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เอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด 
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เด็มโก ้  DEMCO 

แล้วฝันร้ายก็กลายเป็นดี  แนะนํา : ซ้ือ 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าราคาหุ้น DEMCO จากนี้ไปนา่จะ outperform ค่าเฉล่ียตลาดได้ 
หลังจากการปลดล็อค case WEH ด้วยความโดดเด่นของโครงการที่เต็มมอื 
ผลักดันให้แนวโน้มกาํไรปี 2558 เติบโตสูง โดยยังเลือกเปน็ Top pick ของกลุ่มฯ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 14.60 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 18.00 
 Upside : 23.3%    

 Dividend Yield : 1.3%  
 Total Return : 24.6% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 10,662.86  

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 

 กลุ่ม KPN เข้าซ้ือหุ้น WEH  
กลุม KPN เขาซือ้หุนท้ังหมดของบริษัทรีนิวเอเบลิ เอนเนอย ีคอรเปอรเรชั่น จํากัด (REC) ซึ่งเปนผูถือ
หุนรายใหญสัดสวน 59.5% ของบริษัทวินด เอเนอรยี่ โฮลด้ิง จํากดั (WEH) ซึ่งผลจากการเขาซือ้ใน
คร้ังน้ีจะทําใหนายนพพร ศุภพิพัฒน ผูถอืหุนเดิมของ REC ไมมีสวนเก่ียวของใน WEH อีกตอไป และ
จะมีการเปล่ียนชือ่ REC เปนบริษัทเคพีเอ็น เอนเนอรย ี จํากัด ท้ังน้ีคาดวาการเปลี่ยนแปลงผูถอืหุน
ดังกลาวจะสงผลใหสถาบันการเงินยกเลกิการระงับปลอยสินเชือ่ และทําใหโครงการที่อยูในมือ WEH 
ท้ังท่ียังอยูระหวางการกอสราง และอยูในแผนลงทุน เดินหนาตอไปได รวมถึงยงัมีโอกาสสูงท่ีจะนํามา
ทบทวนแผนเขาจดทะเบียนในตลท.ใหม 

 ปลดล็อคความกังวล...เตบิโตต่อตามแผน 
ประเด็นดังกลาวถือเปนการชวยใหความกังวลท่ีนักลงทุนมีตอ DEMCO ในประเด็น WEH หมดไป 
เน่ืองจาก DEMCO เขาไปรวมลงทุนดังน้ี 1) ถือหุนอยูใน WEH ในสัดสวน 4% มูลคาเงินลงทุน 800 
ลานบาท  2) ถอืหุน 25% ในบริษัท Aeoulus (WEH ถือหุน 75%) ซึ่งเปนผูลงทุนสัดสวน 60% สงผล
ให DEMCO ถือหุนในโครงการพลังงานลมหวยบง 2 และหวยบง 3 สุทธิท่ี 15% และ 3) ถือหุน 10.4% 
ในบริษัท Sustainable Energy ซึ่งเปนผูพัฒนาโครงการพลังงานลมเขาคอ (WEH ถือหุน 34.2%) 
ดังน้ันคาดการเปล่ียผูถอืหุนใหมเปนกลุม KPN จะทําใหแผนโครงการลงทุนของ DEMCO ท่ีเกี่ยวของ
กับ WEH เดินหนาตอไดตามเปาหมายท่ีกําหนดไว ท้ังในฐานะผูผลิตไฟฟา และผูรับจางกอสราง
โรงไฟฟา (EPC) ซึ่งถือเปน Upside ท่ียังไมรวมในประมาณการปจจบุัน 

 Top pick กลุ่มพลังงานทดแทน 

แนะนําซือ้ โดยยังเลือกเปน Top pick กลุมพลังงานทดแทนคูกับ GUNKUL จากมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้น
ป 2558 องิวิธี DCF (WACC เทากับ 9%) ท่ี 18 บาทตอหุน ปจจุบันยังมี upside กวา 23% ซึง่
ประเด็น WEH ท่ีคลี่คลายจะชวยผลักดันราคาหุนเขาสูพ้ืนฐานท่ีแทจริงไดอีกคร้ัง และถงึแม PER ป 
2558 จะอยูท่ี 21.9 เทา แตยังตํ่ากวาคาเฉล่ียของกลุมพลังงานทดแทนท่ี 36.5 เทา  

