88.66 ล้าน
บาท ค่าใชจ้่ายท่ีส  าคญัยงัเป็นค่าใชจ้่ายดา้นพนกังานรอ้ยละ 
27 อันเน่ืองมาจากค่าใช้จ่ายในโครงการบริหารจัดการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะอุตสาหกรรม ท่ีต้อง
ด าเนินการ 24 ชั่วโมง ท าให้มีค่าใช้จ่ายด้านพนักงานเพิ่ม
สูงขึน้ ค่าใช้จ่ายด้านบริการท่ีปรึกษาร้อยละ 22.49 เป็น
ค่าใชจ้่ายส าหรับเตรียมความพรอ้มส าหรบัโครงการลงทุน
และพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้า

พลังงานลม ทั้งในประเทศและในประเทศเวียดนาม ท่ีจะ
เกิดขึน้ในช่วง 1-2 ปีนี ้ค่าใชจ้่ายดา้นภาษีรอ้ยละ 8.47 เป็น
ค่าใช้จ่ายด้านภาษีในการด าเนินงาน เช่น ภาษีป้าย ภาษี
โรงเรือน เป้นต้น ค่าใช้จ่ายด้านค่าธรรมเนียมอื่นๆรอ้ยละ 
8.34 เป็นต้น ทั้งนี ้ ในอนาคตหากบริษัทมีการขยายการ
ลงทุนออกไปอีกก็จะท าใหบ้ริษัทยิ่งเกิดการประหยดัจากการ
ใช้ทรัพยากรร่วมได้อีก  โดยในปี  2561 บริษั ทมีอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานรอ้ยละ 2.64 รอ้ยละ 46.31 ตามล าดบั ซึ่งสะทอ้น
ถึงการบริหารจัดการสินทรพัยท์ั้งหมดของบริษัทได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ อย่างไรก็ดี  การขยายการลงทุนในธุรกิจ
พลงังานทัง้การเขา้ซือ้กิจการต่างๆ และการลงทุนในส่วนของ
การเตรียมความพรอ้มส าหรบัโครงการท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต 
อาจท าให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายในช่วงแรกท่ีสูงกว่าค่าใช้จ่าย
ปกติจากการด าเนินงาน อาทิเช่นค่าใชจ้่ายดา้นท่ีปรกึษาจาก
การเขา้ท ารายการไดม้าซึ่งโครงการต่างๆ, ค่าใชจ้่ายดา้นการ
ลงทุนในท่ีดินและเครื่องจักรท่ีจ าเป็น, ค่าใช้จ่ายจากการ
ด าเนินงานเพื่อให้ได้มาซึ่งใบอนุญาตต่างๆ เป็นต้น โดย
ค่าใชจ้่ายเหล่านีม้ีลักษณะเป็นค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึน้เฉพาะใน
ช่วงเวลา  

