
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

 

         
PROEN ผู้ให้บริการ Data Center แถวหน้าของไทย 
PROEN เป็นผูใ้หบ้ริการไอซีที ทีÉมีธุรกิจหลกั คือ Internet Data Center (IDC) มีสดัส่วน
รายไดถึ้ง ŜŞ.ŝ% แมมี้คู่แข่งอยู่บา้ง และกาํลงัใหบ้ริการ ŞŜŝ ตู ้จะอยู่ในระดบักลาง แต่ 
PROEN จดัอยู่ในผูป้ระกอบการแถวหนา้  จากฐานลกูคา้หลกัอยู่ในกลุ่มผูป้ระกอบการ
ธุรกิจเกมส,์ E-Commerce และบนัเทิง ทีÉมีความตอ้งการใช ้IDC สงู และคาดเติบโตปีละ 
10%-15% จึงต้องการนําเงิน IPO ไปรองรับการขยายตัวของ IDC ขณะทีÉ เงิน IPO 
บางส่วน จะรองรบัโอกาสธุรกิจทีÉรองลงมาจาก ไอซีที คือ รบัเหมาฯ (ŜŘ.ś% ของรายได)้ 
ทีÉผ่านช่วงสรา้ง Track Record แลว้   

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ยปีละ 51%  
เงิน IPO จะใชล้งทุนสรา้งศูนย ์IDC แห่งใหม่ กาํหนดเปิดปี ŚŝŞŝ และคาดหนุนกาํลงั
ใหบ้ริการในปี ŚŝŞŝ-ŞŞ เพิÉมเป็น ŠŜŝ และ ř,045 ตู ้(สงูสดุ ř,645 ตู)้ จาก ŞŜŝ ตูใ้นปี 
ŚŝŞś และทีÉเหลือจะใชคื้นหนีÊระยะสัÊนหนนุฐานะการเงิน ภายใตส้มมติฐานอตัราใชง้าน
IDC ปี ŚŝŞŜ-ŞŞ ทีÉ šş.ŝ%, 87.5% และ ŠŚ% ส่วนธุรกิจรบัเหมากาํหนดอนุรกัษ์นิยม
ลดลงเล็กนอ้ยจากปี ŚŝŞś แต่คาดช่วยเรืÉองคณุภาพงาน ลดปัญหาการสาํรองหนีÊทีÉเคย
เกิดขึ Êน โดยรวมคาดเป็นแรงสง่ตอ่กาํไรปี ŚŝŞ4-66 เติบโตเฉลีÉยปีละ ŝř%  

มูลค่าพื้นฐานปี 2564 อิง PER 21.0 เท่า อยู่ที่ 3.79 บาท  
มูลค่าหุน้ปี ŚŝŞŜ ยึด PER’64 ทีÉ Śř.Ř เท่า เป็นการถ่วงนํÊาหนัก PER ตามสดัส่วนกาํไร
ธุรกิจ IDC ทีÉ şŝ% (ŚŜ เท่า) และรบัเหมาทีÉ Śŝ% (řŚ เท่า) ไดม้ลูคา่หุน้อยู่ทีÉ ś.şš บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) ตั้งแต่วันท่ี 6 เม.ย. 64 จนถึงส้ินสุดระยะเวลา
การจองซ้ือ  

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  (*ปรบัจาํนวนหุน้อิงราคาพาร ์Ř.ŝ บาท) 

การกระจายหุน IP O (ลานหุน)

ประชาชนทัÉวไป 81

กรรมการ ผูบ้ริหาร พนักงาน 5

ทุนเ รียกชํา ระแลว  (ลานบาท)

ก่อน IPO 115

หลัง IPO 158

ราคาพาร ์(บาท) 0.5

รายช่ือผู ถือหุน กอน IP O  หลัง  IPO

กลุ่มครอบครัวศรีบวัเอีÉยม 99.70% 72.60%

กลุ่มผูบ้ริหาร PROEN 0.30% 0.20%

ประชาชนทัÉวไป 0.00% 27.20%

รวม 100.00% 100.00%

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. FY62A FY63 FY64 F FY65 F FY66F
รายได้ (ลา้นบาท) 882.6 1,001.1 1,089.8 1,208.2 1,345.7

กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 16.6 25.3 57.1 71.9 87.3

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 16.6 23.5 57.1 71.9 87.3

EPS (บาท)* 0.08 0.11 0.18 0.23 0.28

Norm EPS (บาท)* 0.08 0.10 0.18 0.23 0.28

DPS (บาท)* 0.40 0.00 0.07 0.09 0.11

BVS (บาท)* 0.55 0.65 1.53 1.69 1.87

ROE(%) 15.1 16.8 11.8 13.5 14.7

PROEN 

Fair Value (บาท) 3.79 ผู้ให้บริการ Data Center แถวหน้าที่พร้อมเติบโต 
ผู้ให้บริการ Data Center แถวหน้าที่มีฐานลูกค้าหลักในอุตสาหกรรมเติบโต
สูง คือ เกมส์, E-Commerce พร้อมแล้วที่จะยกระดับการเติบโตด้วยเงิน 
IPO เสริมฐานทุน ลดภาระหน้ี สร้างความพร้อมเพ่ิมกำลังให้บริการ คาดส่ง
กำไรปี 2564-66 เติบโตเฉลี่ย 51% ต่อปี 

2 เมษายน 2564 |
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PROEN ผู้ให้บริการ Internet Data Center และงานรับเหมา 
บรษัิท โปรเอ็น คอรป์ จาํกดั (มหาชน) หรอื PROEN จดทะเบียนจดัตัÊงขึ Êนปี ŚŝŜŘ เริÉมตน้
จากธุรกิจติดตัÊงระบบไฟฟ้า ก่อนภายหลงัขยายงานสูธุ่รกิจบรกิารทางเทคโนโลยี
สารสนเทศ ใหก้บักลุม่ลกูคา้สืÉอ เช่น การกระจายเสียงและภาพผ่านทางระบบอินเตอรเ์นต 
ซึÉงนาํมาสูท่ีÉมาธุรกิจหลกัปัจจบุนั คือ ใหบ้รกิารศนูยข์อ้มลูอินเตอรเ์นต (Internet Data 
Center) โดยมีกลุม่ลกูคา้สืÉอ และผูใ้หบ้รกิารเกมส ์ รวมถึง E-Commerce เป็นฐานลกูคา้
หลกั ภายใตจ้าํนวนตู ้Data Center ทีÉใหบ้รกิาร ŞŜŝ ตู ้ เพิÉมขึ Êนจากช่วงเริÉมตน้ทีÉมี řřŠ ตู ้ 
เป็นอตัราเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยปีละ řř.š% โดยตัÊงแตอ่ดีต-ปัจจบุนั ทัÊงนี Ê จาํนวนตูท้ัÊงหมดทีÉ
ใหบ้รกิารปัจจบุนัเป็นการเช่าพื ÊนทีÉอยู่ในอาคาร CAT ถ.เจรญิกรุง และมีมาตรฐาน Data 
Center ทีÉเทียบเท่ากบั Tier 3 

นอกจากนีÊ การประกอบธุรกิจ Internet Data Center ยงันาํมาสู่รายไดอ้ืÉนๆ เช่น รายไดจ้าก
การขายอปุกรณท์ีÉติดตัÊงในตูส้าํหรบัลกูคา้ (śś.Ş% ของรายไดร้วม) และหากรวมกบับรกิาร 
Data Center จะมีสดัสว่นรายไดเ้กีÉยวขอ้งกบั Data Center ราว ŜŞ.ŝ% ของรายไดร้วม โดย
ยงัไม่รวมบรกิารเสรมิทีÉเกีÉยวขอ้ง 13.1% ของรายได ้ อาทิ บรกิารเชืÉอมตอ่อินเตอรเ์นต 
(Leased Line) (6.9% ของรายได)้, การรบัเหมาวางระบบและโครงสรา้งพื Êนฐานไอซีที 
(4.4% ของรายได)้ และบรกิารอืÉนๆ (ř.Š% ของรายได)้ เช่น ระบบรกัษาความปลอดภยั 
(Cyber Security) รวมถึงบรกิาร Cloud โดยในปี ŚŝŞś ธุรกิจ ICT จะมีสดัสว่นรายไดร้าว  
59.7% ของรายไดร้วม  