 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F
ยอดขาย  5,487 4,856 6,663 7,678 7,251
กําไรสุทธิ  459 362 487 518 582
EPS (บาท) 0.66 0.52 0.67 0.64 0.72
Norm EPS 0.66 0.52 0.67 0.64 0.72
PER (เทา) 22.02 27.94 21.91 22.82 20.30
DPS (บาท) 0.27 0.26 0.27 0.26 0.29
Dividend Yield (%) 1.8% 1.2% 1.3% 1.2% 1.4%
BVS (บาท) 4.53 4.83 4.81 4.82 5.25
PBV (เทา) 3.23 3.02 3.04 3.03 2.78
ROE (%) 18.7% 11.2% 14.2% 14.0% 14.3%
ท่ีมา : ASPS 
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  ปลดล็อคความกังวล...เตบิโตต่อตามแผน 
ประเด็นดังกลาวชวยใหความกังวลท่ีนักลงทุนมีตอ DEMCO ในประเด็น WEH หมดไป เน่ืองจาก
DEMCO เขาไปรวมลงทุนดังน้ี 1) ถือหุนอยูในบริษัท Wind Energy Holding (WEH) ในสัดสวน 4% 
มูลคาเงินลงทุน 800 ลานบาท  2) ถือหุน 25% ในบริษัท Aeoulus (WEH ถือหุน 75%) ซึ่งเปนผูลงทุน
สัดสวน 60% สงผลให DEMCO ถือหุนในโครงการพลังงานลมหวยบง 2 และหวยบง 3 สุทธิท่ี 15% 
และ 3) ถือหุน 10.4% ในบริษัท Sustainable Energy ซึ่งเปนผูพัฒนาโครงการพลังงานลมเขาคอ 
(WEH ถือหุน 34.2%) ดังน้ันคาดการเปล่ียผูถอืหุนใหมเปนกลุม KPN จะทําใหแผนโครงการลงทุนของ 
DEMCO ท่ีเกี่ยวของกับ WEH เดินหนาตอไดตามเปาหมายท่ีกําหนดไว ท้ังในฐานะผูผลิตไฟฟา และ
ผูรับจางกอสรางโรงไฟฟา (EPC)  

อยางไรก็ตามปจจุบันโครงสรางกําไรราว 70% จะมาจากธุรกิจของ DEMCO ไดแก การเปนผูติดต้ัง
สายสงไฟฟา สถานีไฟฟายอย ใหกับกฟผ.และกฟภ. และการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนท้ัง
โซลารและลม เปนตน สวนท่ีเหลอือีกราว 30% จะมาจากสวนแบงกาํไรจากการเขาลงทุนในกิจการท่ี
เกี่ยวกบั WEH ดังกลาวขางตน ซึ่งในปจจุบันมีเพียง 2 โครงการที่สรางรายไดและไดรวมอยูใน
ประมาณการแลว ไดแก โครงการหวยบง 2 และหวยบง 3 (DEMCO ถือหุนสุทธิ 15%) ขณะท่ี
โครงการอื่นๆท่ีเหลือของ WEH รวมถึงเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุน 4% ใน WEH ยังไม
เกิดขึ้นและฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ซึ่งถือเปน Upside ท่ีจะเกิดขึ้นไดหากโครงการของ 
WEH เดินหนาลงทุนตอไปได 

 แนวโน้มกําไรช่วงที่เหลือของปี 2558 เติบโตต่อเน่ือง 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรป 2558 ท่ีจะเติบโต 34.4%yoy โดยคาดวากําไรในชวงท่ีเหลือของป
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง หนุนโดยงาน Backlog ปจจุบันท่ีมีอยูในมือกวา 6 พันลานบาท ซึ่ง
หลักๆ ประกอบดวย 1) งานกอสรางสถานีไฟฟา งานกอสรางสายสงไฟฟาของ กฟผ. มูลคารวมราว 2 
พันลานบาท 2) งานกอสรางโรงไฟฟาขยะ 600 ลานบาท 3) งานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลม ของ 
WEH (Wind Energy Holding) มูลคา 1.35 ลานบาท 4) งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.
พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต ของ EA ราว 1.65 พันลานบาท และ 5) งานกอสรางโรงไฟฟา
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรราว 10% หรือเทียบเทา 80 เมกะวัตต ซึ่งคาดวาจะทยอยรับรู
รายไดตลอดท้ังป 2558  