 
ตน้ทุนทางการเงิน 

โดยในปี 2562 บริษัทมีตน้ทุนทางการเงินจ านวน 
1,495.31 ล้านบาท เพิ่มขึน้จากปี 2561 ท่ีจ านวน 38.59 
ลา้นบาท ในขณะที่หนีส้ินจากสถาบนัการเงิน และ/หรือ หุน้กู้
มีการปรบัตัวสงูขึน้ ทั้งนี ้ในปี 2562 นอกจากมีการช าระเงิน
ตน้ในโครงการท่ีได้ด  าเนินการเชิงพาณิชย์แล้วนั้น  บริษัทมี
การเบิกรับเงินกู้ในส่วนของโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะชุมชน ท่ีจังหวดัพิจิตร จ านวนกว่า 744.96 ลา้น
บาท และมีการเบิกรบัเงินกูเ้พื่อการลงทุนโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าพลังงานลม ท่ีประเทศ
เวียดนาม จ านวนกว่า 3,000 ลา้นบาท ต่อเนื่องจากการเบิก
รบัเงินกูจ้  านวน 4,000 ลา้นบาทเมื่อช่วงปลายปี 2561 ดงันัน้ 
บริษัทจึงจ าเป็นตอ้งตระหนักถึงอัตราดอกเบีย้ซึ่งเป็นตน้ทุน
ทางการเงินท่ีส  าคัญ เพราะหากบริษัทสามารถประหยัดใน
ส่วนตน้ทุนทางการเงินลงไปได ้นั่นหมายความว่าบริษัทก็จะ
สามารถสรา้งการรับรูก้  าไรท่ีเพิ่มขึ ้น อย่างไรก็ตาม อัตรา
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ดอกเบีย้ท่ีบริษัทไดร้บั และมีการปรบัลดลงในปี 2561 รวมถึง
ภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวท าใหภ้าพรวมของอัตราดอกเบีย้
ในท้องตลาดปรบัตัวลดลง ซึ่งเป็นผลดีกับบริษัท ถึงแม้ว่า
บริษัทจะมีการเบิกรบัเงินกูย้ืมเพิ่มเติมจากปีก่อนหนา้นัน้ แต่
ในทางกลับกันพบว่าต้นทุนทางการเงินมีการปรับสูงขึน้
เล็กน้อย ซึ่งบริษัทคาดการณ์ว่าดอกเบีย้ท่ีปรบัตัวลดลงจะ
ส่งผลดีต่อบริษัทในช่วงระยะเวลา 1-2 ปีนี ้นั่นหมายความว่า
บริษัทสามารถบริหาจัดการต้นทุนทางการเงินได้ดี  และ
สัดส่วนของต้นทุนทางการเงินเมื่ อเทียบกับรายได้จะมี
แนวโนม้ปรบัตวัลดลงในอนาคต หากโครงการต่างๆสามารถ
รบัรูร้ายไดเ้ป็นท่ีเรียบรอ้ย บริษัทตระหนกัและใหค้วามส าคญั
ในการบริหารจัดการต้นทุนทางการเงิน เพื่อท่ีจะลดอัตรา
ดอกเบีย้ และ/หรือ ปรับโครงสรา้งทุน รวมถึงการเลือกใช้
เครื่องมือทางการเงินเขา้มาบริหารจัดการ เพื่อท่ีบริษัทจะได้
มีตน้ทุนทางการเงินท่ีลดลง และมีในส่วนของก าไรท่ีเพิ่มขึน้ 
ในสภาวะท่ีอัตราดอกเบี ้ยมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ ้น ทั้งนี ้
บริษัทมีการวางแผนบริหารจดัการแหล่งเงินทุน รวมถึงการใช้
เงินทนุอย่างเหมาะสม และเป็นประโยชนส์งูสดุ เพื่อใหบ้ริษัท
มีกระแสเงินสดเพียงพอต่อการช าระหนีด้ว้ยดีเสมอมา โดย
ค านึงถึงความเสี่ยง ปัจจัยและผลกระทบจากการลงทุน 
มุ่งเน้นการสรา้งวินัยทางการเงิน และรักษาโครงสรา้งทาง
การเงินท่ีแข็งแกรง่ 
 ปี 2561 บริษัทและบริษัทย่อยมีตน้ทุนทางการเงิน
จ านวน 1,456.72 ลา้นบาท ซึ่งมีจ านวนใกลเ้คียงกับตน้ทุน
ทางการเงินท่ีเกิดขึน้ในปี 2560 ในขณะท่ีเงินกู้ยืมระยะยาว
จากสถาบันการเงินมีการปรับตัวสูงขึ ้น  โดยระหว่างปี
นอกจากมีการช าระเงินต้นในโครงการท่ีได้ด  าเนินการเชิง
พาณิชย์แล้วนั้น บริษัทย่อยยังได้มีรับเงินกู้ยืมจากสถาบัน
การเงินส าหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์
ส  าหรับหน่วยงานราชการและสหกรณ์ฯ ระยะท่ี 2 จ านวน 
949.4 ลา้นบาท เงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินส าหรบัโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความรอ้นจากขยะอุตสาหกรรม จ านวน 
1,130 ล้านบาท นอกจากนี้บริษัทยังได้มีการลงนามใน
สัญญาเงินกู้ระยะยาววงเงิน 7,000 ลา้นบาท มีการเบิกรบั
เงินกู้ยืมงวดแรกจ านวน 4,000 ล้านบาทในปี 2561 และ

เหลือเบิกรบัอีก 3,000 ลา้นบาท ทั้งนี ้เพื่อมาใชใ้นโครงการ
ลงทนุท่ีประเทศเวียดนามเป็นหลกั 

เนื่องจากการด าเนินงานในธุรกิจพลังงานทดแทน
มีความจ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนท่ีสูง ทุกโครงการท่ีบริษัท
ด าเนินการนั้น จะใชแ้หล่งเงินในส่วนของทุน และแหล่งเงิน
กู้ยืมจากสถาบันการเงิน โดยมีอัตราส่วน 75 ต่อ 25 ซึ่ง
เป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์เป็นท่ียอมรบัของสถาบนัการเงิน ใน
ปี 2561 บริษัทคาดการณว่์าทิศทางอตัราดอกเบีย้ในอนาคต
มีแนวโนม้ปรบัตวัสงูขึน้ บริษัทจึงไดเ้จรจากับสถาบนัการเงิน
เพื่ อลดต้นทุนทางการเงินและควบคุมให้อยู่ ในอัตราท่ี
เหมาะสม และเป็นท่ีน่ายินดีท่ีบริษัทไดร้บัการปรบัลดอัตรา
ดอกเบีย้จากเดิมท่ีเป็นอตัราขัน้บนัได มาเป็นอตัรา MLR ลบ
ดว้ยอัตราคงท่ีตลอดอายุสัญญาเงินกู้ ท าใหบ้ริษัทสามารถ
บริหารจัดการกระแสเงินสดได้อย่างเหมาะสมและมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ ดังจะเห็นได้จากในปี 2561 แม้
บริษัทจะมีภาระเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินท่ีเพิ่มขึน้ แต่
บริษัทกลบัมีการรบัรูต้น้ทุนทางการเงินในส่วนนีใ้กลเ้คียงกับ
ปี 2560  

ดงันั้น ผลการด าเนินงานในปี 2562 บริษัทมีก าไร
สุทธิจ านวน 2,374.41 ล้านบาท หรือรอ้ยละ 38.02 ของ
รายไดร้วม โดยเป็นผลมาจากการเติบโตในการด าเนินธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์และโรงไฟฟ้าพลังงานความ
รอ้นจากขยะอุตสาหกรรม ในขณะท่ีมีการเติบโตในธุรกิจ ก็
จะมีการประหยัดจากขนาดในส่วนของค่าใชจ้่ายท่ีสามารถ
ใชร้่วมกันได ้รวมถึงค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึน้เพียงช่วงแรกของการ
ลงทุนพัฒนา เพราะฉะนั้น ค่าใชจ้่ายในส่วนนีจ้ะมีแนวโน้ม
ลดลง และท าให้อัตราก าไรสุทธิในแต่ละปีมีแนวโน้มเพิ่ม
สงูขึน้ และเมื่อพิจารณาในส่วนกระแสเงินสดแลว้นัน้ พบว่ามี
สัดส่วนร้อยละ 80% ถึง 90% ท าให้บริษัทมีสภาพคล่อง
เพียงพอต่อการด าเนินงานและการลงทนุในอนาคต 

