
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลสั ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวเิคราะห
ในเอกสารนี้ จัดทําขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไม
วาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 
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บมจ. อินเตอร์แนชั่นเนิลเอนจีเนียริง (IEC)  00   

 (Company Update)  
 

ผูบริหาร IEC เปดเผยแผนการรุกเขาสูธุรกิจพลังงานอยางเต็มตัว โดยใหความม่ันใจวาจะ
เดินหนากอสราง 4 โครงการในมือใหแลวเสรจ็ภายในป 2558 ซึ่งจะสงผลให IEC มีกําลัง
การผลิตไฟฟาเพิ่มขึ้น 14 เมกะวัตต มาอยูที่ระดับ 32.5 เมกะวตัต ตามสัดสวนการถือหุน 

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

 
 

 
 
 
 

 ฝายวิจัยไดรับเกียรติจากทีมผูบริหารของ IEC ในการแถลงวิสัยทัศนเกี่ยวกบัภาพรวมธุรกิจในป 
2558 โดย IEC เปดเผยแผนการลงทุนในป 2558 วาจะมีโครงการใหมๆ ท้ังหมด 4 โครงการ
ประกอบดวย 1) โรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 2 กําลงัการผลติ 8 เมกะวัตต ซึ่งเปนสวน
ขยายของโรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 1 โดยโครงการดังกลาวจะต้ังอยูในพ้ืนท่ีเดียวกันกับ
โครงการเดิม คาดจะจายไฟฟาเขาระบบไดในงวด 4Q58 2) โรงไฟฟากาซชีวภาพ กําลังการผลิต 
6 เมกะวัตต ซึ่งจะใชกากออยเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต คาดจะจายไฟฟาเขาระบบไดในงวด 
4Q58 อยางไรก็ตามโครงการแหงน้ียังอยูระหวางการรอใบอนุญาตจากทางภาครัฐฯ 3) โครงการ
สิงขร ซึ่งเปนการขายไฟฟาในเขตชายแดนไทย-พมา กําลังการผลิต 2 เมกะวัตต คาดจะเร่ิม
ดําเนินการไดในงวด 3Q58 อยางไรก็ตามแมโครงการนี้จะเปนโครงการท่ีมีมูลคาการลงทุนขนาด
เล็ก แตถือเปนกาวแรกท่ีสําคัญของ IEC เพ่ือใชตอยอดขยายการลงทุนไปยังประเทศพมาใน
อนาคต และ 4) โครงการแปรรูปขยะพลาสติก (Waste Plastic Recycling) โดยใชขยะพลาสติก
เปนวัตถุดิบหลักในการผลิต คาดจะสามารถรับรูรายไดต้ังแตงวด 3Q58 เปนตนไป ดังน้ันหาก
โครงการทั้งหมดสําเร็จตามแผน คาดจะสงผลใหแนวโนมผลการดําเนินงานป 2558 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากเดิมราว 88 ลานบาท  

 ปจจุบัน IEC รุกเขาสูธุรกิจดานพลงังานเปนหลกั จากเดิมท่ีเนนงานดานธุรกิจสารสนเทศ ธุรกิจ
สื่อสาร และธุรกิจท่ีปรึกษาทางวิศวกรรมและวิจัยพัฒนา ท้ังน้ี IEC มีโครงการโรงไฟฟาท่ี
ดําเนินการอยูในปจจุบัน ไดแก 1) โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยลาํพูน กําลังการผลิต 1.92  
เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน ก.ย. 2556 2) โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
แมมาลัย กําลังการผลิต 1.92 เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน มิ.ย. 2557 3) 
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแมระมาด กําลังการผลิต 5.25 เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบ
ไปแลวในเดือน ธ.ค. 2556 4) โรงไฟฟาชีวมวลโครงการสระแกว 1 กาํลังการผลิต 8 เมกะวัตต 
โดยดําเนินการเชิงพาณิชยแลวเม่ือเดือน เม.ย. 2556 และ 5) โรงไฟฟาขยะ กําลังการผลิต 6.7  
เมกะวัตต โดยจายไฟฟาเขาระบบไปแลวในเดือน พ.ย. 2557 อยางไรก็ตามโครงการดังกลาว
ผลิตไฟฟาเขาระบบไดจริงเพียง 4 เมกะวัตต และคาดจะสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต
เพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิตสูระดับ 6.75 เมกะวัตต ภายในป 2558 

