
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี 
จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด 
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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  
กลุม KPN เขาซือ้หุนท้ังหมดของบริษัทรีนิวเอเบลิ เอนเนอย ีคอรเปอรเรชั่น จํากัด (REC) ซึ่งเปนผูถือ
หุนรายใหญสัดสวน 59.5% ของบริษัทวินด เอเนอรยี่ โฮลด้ิง จํากดั (WEH) ซึ่งผลจากการเขาซือ้ใน
คร้ังน้ีจะทําใหนายนพพร ศุภพิพัฒน ผูถอืหุนเดิมของ REC ไมมีสวนเก่ียวของใน WEH อีกตอไป และ
จะมีการเปล่ียนชือ่ REC เปนบริษัทเคพีเอ็น เอนเนอรย ี จํากัด ท้ังน้ีคาดวาการเปลี่ยนแปลงผูถอืหุน
ดังกลาวจะสงผลใหสถาบันการเงินยกเลกิการระงับปลอยสินเชือ่ และทําใหโครงการที่อยูในมือ WEH 
ท้ังท่ียังอยูระหวางการกอสราง และอยูในแผนลงทุน เดินหนาตอไปได รวมถึงยงัมีโอกาสสูงท่ีจะนํามา
ทบทวนแผนเขาจดทะเบียนในตลท.ใหม 

 ปลดล็อคความกังวล...เตบิโตต่อตามแผน 
ประเด็นดังกลาวถือเปนการชวยใหความกังวลท่ีนักลงทุนมีตอ DEMCO ในประเด็น WEH หมดไป 
เน่ืองจาก DEMCO เขาไปรวมลงทุนดังน้ี 1) ถือหุนอยูใน WEH ในสัดสวน 4% มูลคาเงินลงทุน 800 
ลานบาท  2) ถอืหุน 25% ในบริษัท Aeoulus (WEH ถือหุน 75%) ซึ่งเปนผูลงทุนสัดสวน 60% สงผล
ให DEMCO ถือหุนในโครงการพลังงานลมหวยบง 2 และหวยบง 3 สุทธิท่ี 15% และ 3) ถือหุน 10.4% 
ในบริษัท Sustainable Energy ซึ่งเปนผูพัฒนาโครงการพลังงานลมเขาคอ (WEH ถือหุน 34.2%) 
ดังน้ันคาดการเปล่ียผูถอืหุนใหมเปนกลุม KPN จะทําใหแผนโครงการลงทุนของ DEMCO ท่ีเกี่ยวของ
กับ WEH เดินหนาตอไดตามเปาหมายท่ีกําหนดไว ท้ังในฐานะผูผลิตไฟฟา และผูรับจางกอสราง
โรงไฟฟา (EPC) ซึ่งถือเปน Upside ท่ียังไมรวมในประมาณการปจจบุัน 

 Top pick กลุ่มพลังงานทดแทน 

แนะนําซือ้ โดยยังเลือกเปน Top pick กลุมพลังงานทดแทนคูกับ GUNKUL จากมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้น
ป 2558 องิวิธี DCF (WACC เทากับ 9%) ท่ี 18 บาทตอหุน ปจจุบันยังมี upside กวา 23% ซึง่
ประเด็น WEH ท่ีคลี่คลายจะชวยผลักดันราคาหุนเขาสูพ้ืนฐานท่ีแทจริงไดอีกคร้ัง และถงึแม PER ป 
2558 จะอยูท่ี 21.9 เทา แตยังตํ่ากวาคาเฉล่ียของกลุมพลังงานทดแทนท่ี 36.5 เทา  

 

 

Key Data 
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 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 
ประเด็นดังกลาวชวยใหความกังวลท่ีนักลงทุนมีตอ DEMCO ในประเด็น WEH หมดไป เน่ืองจาก
DEMCO เขาไปรวมลงทุนดังน้ี 1) ถือหุนอยูในบริษัท Wind Energy Holding (WEH) ในสัดสวน 4% 
มูลคาเงินลงทุน 800 ลานบาท  2) ถือหุน 25% ในบริษัท Aeoulus (WEH ถือหุน 75%) ซึ่งเปนผูลงทุน
สัดสวน 60% สงผลให DEMCO ถือหุนในโครงการพลังงานลมหวยบง 2 และหวยบง 3 สุทธิท่ี 15% 
และ 3) ถือหุน 10.4% ในบริษัท Sustainable Energy ซึ่งเปนผูพัฒนาโครงการพลังงานลมเขาคอ 
(WEH ถือหุน 34.2%) ดังน้ันคาดการเปล่ียผูถอืหุนใหมเปนกลุม KPN จะทําใหแผนโครงการลงทุนของ 
DEMCO ท่ีเกี่ยวของกับ WEH เดินหนาตอไดตามเปาหมายท่ีกําหนดไว ท้ังในฐานะผูผลิตไฟฟา และ
ผูรับจางกอสรางโรงไฟฟา (EPC)  