 
งบกระแสเงินสด 

ตามท่ี บริษัทและบริษัทย่อยมีการลงทุนในธุรกิจ
พลงังานทดแทน และสามารถสรา้งการรบัรูร้ายไดท่ี้เติบโตขึน้
ในปี 2561 ส่งผลให้บริษัทมีกระแสเงินสดหมุนเวียนใน
กิจการเป็นจ านวนท่ีเพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจและการ
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ช าระหนี้ อีกทั้ง ยังมีกระแสเงินสดเหลือส าหรับการลงทุน
โครงการในอนาคต ทัง้นี ้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานใน
ปี 2562 ท่ีเพิ่มขึน้จากต้นปี 2561 เท่ากับ 282.29 ลา้นบาท 
มาจากการเติบโตในส่วนของก าไรท่ีเพิ่มขึน้ทุกปี ซึ่งเป็นผล
มาจากการจัดจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าในโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนของบริษัท และท่ีส าคัญในปี 2562 มีการ
รบัรูเ้งินสดรบัจากการโอนขายสิทธิในรายไดส้ทุธิเขา้กองทุน
รวม โครงสร้างพื ้นฐาน  โดยมี กระแส เงินสดจากการ
ด าเนินงานสทุธิจ านวน 3,891.56 ลา้นบาท  

ส าหรบักระแสเงินสดท่ีใชไ้ปในการลงทุน พบว่ามี
การใช้ไปเพื่อการลงทุนอย่างต่อเน่ือง อาทิ เงินลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นจากขยะชมุชน ท่ีจังหวดั
พิจิตร เงินลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และ
โรงไฟฟ้าพลังงานลมท่ีประเทศเวียดนาม รวมถึงเงินทดลอง
จ่ายเพื่อการลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ เป็นต้น 
โดย ณ สิน้ปี 2562 มีกระแสเงินสดจากการลงทุนจ านวน 
4,168.99 ลา้นบาท  

ขณะท่ีกระแสเงินสดในการจัดหาเงินมีจ านวน 
559.72 ลา้นบาท โดยในปี 2562 บริษัทมีการรบัเงินกูย้ืมจาก
สถาบันการเงินจ านวน 5,662.83 ลา้นบาท ในทางกลบักันก็
มีการจ่ายช าระคืนไปจ านวน 2,376.22 ลา้นบาท รวมไปถึง
ต้นทุนทางการเงินจ านวน 1,735.94 ล้านบาท รวมไปถึง
รายการเบิกรับและช าระคืนทั้งบุคคลอื่นและกิจการท่ี
เก่ียวขอ้ง ทั้งนี ้การจัดหาเงินทุนดังกล่าวเป็นการจัดหาจาก
เงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยาวผ่านสถาบนัการเงิน และ/หรือ 
บุคคลอื่น การออกและเสนอขายหุ้นกู้ ซึ่งสอดคล้องกับ
แผนการลงทุนของบริษัทในการท่ีจะลงทุนและพัฒนา
โครงการต่างๆ 

 
ความสามารถในการบริหารสินทรพัยแ์ละความเพียงพอของ
เงินทนุ 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 บริษัทมีสินทรัพย์
หมุนเวียนเท่ากับ 5,428.10 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปี 2561 
จ านวน 3,253.93 ล้านบาท พบว่าสินทรัพย์หมุนเวียน
ปรบัตัวเพิ่มขึน้จ านวน 2,174.18 ลา้นบาท โดยมีรายการท่ี
เป็นนยัส าคญั ไดแ้ก่  

- เงิน ให้กู้ ยื ม ระยะสั้น แก่ กิ จการอื่ น เพิ่ ม ขึ ้น 
1,449.94 ล้านบาท อันเน่ืองมาจากเงินให้กู้ยืมไปยังกลุ่ม
บริษัท SWE เพื่อลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมท่ี
ประเทศเวียดนาม  

- สินทรพัยห์มนุเวียนอื่นเพิ่มขึน้ 444.20 ลา้นบาท 
เมื่อเทียบกับปี 2561 ไดแ้ก่รายการภาษีมูลค่าเพิ่มท่ีเกิดจาก
การซื ้อทรัพย์สินรอเครดิตคืนภายใน 1 ปี  ซึ่ งเป็นสิท ธิ
ประโยชน์จากการเข้าลงทุนในโครงการของบริษัท จ านวน
กว่า 571.02 ลา้นบาท 

- เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ ้น 
282.29 ล้านบาท เมื่อเทียบกับปี 2561 ในรูปของเงินฝาก
ประจ าไม่เกิน 3 เดือน โดยมีท่ีมาจากกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน และเงินกู้ท่ีไดม้ีการเบิกรบั เพื่อรองรบัการลงทุน
และพฒันาโครงการใหม่ รวมถึงกระแสเงินสดที่ไดร้บัจากการ
โอนสิทธิในรายไดส้ทุธิเขา้กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 