ตอเนื่องในป 2559 ที่คาดกําไรจะเติบโต 6.4%yoy จากงานสายสงไฟฟาของภาครัฐ และงาน
กอสรางโรงไฟฟา (EPC) ที่จะเขามาอยางตอเนื่องสําหรับผูประกอบการที่ไดรับสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟา (PPA) ไปแลว โดยเฉพาะโครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตรท่ีคาดวาจะ
ไดรับสวนแบงงานกอสรางราว 10% คิดเปนมูลคางานราว 2.4 พันลานบาท รวมถึงการ
เดินหนาขยายการลงทุนในประเทศ  เพื่อนบาน อาทิ การกอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมา 
มูลคางานราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และโครงการสาธารณูปโภคใน สปป.ลาว มูลคาราว 1 
พันลานบาท ซึ่งคาดวา DEMCO จะสามารถขายน้ําประปาใหกับ สปป.ลาว ไดในชวงปลายป 
2558 นี้ 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดแนวโนมกําไรสุทธิ 2Q58 จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย
จากไตรมาสกอนหนา จากการทยอยรับรูรายไดงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ 
EA มูลคาราว 1.65 ลานบาท ตอเนื่องในชวง 2H58 ที่คาดกําไรสุทธิจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 
Backlog งานที่มีอยูในมือสวนที่เหลือ และการรับรูสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานลมหวย
บง 2 และ 3 ที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นทําระดับสูงสุดของปอีกคร้ังตามผลของฤดูกาล 
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โครงการลงทุนของ WEH ในปจจุบัน 

Name Stage % Effective Gross Net Contracted COD
Ownership Capacity Capacity with PPA

(MW) (MW) (MW)

West Huay Bong 3 Operational 45% 103.5 46.6 90 Nov-12
West Huay Bong 2 Operational 45% 103.5 46.6 90 Feb-13
Watabak Developing 75% 82.5 61.9 70 Mid-15
KhaoKor Developing 34% 60.0 20.5 60 Mid-15
Theparak Pipeline 100% 101.2 101.2 90 2017
Tropical Wind Pipeline 100% 101.2 101.2 90 2017
KRS3 Pipeline 100% 101.2 101.2 90 2017
KR1 Pipeline 100% 101.2 101.2 90 2017
North Krissana Pipeline 100% 101.2 101.2 90 2017
Total 855.5 681.5 760  

ที่มา : WEH 
 
 

เปาหมายสวนแบงการรบังานป 2558-61 ลักษณะธุรกิจการใหบริการของ DEMCO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา :DEMCO ที่มา : DEMCO 
 
 
 
 
 
 

 
 

สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงินหุนกลุมพลังงานทดแทน ความเส่ียงของ DEMCO 

 
Close (B)

25-Jun-15 EPS PER PBV EPS PER PBV

TSE 7.10 0.31 22.10 3.21 0.43 15.66 2.86
GUNKUL 28.25 0.62 44.24 5.46 0.95 28.77 4.96
EA 24.30 0.82 28.44 9.88 1.28 18.28 6.52
TPCH 21.50 0.16 116.63 3.70 0.65 28.08 3.32
DEMCO 14.60 0.67 21.91 3.04 0.64 22.82 3.03
SPCG* 26.50 2.46 10.88 3.18 2.94 9.11 2.58
SOLAR* 15.50 1.33 11.35 3.41 2.23 6.77 2.32

2559F2558F

 

 
1) การประกาศผลการคัดเลือกโครงการโซลารภาครัฐในสวนของโซลารฟารมคาง

ทอเดิม 576 เมกะวัตต และโซลารรูฟท็อป 69 เมกะวัตต และโซลารราชการและ
สหกรณการเกษตร 800 เมกะวัตต ท่ีลาชากวากําหนด สงผลใหประมาณการไม
เปนไปตามคาด  

2) ความเส่ียงเก่ียวกับบริษัท Wind Energy Holding (WEH-DEMCO ถือหุน 4%) 
ท่ีปจจุบันยังอยูระหวางการจัดโครงสรางองคกรใหมเพื่อใหธุรกิจเดินหนาตอไป
ได ซึ่งอาจยังตองใชระยะเวลามากกวาท่ีคาดการณไว ซึ่งอาจสงผลตอเน่ืองให
โครงการลงทุนตางๆท่ีอยูแผนชะลอออกไป 

3) งานกอสรางท่ีเสร็จลาชากวาวันท่ีระบุในสัญญา อาจสงผลใหเกิดคาใชจาย
คาปรับจากงานกอสรางท่ีลาชากวากําหนด 

4)  

ที่มา :DEMCO ที่มา : ASPS 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ DEMCO 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 4,856     6,663     7,678     7,251     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทุนขายและบริการ 4,330     5,774     6,718     6,299     กําไรสุทธิ 399        487        518        582        