อยางไรก็ตามปจจุบันโครงสรางกําไรราว 70% จะมาจากธุรกิจของ DEMCO ไดแก การเปนผูติดต้ัง
สายสงไฟฟา สถานีไฟฟายอย ใหกับกฟผ.และกฟภ. และการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนท้ัง
โซลารและลม เปนตน สวนท่ีเหลอือีกราว 30% จะมาจากสวนแบงกาํไรจากการเขาลงทุนในกิจการท่ี
เกี่ยวกบั WEH ดังกลาวขางตน ซึ่งในปจจุบันมีเพียง 2 โครงการที่สรางรายไดและไดรวมอยูใน
ประมาณการแลว ไดแก โครงการหวยบง 2 และหวยบง 3 (DEMCO ถือหุนสุทธิ 15%) ขณะท่ี
โครงการอื่นๆท่ีเหลือของ WEH รวมถึงเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุน 4% ใน WEH ยังไม
เกิดขึ้นและฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ซึ่งถือเปน Upside ท่ีจะเกิดขึ้นไดหากโครงการของ 
WEH เดินหนาลงทุนตอไปได 

 แนวโน้มกําไรช่วงที่เหลือของปี 2558 เติบโตต่อเน่ือง 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรป 2558 ท่ีจะเติบโต 34.4%yoy โดยคาดวากําไรในชวงท่ีเหลือของป
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง หนุนโดยงาน Backlog ปจจุบันท่ีมีอยูในมือกวา 6 พันลานบาท ซึ่ง
หลักๆ ประกอบดวย 1) งานกอสรางสถานีไฟฟา งานกอสรางสายสงไฟฟาของ กฟผ. มูลคารวมราว 2 
พันลานบาท 2) งานกอสรางโรงไฟฟาขยะ 600 ลานบาท 3) งานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานลม ของ 
WEH (Wind Energy Holding) มูลคา 1.35 ลานบาท 4) งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.
พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต ของ EA ราว 1.65 พันลานบาท และ 5) งานกอสรางโรงไฟฟา
โซลารราชการและสหกรณการเกษตรราว 10% หรือเทียบเทา 80 เมกะวัตต ซึ่งคาดวาจะทยอยรับรู
รายไดตลอดท้ังป 2558  

ตอเนื่องในป 2559 ที่คาดกําไรจะเติบโต 6.4%yoy จากงานสายสงไฟฟาของภาครัฐ และงาน
กอสรางโรงไฟฟา (EPC) ที่จะเขามาอยางตอเนื่องสําหรับผูประกอบการที่ไดรับสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟา (PPA) ไปแลว โดยเฉพาะโครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตรท่ีคาดวาจะ
ไดรับสวนแบงงานกอสรางราว 10% คิดเปนมูลคางานราว 2.4 พันลานบาท รวมถึงการ
เดินหนาขยายการลงทุนในประเทศ  เพื่อนบาน อาทิ การกอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมา 
มูลคางานราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และโครงการสาธารณูปโภคใน สปป.ลาว มูลคาราว 1 
พันลานบาท ซึ่งคาดวา DEMCO จะสามารถขายน้ําประปาใหกับ สปป.ลาว ไดในชวงปลายป 
2558 นี้ 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดแนวโนมกําไรสุทธิ 2Q58 จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย
จากไตรมาสกอนหนา จากการทยอยรับรูรายไดงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของ 
EA มูลคาราว 1.65 ลานบาท ตอเนื่องในชวง 2H58 ที่คาดกําไรสุทธิจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 
Backlog งานที่มีอยูในมือสวนที่เหลือ และการรับรูสวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานลมหวย
บง 2 และ 3 ที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้นทําระดับสูงสุดของปอีกคร้ังตามผลของฤดูกาล 
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โครงการลงทุนของ WEH ในปจจุบัน 

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 
 
 

เปาหมายสวนแบงการรบังานป 2558-61 ลักษณะธุรกิจการใหบริการของ DEMCO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา :DEMCO ที่มา : DEMCO 
 
 
 
 
 
 

 
 

สรุปตัวเลขสําคญัทางการเงินหุนกลุมพลังงานทดแทน 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) การประกาศผลการคัดเลือกโครงการโซลารภาครัฐในสวนของโซลารฟารมคาง