อย่างไรก็ดี บริษัทมีการควบคมุความเสี่ยงจากการ
ขาดสภาพคล่องโดยการรักษาระดับเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด าเนินงานของกลุ่มบริษัท 
โดยไม่กระทบต่อกระแสเงินสดหมนุเวียนของบริษัท โดยในปี 
2562 มีอตัราส่วนสภาพคล่องอยู่ท่ี 0.60 เท่า ใกลเ้คียงกับปี 
2561 ท่ีระดบั 0.67 เท่า 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษัทมีสินทรัพย์
หมุนเวียนเท่ากับ 3,253.93 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปี 2560 
จ านวน 1,401.86 ล้านบาท พบว่าสินทรัพย์หมุนเวียน
ปรบัตัวเพิ่มขึน้จ านวน 1,852.07 ลา้นบาท โดยมีรายการท่ี
เป็นนยัส าคญั ไดแ้ก่  

-  เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ ้น 
1,501.13 ล้านบาท เมื่อเทียบกับปี 2560 อันเน่ืองมาจาก
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และเงินกูท่ี้ไดม้ีการเบิกรบั
ในช่วงปลายปี เพื่อรองรบัการลงทุนและพฒันาโครงการใหม่ 
ทัง้ในส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ และโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนาม 

- ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้หมุนเวียนอื่นปรับตัว
เพิ่มขึน้จ านวน 306.76 ลา้นบาท ซึ่งปรบัตวัทิศทางเดียวกับ
การขยายโครงการลงทุนของบริษัท โดยในปี 2561 บริษัทมี
การด าเนินการเชิงพาณิชย์เพิ่มเติมในส่วนของโรงไฟฟ้า
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พลงังานขยะอตุสาหกรรม และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์
รวมทั้งสิน้ 37 เมกะวัตต ์ซึ่งเป็นลูกหนีก้ารคา้ท่ีเกิดจากการ
โอนสิทธิการรบัเงินจากการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้า, 
ค่าใชจ้่ายน าเขา้รอเรียกเก็บ, เงินทดรองจ่าย, รายไดค้า้งรบั 
และรายการอื่นๆท่ีปรบัตวัเพิ่มขึน้  

ส าหรับลูกหนี้การค้า บริษัทมีนโยบายการตั้ง
ส  ารองค่าเผื่อหนีส้งสยัจะสญูเต็มจ านวนหากลกูหนีค้า้งช าระ
เกิน 12 เดือน นอกจากนี ้บริษัทยงัพิจารณาการตัง้ส  ารองค่า
เผื่อหนีส้งสยัจะสญูโดยประมาณการจากจ านวนหนี ้และการ
เก็บเงินจากลูกหนี้ในอดีต โดยบริษัทจะประเมินสถานะ
การเงินของลูกหนี้แต่ละรายประกอบการพิจารณาการตั้ง
ส  ารองหนี้สงสัยจะสูญด้วย บริษัทจึงคาดว่าจะไม่มีความ
เสียหายจากการเรียกช าระหนี้จากลูกหนี้เหล่านั้นเกินกว่า
มูลค่าท่ีตั้งส  ารองไว้ โดยเฉลี่ยบริษัทจะให้เครดิตกับลูกหนี้
การคา้เป็นเวลาประมาณ 30 - 60 วนั โดยบริษัทมีนโยบายท่ี
จะจัดเก็บหนีใ้หไ้ดต้ามก าหนดระยะเวลาท่ีวางไว ้โดยอาศัย
พนักงานของบริษัท ท่ีมีประสบการณ์และทราบข้อมูล
รายละเอียดของลกูคา้ ในระยะที่ผ่านมาบริษัทมีตัง้ค่าเผื่อหนี้
สงสัยจะสูญจ านวน 28.89 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายการลูกหนี้
การค้าจากธุรกิจเดิมของบริษัทก่อนปี 2556 อย่างไรก็ดี 
บริษัทมีอัตราหมุนเวียนของลูกหนีก้ารค้าในปี 2562 อยู่ ท่ี 
10.25 เมื่อเทียบกับปี 2561 อยู่ท่ี 10.60 เท่า ซึ่งอยู่ในเกณฑ์
ปกติของบริษัท 
 
การวิเคราะหฐ์านะทางการเงิน และอัตราส่วนทางการเงินท่ี
ส  าคญั 
สินทรพัยบ์ริษัท 

ในปี 2562 สินทรพัยร์วมของบริษัทเพิ่มขึน้จ านวน 
6,056.53 ลา้นบาท คิดเป็น 12.20 % ซึ่งเป็นการเพิ่มขึน้ของ
สินทรพัยห์มุนเวียนจ านวน 2,174.18 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 
66.82% เมื่อเทียบกับปีก่อนหนา้ รวมไปถึงการเพิ่มขึน้ของ
สินทรพัย์ไม่หมุนเวียนจ านวน 3,882.36 ล้านบาท หรือคิด
เป็น 8.37% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า โดยเป็นผลมาจาก
รายการเปลี่ยนแปลงของเงินให้กูย้ืมระยะสัน้แก่กิจการอื่นท่ี
เพิ่มขึน้มาจากปีก่อนหน้า 1,449.94 ลา้นบาท หรือคิดเป็น 
100% ซึ่งเป็นรายการใหกู้ย้ืมเงินแก่บริษัทในกลุ่ม และบริษัท

ในประเทศเวียดนาม ส าหรับลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย ์4 โครงการ ท่ีไดด้  าเนินการเชิงพาณิชย์
ไปเป็นท่ีเรียบรอ้ย และรองรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการก่อสรา้ง ทัง้นี ้ไดม้ีการคิด
อัต ราดอก เบี ้ย ท่ี ร ้อยละ  0 .50  – 1 .50  ต่ อ ปี  โดยไม่ มี
หลกัประกนั 