กําไรข้ันตน 525        889        960        951        รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (107)       14          -         -         

คาใชจายในการขายและบริหาร 300        333        384        363        คาเส่ือมราคาและตดัจําหนาย 22          20          22          23          

รายไดอืน่ 60          40          40          40          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (540)       405        (289)       122        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 469        796        836        899        กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ (226)      926       251       727       

ดอกเบ้ียจาย (70)         (188)       (189)       (172)       กระแสเงินสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 399        608        647        727        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (50)         (170)       (50)         (50)         

ภาษเีงินได (37)         (122)       (129)       (145)       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอืน่ 344        810        -         1            

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 361        487        518        582        กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ 174       760       (50)       (49)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน

รายการพิเศษอืน่ ๆ -         -         -         -         เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -         37          79          -         

กําไรสุทธิ 362        487        518        582        เพ่ิม/ลด เงินกู 467        345        (308)       (247)       

EPS 0.52       0.67       0.64       0.72       ลด จายปนผล (148)       (156)       (195)       (207)       

อืน่ๆ (1)           (0)           -         -         

การเตบิโตของรายไดดําเนินงาน (%) -11.5% 37.2% 15.2% -5.6% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 310       24        (437)      (479)      

การเตบิโตของกําไรสุทธิ (%) -21.2% 34.4% 6.4% 12.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 258       1,710    (236)      199       

อตัราสวนกําไรข้ันตน (%) 10.8% 13.3% 12.5% 13.1%

อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.5% 7.3% 6.7% 8.0%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)
2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากงานขายและงานบริการ 930        1,507     1,617     1,041     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 628        2,338     2,102     2,299     

ตนทุนขายและบริการ 817        1,342     1,485     918        ลูกหนี้การคา 1,011     1,111     1,280     1,209     

กําไรข้ันตน 113        165        132        123        สินคาคงเหลือ 328        164        164        174        

คาใชจายในการขายและบริหาร 76          75          73          67          ที่ดนิ อาคาร และอปุกรณสุทธิ 286        436        464        491        

รายไดอืน่ 17          14          19          17          สินทรัพยรวม 6,241    7,297    7,553    7,578    

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 81          152        143        102        

ดอกเบ้ียจาย (15)         (18)         (20)         (14)         เงินกูระยะส้ัน 1,453     1,542     1,234     987        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 66          134        123        88          เจาหนี้การคา 685        1,070     1,246     1,168     

ภาษเีงินได (7)           (15)         (11)         (11)         หนี้สินหมนุเวียนอืน่ 518        678        678        678        

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 59          118        112        77          เงินกูระยะยาว 37          37          37          37          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx - - - - หนี้สินไมหมนุเวียน 67          67          67          67          

รายการอืน่ ๆ - - - - หนีส้ินรวม 2,895    3,786    3,653    3,329    

กําไรสุทธิ 59          118        113        78          

EPS 0.08       0.17       0.16       0.11       ทุนที่ชําระแลว 693        730        809        809        

สวนเกินมลูคาหุน 1,502     1,502     1,502     1,502     

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 16.0% 62.2% 7.3% -35.6% กําไรสะสม 987        1,279     1,590     1,939     

การเตบิโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -18.7% 101.8% -4.5% -31.3% สวนของผูถือหุน 3,346    3,511    3,900    4,249    

อตัราสวนกําไรข้ันตน (%) 12.1% 11.0% 8.2% 11.8%

อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 6.3% 7.8% 7.0% 7.5% หนีส้ินและสวนของผูถือหุน 6,241    7,297    7,553    7,578    

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.23       1.43       1.55       1.70       อตัราการเตบิโตของรายไดจากงานบริการ -16.7% 42.7% 16.2% -6.6%

อตัราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 6.00       6.00       6.00       6.00       อตัราการเตบิโตของรายไดจากงานขาย 112.2% -14.2% 0.0% 12.5%

อตัราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.00     20.00     20.00     20.00     Gross margin ของงานบริการ 12.7% 13.0% 12.2% 12.5%

อตัราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 5.39       5.39       5.39       5.39       Gross margin ของงานขาย 18.4% 18.0% 18.0% 22.7%

หนี้สินที่มภีาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.45       0.45       0.33       0.24       อตัราภาษเีงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.8% 6.7% 6.9% 7.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.8% 13.9% 13.3% 13.7%  
ที่มา : งบการเงิน/ ASPS 

 
 


