
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลสั ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวเิคราะห
ในเอกสารนี้ จัดทําขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไม
วาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 

 วันพฤหัสบดีท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2558 

 

บมจ. อินเตอร์แนชั่นเนิลเอนจีเนียริง (IEC)  00   

 (Company Update)  
 

ผูบริหาร IEC เปดเผยแผนการรุกเขาสูธุรกิจพลังงานอยางเต็มตัว โดยใหความม่ันใจวาจะ
เดินหนากอสราง 4 โครงการในมือใหแลวเสรจ็ภายในป 2558 ซึ่งจะสงผลให IEC มีกําลัง
การผลิตไฟฟาเพิ่มขึ้น 14 เมกะวัตต มาอยูที่ระดับ 32.5 เมกะวตัต ตามสัดสวนการถือหุน 

 ราคาปัจจุบัน : 0.05 บาท 
Fair value ปี 2558: N/A    
มูลค่าตลาด : 9,039.80 ล้านบาท 

 
 

 
 
 
 

 ฝายวิจัยไดรับเกียรติจากทีมผูบริหารของ IEC ในการแถลงวิสัยทัศนเกี่ยวกบัภาพรวมธุรกิจในป 
2558 โดย IEC เปดเผยแผนการลงทุนในป 2558 วาจะมีโครงการใหมๆ ท้ังหมด 4 โครงการ
ประกอบดวย 1) โรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 2 กําลงัการผลติ 8 เมกะวัตต ซึ่งเปนสวน
ขยายของโรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 1 โดยโครงการดังกลาวจะต้ังอยูในพ้ืนท่ีเดียวกันกับ
โครงการเดิม คาดจะจายไฟฟาเขาระบบไดในงวด 4Q58 2) โรงไฟฟากาซชีวภาพ กําลังการผลิต 
6 เมกะวัตต ซึ่งจะใชกากออยเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต คาดจะจายไฟฟาเขาระบบไดในงวด 
4Q58 อยางไรก็ตามโครงการแหงน้ียังอยูระหวางการรอใบอนุญาตจากทางภาครัฐฯ 3) โครงการ
สิงขร ซึ่งเปนการขายไฟฟาในเขตชายแดนไทย-พมา กําลังการผลิต 2 เมกะวัตต คาดจะเร่ิม
ดําเนินการไดในงวด 3Q58 อยางไรก็ตามแมโครงการนี้จะเปนโครงการท่ีมีมูลคาการลงทุนขนาด
เล็ก แตถือเปนกาวแรกท่ีสําคัญของ IEC เพ่ือใชตอยอดขยายการลงทุนไปยังประเทศพมาใน
อนาคต และ 4) โครงการแปรรูปขยะพลาสติก (Waste Plastic Recycling) โดยใชขยะพลาสติก
เปนวัตถุดิบหลักในการผลิต คาดจะสามารถรับรูรายไดต้ังแตงวด 3Q58 เปนตนไป ดังน้ันหาก
โครงการทั้งหมดสําเร็จตามแผน คาดจะสงผลใหแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากเดิมราว 88 ลานบาท  

 ปจจุบัน IEC รุกเขาสูธุรกิจดานพลงังานเปนหลกั จากเดิมท่ีเนนงานดานธุรกิจสารสนเทศ ธุรกิจ
สื่อสาร และธุรกิจท่ีปรึกษาทางวิศวกรรมและวิจัยพัฒนา ท้ังน้ี IEC มีโครงการโรงไฟฟาท่ี
ดําเนินการอยูในปจจุบัน ไดแก 1) โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยลาํพูน กําลังการผลิต 1.92  
เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน ก.ย. 2556 2) โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
แมมาลัย กําลังการผลิต 1.92 เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน มิ.ย. 2557 3) 
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแมระมาด กําลังการผลิต 5.25 เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบ
ไปแลวในเดือน ธ.ค. 2556 4) โรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 1 กาํลังการผลิต 8 เมกะวัตต 
โดยดําเนินการเชิงพาณิชยแลวเม่ือเดือน เม.ย. 2556 และ 5) โรงไฟฟาขยะ กําลังการผลิต 6.7  
เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน พ.ย. 2557 อยางไรก็ตามโครงการดังกลาว
ผลิตไฟฟาเขาระบบไดจริงเพียง 4 เมกะวัตต และคาดจะสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต
เพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิตสูระดับ 6.75 เมกะวัตต ภายในป 2558 

 หากพิจารณามูลคาเงินลงทุนใน 4 โครงการใหม ตามแผนงานป 2558 ท่ีมีมูลคาสูงถึง 1.3 
พันลานบาท พบวา IEC มีแหลงเงนิทุนท่ีเพียงพอตอการเดินหนาโครงการตางๆ อาทิ 
ความสามารถในการกูยืมเงินจากอัตราสวนหน้ีสินตอทุนในปจจุบันท่ียังอยูในระดับตํ่าเพียง 0.36 
เทา การไดรับคําเชิญจากสถานบันการเงินราว 2-3 แหง ในการใหกูยืมเงิน เงนิสดที่ยังเหลือในมือ
อยูราว 300 ลานบาท รวมถึงเงนิสดท่ีไดรับจากการเพ่ิมทุนบุคคลในวงจํากัด (PP) ในชวงท่ีผาน
มา จํานวน 1.6 หม่ืนลานหุน มูลคารวมราว 576 ลานบาท (อยางไรก็ตามหุนเพ่ิมทุน PP ท่ียัง
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เหลือจากการเสนอขายในคร้ังท่ีผานมาอีกราว 2.4 หม่ืนลานหุน ทาง IEC จะดําเนินการขยาย
ระยะเวลาการจัดสรรหุนออกไปอกี 12 เดือน นับจากวันท่ี 22 พ.ค. 2558)  