ในส่วนสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียนอื่น มีรายการท่ีเป็น
นัยส าคัญจากปี 2561 ได้แก่ 1) เงินให้กู้ยืมระยะยาวแก่
กิจการอื่น ท่ีเพิ่มขึน้มาจากปีก่อน 1,553.96 ล้านบาท คิด
เป็น 100% เป็นการใหกู้้ยืมเงินใหแ้ก่ บริษัท กรุงเทพธนาคม 
จ ากัด จ านวนเงิน 1,553.96 ลา้นบาท ปัจจุบนัยังอยู่ระหว่าง
เบิกใชเ้งินกูภ้ายใตว้งเงิน 2,025.90 ลา้นบาท 2) การเพิ่มขึน้
ของสินทรพัย์ไม่หมุนเวียนอื่น 1,008.71 ล้านบาท คิดเป็น 
41.93% จากปีก่อน ซึ่งเป็นการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของเงินจ่ายลง
หน้าเพื่อการลงทุน จ านวน 1,024.64 ล้านบาท เป็นการ
เพิ่มขึน้ของบนัทึกความเขา้ใจ โดยเป็นการลงนามเพื่อจะเขา้
ไปลงทุนในบริษัทต่างๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดย
ทัง้นีบ้ริษัทฯไดจ้่ายเงินบางส่วนเพื่อด าเนินการตาม MOU ท่ี
ได้ลงนามไว้และปัจจุบันอยู่ ระห ว่างการปฏิบัติ ตาม
ข้อก าหนดใน MOU 3) การเพิ่มขึน้ของเงินลงทุนในบริษัท
ร่วม ซึ่งเป็นการลงทุนเพิ่มเติมในกองทุนรวมโครงสร้าง
พืน้ฐานโรงไฟฟ้า ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี จ านวน 1,030.00 ลา้น
บาท (ตามวิธีราคาทุน) โดยคิดเป็นสดัส่วนความเป็นเจา้ของ
รอ้ยละ 20 ของทนุท่ีจดทะเบียน  และการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของ
เงินลงทุนใน บริษัท อินฟินิท อัลเทอรเ์นทีฟ จ ากัด จ านวน 
774.25 ลา้นบาท โดยคิดเป็นสัดส่วนความเป็นเจา้ของรอ้ย
ละ 33.33 ของทุนท่ีจดทะเบียน 4) การเพิ่มขึน้ของสิทธิใน
การด าเนินการผลิตและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้จากปี
ก่อน 425.09 ลา้นบาท คิดเป็น 14.54% โดยเป็นการเพิ่มขึน้
จากการบัน ทึก เงิน ล งทุ น ในกลุ่ ม โรงไฟฟ้ าพลั งงาน
แสงอาทิตยท่ี์ประเทศเวียดนาม จ านวน 4 โครงการ 186.72 
เมกะวตัต ์โดยเป็นค่าสิทธิ์ท่ีเพ่ิมขึน้มากจ านวน 802.45 ลา้น
บาท และในปีเดียวกันบริษัทฯไดม้ีการน าโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตยข์องบริษัทย่อยจ านวน 19 โครงการ 118 
เมกะวัตต์ เข้ากองทุนรวมโครงสร้างพื ้นฐานโรงไฟฟ้า 
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ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี จ านวน 204.33 ล้านบาท และค่าตัด
จ าหน่ายส าหรบัปี จ านวน 176.44 ลา้นบาท 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษัทมีสินทรัพย์
หมนุเวียนเท่ากับ 3,253.93 ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 
6.55 ของสินทรพัยร์วม โดยสินทรพัยห์มุนเวียนท่ีส าคัญ ณ 
วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 เป็นสินทรัพย์ท่ีมีคุณภาพและมี
สภาพคล่องสูง ได้แก่ เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
จ านวน 1,839.10 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 56.52 ของ
สินทรพัยห์มนุเวียน ลกูหนีก้ารคา้และลูกหนีห้มุนเวียนอื่นซึ่ง
เป็นลูกหนี้จากการโอนสิทธิการรับเงินจากการผลิตและ
จ าหน่ายกระแสไฟฟ้าเป็นหลัก ถือเป็นลูกหนี้ประเภทท่ีมี
ความเสี่ยงต ่า มีจ านวน 1,241.41 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 
38.15 ของสินทรัพย์หมุนเวียน โดยสัดส่วนของสินทรัพย์
หมุนเวียนมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้จากปี 2560 อันเน่ืองมาจาก
การล งทุ น ขยายกิ จการธุ รกิ จผ ลิ ต แล ะจัด จ าห น่ าย
กระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน ซึ่งในตอนต้นของการ
ลงทุนจะเป็นการลงทุนในท่ีดินและอุปกรณ์ของโรงไฟฟ้าท่ีมี
มลูค่าท่ีสูง ดังนั้น หลังจากท่ีโรงไฟฟ้าก่อสรา้งแลว้เสร็จและ
สามารถด าเนินการเชิงพาณิชยไ์ดอ้ย่างต่อเน่ือง จะส่งผลให้
สัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนเพิ่มสูงขึ ้นเมื่อเทียบกับ
สินทรพัยร์วม อย่างไรก็ดี สินทรพัยห์มนุเวียนท่ีเพิ่มขึน้ในรูป
เงินสด ส าหรบัปี 2561 นัน้ ส่วนหน่ึงมาจากเงินสดรบัจากเงิน
กู้ยืมเพื่อใช้ส  าหรับลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนท่ีประเทศเวียดนาม 