ทอเดิม 576 เมกะวัตต และโซลารรูฟท็อป 69 เมกะวัตต และโซลารราชการและ
สหกรณการเกษตร 800 เมกะวัตต ท่ีลาชากวากําหนด สงผลใหประมาณการไม
เปนไปตามคาด  

2) ความเส่ียงเก่ียวกับบริษัท Wind Energy Holding (WEH-DEMCO ถือหุน 4%) 
ท่ีปจจุบันยังอยูระหวางการจัดโครงสรางองคกรใหมเพื่อใหธุรกิจเดินหนาตอไป
ได ซึ่งอาจยังตองใชระยะเวลามากกวาท่ีคาดการณไว ซึ่งอาจสงผลตอเน่ืองให
โครงการลงทุนตางๆท่ีอยูแผนชะลอออกไป 

3) งานกอสรางท่ีเสร็จลาชากวาวันท่ีระบุในสัญญา อาจสงผลใหเกิดคาใชจาย
คาปรับจากงานกอสรางท่ีลาชากวากําหนด 

4)  

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

รายไดจากการขายและบริการ 4,856     6,663     7,678     7,251     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทุนขายและบริการ 4,330     5,774     6,718     6,299     กําไรสุทธิ 399        487        518        582        

กําไรข้ันตน 525        889        960        951        รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (107)       14          -         -         

คาใชจายในการขายและบริหาร 300        333        384        363        คาเส่ือมราคาและตดัจําหนาย 22          20          22          23          

รายไดอืน่ 60          40          40          40          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (540)       405        (289)       122        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 469        796        836        899        กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ (226)      926       251       727       

ดอกเบ้ียจาย (70)         (188)       (189)       (172)       กระแสเงินสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 399        608        647        727        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (50)         (170)       (50)         (50)         

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

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 361        487        518        582        กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ 174       760       (50)       (49)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน

รายการพิเศษอืน่ ๆ -         -         -         -         เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -         37          79          -         

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

EPS 0.52       0.67       0.64       0.72       ลด จายปนผล (148)       (156)       (195)       (207)       

อืน่ๆ (1)           (0)           -         -         

การเตบิโตของรายไดดําเนินงาน (%) -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       

อตัราสวนกําไรข้ันตน (%) 10.8% 13.3% 12.5% 13.1%

อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.5% 7.3% 6.7% 8.0%

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

รายไดจากงานขายและงานบริการ 930        1,507     1,617     1,041     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 628        2,338     2,102     2,299     

ตนทุนขายและบริการ 817        1,342     1,485     918        ลูกหนี้การคา 1,011     1,111     1,280     1,209     

กําไรข้ันตน 113        165        132        123        สินคาคงเหลือ 328        164        164        174        

คาใชจายในการขายและบริหาร 76          75          73          67          ที่ดนิ อาคาร และอปุกรณสุทธิ 286        436        464        491        

รายไดอืน่ 17          14          19          17          สินทรัพยรวม 6,241    7,297    7,553    7,578    

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 81          152        143        102        

ดอกเบ้ียจาย (15)         (18)         (20)         (14)         เงินกูระยะส้ัน 1,453     1,542     1,234     987        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 66          134        123        88          เจาหนี้การคา 685        1,070     1,246     1,168     

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

กําไรสุทธิกอนรายการพเิศษ 59          118        112        77          เงินกูระยะยาว 37          37          37          37          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx - - - - หนี้สินไมหมนุเวียน 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       ทุนที่ชําระแลว 693        730        809        809        

สวนเกินมลูคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 3,346    3,511    3,900    4,249    

อตัราสวนกําไรข้ันตน (%) 12.1% 11.0% 8.2% 11.8%

อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) 6.3% 7.8% 7.0% 7.5% หนีส้ินและสวนของผูถือหุน 6,241    7,297    7,553    7,578    

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

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

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.23       1.43       1.55       1.70       อตัราการเตบิโตของรายไดจากงานบริการ -16.7% 42.7% 16.2% -6.6%

อตัราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 6.00       6.00       6.00       6.00       อตัราการเตบิโตของรายไดจากงานขาย 112.2% -14.2% 0.0% 12.5%

อตัราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.00     20.00     20.00     20.00     Gross margin ของงานบริการ 12.7% 13.0% 12.2% 12.5%

อตัราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 5.39       5.39       5.39       5.39       Gross margin ของงานขาย 18.4% 18.0% 18.0% 22.7%

หนี้สินที่มภีาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.45       0.45       0.33       0.24       อตัราภาษเีงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.8% 6.7% 6.9% 7.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.8% 13.9% 13.3% 13.7%  
ที่มา : งบการเงิน/ ASPS 

 
 