ธุรกจิ สถานที่ กําลงัการผลติ
สดัส่วนการถอืหุน้
ในโครงการ

จา่ยไฟฟ้า
เขา้ระบบ

โครงการปัจจบุนั

ธุรกจิสือ่สาร

ธุรกจิที่ปรึกษาทางวศิวกรรมและวจิยัพฒันา

ธุรกจิพลงังาน

   โรงไฟฟ้าโซลาร์

  -  โครงการแมม่าลยั จ. เชียงใหม่ 1.92 MW 100% 30/06/2557

  -  โครงการลําพูน จ. ลําพูน 1.92 MW 100% 26/09/2556

  -  โครงการแมร่ะมาด จ. ตาก 5.25 MW 100% 26/12/2556

   โรงไฟฟ้าขยะ

  -  โครงการจเีดค จ. สงขลา 6.75 MW 50% ธ.ค. 2557

   โรงไฟฟ้าชีวมวล

  -  โครงการสระแกว้ 1 จ. สระแกว้ 8 MW 75% 10/04/2556

โครงการใหม่ในปี 2558

   โรงไฟฟ้าชีวมวล

  -  โครงการสระแกว้ 2 จ. สระแกว้ 8 MW 100% 4Q58

   โรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ จ. กําแพงเพชร 6 MW 100% 4Q58

   โครงการสงิขร ด่านสิงขร 100% 3Q58

   โครงการแปรรูปขยะพลาสตกิ จ. ฉะเชงิเทรา 100% 3Q58  
 นอกจากน้ีผูบริหาร IEC ไดชี้แจงขาวท่ีสื่อนําเสนอในส่ิงพิมพวา IEC จะดําเนินการขายโรงไฟฟา

โซลารท้ัง 3 แหง กําลังการผลิตราว 9 เมกะวัตต ในป 2560 ภายหลังจากการสอบถามพบวา IEC 
ยังไมมีแผนที่ชัดเจนวาจะขายสินทรัพยเหลาน้ัน แตเปนเพียงแนวคิดวาหากธุรกิจดังกลาวได
ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาธุรกิจอื่นๆ อาทิ โรงไฟฟาชีวมวล โรงไฟฟาชวีภาพ โรงไฟฟาขยะ หรือ
โครงการแปรรูปขยะพลาสติก กมี็แนวโนมท่ีจะขายสินทรัยพน้ันออกไปในอนาคต 

 อยางไรก็ตามในสวนของ Valuation ฝายวิจัยยังไมสามารถประเมินมูลคาเบื้องตนไดเพราะขาด
ขอมูลท่ีชัดเจนในเร่ืองของรายได ตนทุน รวมถึงกําไรสุทธิ ในแตละสวนงานธุรกิจนอกเหนือจาก
ธุรกิจโรงไฟฟา แตท้ังน้ีฝายวิจัยจะนําเสนอรายละเอียดตอไปหากฝายวิจัยไดรับขอมูลเชิงลกึท่ี
สามารถนําไปใชประกอบในการประเมินมูลคาหุนได 

 IEC ยังมีความเส่ียงท่ีสําคัญในเร่ืองของการรอใบอนุญาตโครงการโรงไฟฟากาซชีวภาพท่ียังไมได
รับอนุมัติจากภาครัฐ ซึ่งหากภาครัฐยังไมอนุมัติอาจสงผลใหการจายไฟฟาของโครงการดังกลาว
ตองชะลอออกไปจากแผน เปนเหตุใหแนวโนมรายไดและกําไรของ IEC ไมเปนไปตามเปาหมาย
เดิมท่ีบริษัทฯกําหนดไว และยังมีความเส่ียงในเร่ืองความผันผวนของปริมาณกระแสไฟฟาท่ีผลิต
ได อาทิ โรงไฟฟาพลังงานขยะ ท่ีปจจุบันท่ีรับรูรายไดจากการขายไฟฟาเพียง 4 เมกะวัตต จาก
เปาหมายท่ีต้ังไว 6.75 เมกะวัตต  

Key Data (ลานบาท)  
FY : ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57A  
ยอดขาย  1,035  996 436 362
กําไรสุทธิ  (319)  (284) 88 13
EPS (บาท) (0.01)  (0.01) 0.00 0.00
PER (เทา)  n.a.   n.a. n.a. 33.81
DPS (บาท) 0.00  0.00 0.00 0.00
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
BVS (บาท) 0.00   0.00 0.01 0.01
PBV (เทา) 11.89  170.53 6.86 5.04
ROE (%) (154.6%) (446.1%) 11.5% 0.7%
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

 