แต่ในปี 2561 การด าเนินงานของบริษัทไม่ได้มี
การเขา้ลงทุนเพิ่มเติมมากนัก ส่วนใหญ่เป็นการด าเนินงาน
ก่อสร้างโรงไฟฟ้ าพลังงานความร้อนจากขยะ (ขยะ
อุตสาหกรรม) และการเตรียมความพรอ้มส าหรบัโครงการ
โรงไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคต จึงท าให้สินทรัพย์รวมของ
บริษัทมีการปรับตัวเพิ่มขึน้เล็กน้อย อันเน่ืองมาจากการ
เพิ่มขึน้ของสินทรพัยห์มุนเวียนเป็นหลัก ขณะท่ีสินทรพัยไ์ม่
หมุนเวียนมีการเปลี่ยนแปลงไม่มากจากปี 2560 อย่างท่ีดิน 
อาคาร อุปกรณ์  ซึ่งเป็นสินทรัพย์หลักในการประธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์, สิทธิในการด าเนินการผลิต
และจ าหน่ายไฟฟ้า และสินทรพัยห์มนุเวียนอื่น  
 

หนีส้ินบริษัท 
ในปี 2562 หนี้สินรวมเพิ่มขึน้จ านวน 4,753.42 

ล้านบาท หรือคิดเป็น 14.81 % เมื่อเทียบกับปี 2561 โดย
เป็นการเพิ่มขึน้ของหนีส้ินหมุนเวียนจ านวน 4,203.00 ลา้น
บาท คิดเป้น 87.09% เมื่อเทียบกับปี 2561 และหนีส้ินไม่
หมุนเวียนเพิ่มขึน้จ านวน 550.43 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
2.02% เมื่อเทียบกับปี 2561 โดยมีรายการท่ีเป็นนัยส าคัญ 
ดงันี ้

เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวียนอื่นเพิ่มขึ ้น 
4,531.73 ลา้นบาท คิดเป็น 424.36% เมื่อเทียบกับปี 2561 
โดยเป็นการปรบัตัวเพิ่มขึน้ของเจา้หนีจ้ากการซือ้ทรพัยส์ิน
จ านวน 4,431.41 ลา้นบาท คิดเป็น 727.08% เมื่อเทียบกับ
ปีก่อน ได้แก่ เจ้าหนี้จากการก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศเวียดนาม จ านวน 4,615.36 
ลา้นบาท เจา้หนีก้่อสรา้งและซือ้ทรพัยส์ินเพื่อใชใ้นโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานขยะ ท่ีจังหวัดพิจิตร จ านวน 78.91 ล้าน
บาท และเจา้หนีก้่อสรา้งและซือ้ทรพัยส์ินโรงงานผลิตน า้และ
บ่อพักน า้จ านวน 155.96 ลา้นบาท ในส่วนการปรบัตัวของ
เจ้าหนี้หมุนเวียนอื่น – กิจการอื่น เพิ่มขึน้ 52.21 ล้านบาท 
คิดเป็น 22.33 % เมื่อเทียบกับปีก่อน โดยเป็นรายการเจา้หนี้
อื่นท่ีปรบัเพิ่มขึน้ 60.33 ลา้นบาท และการปรบัตวัของรายได้
รบัล่วงหนา้เพิ่มขึน้ 69.24 ลา้นบาท เมื่อเทียบกับปีก่อน โดย
เป็นรายการรบัเงินค่าน า้ประปาล่วงหนา้จากคู่สญัญาจ านวน 
37.62 ลา้นบาท และการเพิ่มขึน้ของรายไดค้่าเช่ารบัล่วงหนา้
ของกองทุนรวมโครงสรา้งพื ้นฐาน โรงไฟฟ้า ซุปเปอร ์เอน
เนอรย์ี จ านวน 25.22 ลา้นบาท 