 หากพิจารณามูลคาเงินลงทุนใน 4 โครงการใหม ตามแผนงานป 2558 ท่ีมีมูลคาสูงถึง 1.3 
พันลานบาท พบวา IEC มีแหลงเงนิทุนท่ีเพียงพอตอการเดินหนาโครงการตางๆ อาทิ 
ความสามารถในการกูยืมเงินจากอัตราสวนหน้ีสินตอทุนในปจจุบันท่ียังอยูในระดับตํ่าเพียง 0.36 
เทา การไดรับคําเชิญจากสถานบันการเงินราว 2-3 แหง ในการใหกูยืมเงิน เงนิสดที่ยังเหลือในมือ
อยูราว 300 ลานบาท รวมถึงเงนิสดท่ีไดรับจากการเพ่ิมทุนบุคคลในวงจํากัด (PP) ในชวงท่ีผาน
มา จํานวน 1.6 หม่ืนลานหุน มูลคารวมราว 576 ลานบาท (อยางไรก็ตามหุนเพ่ิมทุน PP ท่ียัง
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เหลือจากการเสนอขายในคร้ังท่ีผานมาอีกราว 2.4 หม่ืนลานหุน ทาง IEC จะดําเนินการขยาย
ระยะเวลาการจัดสรรหุนออกไปอกี 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  
 นอกจากน้ีผูบริหาร IEC ไดชี้แจงขาวท่ีสื่อนําเสนอในส่ิงพิมพวา IEC จะดําเนินการขายโรงไฟฟา

โซลารท้ัง 3 แหง กําลังการผลิตราว 9 เมกะวัตต ในป 2560 ภายหลังจากการสอบถามพบวา IEC 
ยังไมมีแผนที่ชัดเจนวาจะขายสินทรัพยเหลาน้ัน แตเปนเพียงแนวคิดวาหากธุรกิจดังกลาวได
ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาธุรกิจอื่นๆ อาทิ โรงไฟฟาชีวมวล โรงไฟฟาชวีภาพ โรงไฟฟาขยะ หรือ
โครงการแปรรูปขยะพลาสติก กมี็แนวโนมท่ีจะขายสินทรัยพน้ันออกไปในอนาคต 

 อยางไรก็ตามในสวนของ Valuation ฝายวิจัยยังไมสามารถประเมินมูลคาเบื้องตนไดเพราะขาด
ขอมูลท่ีชัดเจนในเร่ืองของรายได ตนทุน รวมถึงกําไรสุทธิ ในแตละสวนงานธุรกิจนอกเหนือจาก
ธุรกิจโรงไฟฟา แตท้ังน้ีฝายวิจัยจะนําเสนอรายละเอียดตอไปหากฝายวิจัยไดรับขอมูลเชิงลกึท่ี
สามารถนําไปใชประกอบในการประเมินมูลคาหุนได 

 IEC ยังมีความเส่ียงท่ีสําคัญในเร่ืองของการรอใบอนุญาตโครงการโรงไฟฟากาซชีวภาพท่ียังไมได
รับอนุมัติจากภาครัฐ ซึ่งหากภาครัฐยังไมอนุมัติอาจสงผลใหการจายไฟฟาของโครงการดังกลาว
ตองชะลอออกไปจากแผน เปนเหตุใหแนวโนมรายไดและกําไรของ IEC ไมเปนไปตามเปาหมาย
เดิมท่ีบริษัทฯกําหนดไว และยังมีความเส่ียงในเร่ืองความผันผวนของปริมาณกระแสไฟฟาท่ีผลิต
ได อาทิ โรงไฟฟาพลังงานขยะ ท่ีปจจุบันท่ีรับรูรายไดจากการขายไฟฟาเพียง 4 เมกะวัตต จาก
เปาหมายท่ีต้ังไว 6.75 เมกะวัตต  

Key Data (ลานบาท)  
FY : ปด 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 (เทา)  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 (เทา) 11.89  170.53 6.86 5.04
ROE (%) (154.6%) (446.1%) 11.5% 0.7%
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  

 