หุ้นกู้ระยะยาวท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 
ปรับตัวเพิ่มขึน้จ านวน 352.68 ล้านบาท คิดเป็น 96.08% 
โดยเป็นหุ้นกู้ท่ีจะถึงก าหนดในวันท่ี 5 เม.ย. 2563 จ านวน 
340.10 ลา้นบาท และ หุน้กูท่ี้จะถึงก าหนดช าระภายในวนัท่ี 
9 ส.ค. 2563 จ านวน 383.20 ลา้นบาท โดยหุน้กูร้ะยะยาวมี
อตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ต่อปี ขณะท่ีบริษัทมีการออกและ
เสนอขายหุ้นกู้ในระหว่างปี 2562 ท าให้หุ้นกู้ระยะยาว 
ปรบัตัวเพิ่มขึน้ จ านวน 328.59 ล้านบาท คิดเป็น 46.57% 
โดยเป็นการออกหุน้กู้เพิ่มเติมในปี 2562 จ านวน 1,056.80 
ลา้นบาท ท่ีอตัราดอกเบีย้รอ้ยละ 5.50 ต่อปี โดยมีขอ้จ ากัดท่ี
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บริษัทต้องปฏิบัติตาม และรักษาอัตราส่วนทางการเงินท่ี
ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ท่ีของผูอ้อกหุน้กู ้
ไดแ้ก่ อตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ ต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ 
ในอัตราส่วนไม่ เกิน 3 ต่อ 1 ณ  วัน ท่ีค านวณใดๆ โดย
อัตราส่วนดังกล่าวของบริษัท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 
เท่ากับ 1.95 เพิ่มขึน้จากปี 2561 ท่ีอยู่ระดับ 1.83 เล็กนอ้ย 
ทัง้นี ้การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนดงักล่าว เกิดจากอัตรา
การเพิ่มขึน้ของหนีส้ินระยะยาวจากสถาบันการเงิน บวกกับ
การขยายการลงทุนท าใหห้นีส้ินในส่วนนีเ้พิ่มสูงขึน้ แมจ้ะมี
การช าระคืนเงินต้นจากโครงการท่ีได้มีการด าเนินการเชิง
พาณิชยไ์ปแลว้ โดยบริษัทยงัคงรกัษาอตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน
ไว้ท่ี 2 ต่อ 1 เพื่อให้บริษัทไม่มีความเสี่ยงด้านหนี้สินมาก
เกินไป อีกทั้งเพื่ อแสดงให้เห็นถึงการก าหนดนโยบาย
โครงสรา้งเงินทนุท่ีเหมาะสม อย่างไรก็ดี หากพิจารณาเฉพาะ
หนีส้ินท่ีเป็นเงินกู้ยืม ซึ่งมีค่าใชจ้่ายดอกเบีย้จากการกูย้ืมนั้น 
โดยหักเจา้หนีก้ารค้าจากการด าเนินงานปกติออกจะพบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของบริษัท ณ สิน้ปี 2562 จะอยู่ ท่ี 
1.66 เท่า ซึ่งลดลงเล็กนอ้ยจากปี 2561 ท่ีเท่ากบั 1.77 เท่า 

ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 บริษัทและบริษัทย่อย
มีหนี้สินรวมจ านวน 32,094.91 ล้านบาท หนี้สินรวมของ
บริษัทส่วนใหญ่ ประกอบไปดว้ยหนีส้ินระยะยาวจากสถาบนั
การเงิน ซึ่งบริษัทไดร้บัการสนับสนุนเงินทุนในแต่ละโครงการ
ประมาณร้อยละ 70 ถึงร ้อยละ 75 เน่ืองจากโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดงักล่าวมีการลงทุนท่ีสงู อย่างไรก็
ตาม สัดส่วนหนีส้ินจากการด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนยังคงมีอัตราท่ีสูงขึน้ตามการขยายงานในธุรกิจ
ดังกล่าว โดยมีหนี้สินท่ีเพิ่มขึน้ในปี 2561 ประกอบด้วย 
หนีส้ินจากการกูย้ืมในโครงการ SEE6 หนีส้ินจากการกูย้ืมใน
โครงการ COOP2 และหนีส้ินจากการกู้ยืมระยะยาวส าหรบั
ใช้เป็นเงินลงทุนในประเทศเวียดนาม ดังนั้น บริษัทจึงให้
ความส าคญัในการบริหารจัดการ ติดตาม และควบคุมไม่ให้
หนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เกินกว่า 2 เท่า นอกจากนีบ้รทัยัง
ไดไ้ดม้ีการเจรจาตกลงเปลี่ยนแปลงขอ้ก าหนดและเงื่อนไข 
อตัราดอกเบีย้ ในสญัญาเงินกูร้ะยะยาวกับสถาบนัการเงินซึ่ง
เป้นเจา้หนีบ้ริษัท เพื่อเป้นการลดตน้ทุนทางการเงิน และให้
กระแสเงินสดเพียงพอและมีความเหมาะสมต่อการขยายงาน

ในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนไดอ้ยบ่างต่อเน่ือง ท าให้
สัดส่วนหนี้สินหมุนเวียนลดลง โดยเฉพาะในส่วนหนี้สิน
หมุนเวียนท่ีเป็นเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินท่ีถึง
ก าหนดช าระใน 1 ปี ลดลง อย่างมีนยัส าคญั 

หนี้สินหมุนเวียนในปี 2561 มีการปรับเปลี่ยน
ลดลงจากปี 2560 อันเน่ืองมาจากรายการเจ้าหนี้การค้า
ลดลงจากปี 2560 จ านวน 1,625.16 ล้านบาท เทียบกับปี 
2561 จ านวน 1,067.90 ล้านบาท ลดลงจ านวน 557.26 
ลา้นบาท และเงินกู้ยืมท่ีถึงก าหนดช าระใน 1 ปี มีจ านวนท่ี
ลดลง จากเดิมในปี 2560 จ านวน 3,346.47 ลา้นบาท เทียบ
กับปี  2561 จ านวน 2,238.30 ล้านบาท ลดลงจ านวน 
1,108.17 ล้านบาท อันเน่ืองมาจากการปรับลดอัตราการ
จ่ายคืนเพื่อใหส้อดคลอ้งกับทิศทางการขยายตัวของบริษัท 
ซึ่งยังคงมีความจ าเป็นต้องใช้เงินลงทุน รวมถึงรายการเงิน
กูย้ืมระยะสัน้จากบคุคลอื่นท่ีลดลงจากการช าระคืน เป็นตน้ 
 
ส่วนของผูถื้อหุน้บริษัท 

ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2562 ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม
ของบริษัทและบริษัทย่อย มีจ านวน 18,858.16 ล้านบาท 
(โดยเป็นส่วนของบริษัทจ านวน 15,474.66 ล้านบาท และ
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมจ านวน 3,383.50 ลา้นบาท) 
บริษัทและบริษัทย่อยมีส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึน้จากความสามารถใน
การท าก าไรท่ีท าได้อย่างต่อเน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนท่ีได้มีการด าเนินการเชิงพาณิชย์เ ป็นท่ี
เรียบรอ้ย ส่งผลถึงก าไรสะสมของบริษัทท่ีเพิ่มขึน้ นอกจากนี้
ในส่วนของทุนยงัไดป้รากฏรายการองคป์ระกอบอื่นของส่วน
ของผูถื้อหุน้ติดลบ 149.47 ลา้นบาท ทั้งนี ้ส่วนของผูถื้อหุ้น
เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2561 ส่วนของผู้
ถือหุ้นรวมของบริษัทและบริษัทย่อย มีจ านวน 17,555.05 
ลา้นบาท (โดยเป็นส่วนของบริษัทจ านวน 13,753.13 ล้าน
บาท และส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ านาจควบคุมจ านวน 3,801.92 
ลา้นบาท) บริษัทและบริษัทย่อยมีส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มสงูขึน้
อย่างต่อเนื่อง โดยส่วนของผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้จากความสามารถ
ในการท าก าไรท่ีท าได้อย่างต่อเน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนท่ีได้มีการด าเนินการเชิงพาณิชย์เป็นท่ี
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เรียบรอ้ย ส่งผลถึงก าไรสะสมของบริษัทท่ีเพิ่มขึน้ นอกจากนี้
ในส่วนของทุนยงัไดป้รากฏรายการองคป์ระกอบอื่นของส่วน
ของผู้ถือหุ้นติดลบ 14.62 ล้านบาท ซึ่งเป็นรายการผลต่าง
ของอตัราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่าเงินและการวดัมลูค่า
เงินลงทนุในหลกัทรพัยเ์ผื่อขายของบริษัทรว่ม 
 

14.4 ปัจจัยและอิทธิพลหลักทีอ่าจมีผลต่อการ
ด าเนินงานในอนาคต 

 
ปัจจัยและอิทธิพลหลกัท่ีอาจมีผลกระทบต่อฐานะ

การเงินและและผลการด าเนินงานในอนาคต นอกเหนือจาก
ท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้ในส่วนท่ี 1 ขอ้ 3 เรื่องปัจจยัความเสี่ยง คือ 
 

1. การเปลี่ยนแปลงในนโยบายภาครฐั 
การผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน โดยเฉพาะ

พลังงานหมุนเวียนอย่างพลังงานแสงอาทิตย์ ถือ ว่ามี
ศกัยภาพและเสถียรภาพสูงสุดในกลุ่มพลงังานทดแทน และ
มีอัตราการขยายตัวท่ีสูง เน่ืองจากใช้ระยะเวลาก่อสรา้งไม่
นาน ความเสี่ยงต ่า และการปฏิบัติการดูแลบ ารุงรกัษาท่ีไม่
ซับซอ้น ท าใหภ้าคเอกชนไดใ้ห้ความส าคัญและเล็งเห็นถึง
ประโยชน์ในเชิงธุรกิจจากการใช้พลังงานจากแสงอาทิตย์
มากกว่าพลังงานในรูปแบบอื่น อย่างไรก็ดี พลงังานทดแทน
ไม่ไดจ้ ากัดแค่พลงังานแสงอาทิตย ์ยงัมีพลงังานลม พลงังาน
ขยะ พลงังานชีวมวล เป็นตน้ โดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งจะมี
มาตรการและแผนงานในการพิจารณาการใหก้ารสนับสนุน
พลังงานแต่ละประเภทท่ีแตกต่างกันตามตน้ทุนท่ีเหมาะสม 
ซึ่ งอ าจท าให้มี ก าร เปลี่ ยนแปลงในน โยบายได้ต าม
สถานการณท์างเศรษฐกิจท่ีเปลี่ยนแปลงไป  
 

2. ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและ
ภายนอกประเทศ  
ปัจจัยท่ีจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในปี 

2563 มาจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก  ปัญหา
เสถียรภาพการเมืองโลก การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโควิด-
19 และความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ส่วนปัจจัย
ภายในประเทศอยู่ ท่ี เส ถียรภาพทางการเมือง ทิศทาง
นโยบายการกา้วสู่ยุคไทยแลนด ์4.0 การขาดแคลนแรงงาน

ในบางอุตสาหกรรม ท่ีส  าคัญปัญหาตน้ทุนท่ีเพิ่มสูงขึน้จาก
การปรบัค่าแรงขัน้ต ่าทั่วประเทศ รวมไปถึงการปรบัขึน้ของค่า
พลงังาน ทัง้น า้มนั ไฟฟ้า ค่าขนส่ง เป็นตน้ เหล่านีอ้าจส่งผล
กระทบทัง้โดยตรงและโดยออ้มต่อบริษัทในอนาคต อาทิเช่น 
ลกูคา้ของบริษัทอาจมีการปรบัลดงบประมาณหรือชลอการ
พัฒนาด้านเทคโนโลยีด้านสารสนเทศลง เพื่อประหยัด
ค่าใช้จ่าย ซึ่งผลกระทบดังกล่าวนั้น ท าให้บริษัทอาจต้อง
ปรบัเปลี่ยนวิธีการในการรบังานจากลกูคา้รายดังกล่าว เช่น 
การปรบัลดอัตราค่าบริการแต่ขอท าสญัญาในระยะยาวเพื่อ
ป้องกนัความเสี่ยงในอนาคต เป็นตน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