รายไดท้ีÉเหลือ ŜŘ.ś% มาจากธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง โดย PROEN เพิÉงเริÉมเขา้สูธุ่รกิจในปี 
ŚŝŞŘ (และเริÉมรบัรูร้ายไดใ้นปี ŚŝŞř) ภายใตแ้นวคิดทีÉตอ้งการเพิÉมประสิทธิภาพการใชง้าน
ทรพัยากรภายในบรษัิท ส่งผลใหง้านทีÉบรษัิทเชีÉยวชาญจะเกีÉยวโยงกบัธุรกิจหลกัและ
ประสบการณผ์ูบ้รหิาร ไดแ้ก่ งานก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้า งานติดตัÊงเสาอากาศสาํหรบั
โทรศพัทมื์อถือและวิทย ุงานติดตัÊงสายทองแดงและไฟเบอร ์รวมถึงงานท่อรอ้ยสายใตดิ้น 

สัดส่วนรายได้ของ PROEN ปี 2561-63  จำนวนตู้ Data Center ของ PROEN 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: รวบรวมจากหนงัสือชี Êชวน 

ธุรกิจ ICT สม่ำเสมอ แต่ที่ผ่านมาผนัผวนจากการขยายสู่รับเหมา 
รายไดร้ะหวา่งปี ŚŝŞř-Şś ของ PROEN เติบโตเฉลีÉยปีละ řŠ.Ŝ% ธุรกิจทีÉหนนุการเติบโต
เป็นหลกั คือ ธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งทีÉสรา้งรายไดเ้ขา้มาคอ่นขา้งรวดเรว็ ช่วยเสรมิการ
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เติบโตธุรกิจ ICT ทีÉมีอตัราเติบโตรายไดเ้ฉลีÉยราวปีละ Ś.ŝ% จากจดุเดน่ความตอ้งการใช ้
Internet Data Center ทีÉขยายตวัสมํÉาเสมอ เฉพาะอย่างยิÉงจากลกูคา้หลกักลุม่ Sea 
Group (ประเทศไทย) เจา้ของดิจิทลั แพลตฟอรม์เกมสก์ลุ่ม Garena ทีÉมีหลายเกมสย์อด
นิยมในประเทศไทย อาทิ ROV, Free Fire, Fifa Online อีกทัÊงยงัเป็นเจา้ของแพลตฟอรม์ 
E-Commerce ยอดนิยมในไทย คือ “Shopee”  และระบบ E-wallet ยอดนิยม “Airpay” 
โดยปัจจบุนักลุม่ดงักลา่วมีสดัสว่นรายได ้ ŜŘ.š% ของรายไดร้วม ถือเป็นกลุม่ฐานรายได้
มัÉนคงจากฐานรายไดปั้จจบุนั PROEN ทีÉปีละ ř.Ř พนัลา้นบาท  ในขณะทีÉปัจจบุนั PROEN 
กาํลงัตอ่ยอดเริÉมใหบ้รกิาร ภายใตเ้ทคโนโลยีใหม่ๆ อาทิ SD Wan ซึÉงเป็นเทคโนโลยี
เชืÉอมตอ่ระบบอินเตอรเ์นตตา่งสาขา (Branch Connect) ทีÉไม่จาํกดัการเชืÉอมตอ่ผ่าน
เทคโนโลยีใดเทคโนโลยีหนึÉงดงัเช่นในอดีต ทีÉจะอยู่ในลกัษณะ Leased Line รวมถึง
เทคโนโลยี Cloud และระบบรกัษาความปลอดภยัไซเบอร ์ คือ DDos ทัÊงนี Ê ในสว่นอตัรา
กาํไรขัÊนตน้ธุรกิจ ICT (Gross Margin) ทีÉรวมทัÊงรายไดจ้ากการขายและบรกิารในปี ŚŝŞř-
Şś คอ่นขา้งนิÉงทีÉเฉลีÉยราว řŝ%-16% ขณะทีÉนบัเฉพาะในสว่นธุรกิจบรกิาร ICT จะเฉลีÉย
ราว śŘ% ใกลเ้คียงผูป้ระกอบการในอตุสาหกรรมเดียวกนั คือ INET ทีÉมีรายไดส้ว่นใหญ่มา
จากการบรกิาร ซึÉงอยู่ทีÉราว Śš% 

แตห่ากพิจารณาฐานกาํไร PROEN ปี ŚŝŞř-Şś พบวา่ คอ่นขา้งผนัผวน เกิดจากผลกระทบ
ทีÉบรษัิทเริÉมหนัไปขยายธุรกิจรบัเหมา ซึÉงการเพิÉงเขา้สูธุ่รกิจระยะแรก จาํเป็นตอ้งรบังาน
เป็นผูร้บัเหมาช่วงและใชก้ลยทุธร์าคา เพืÉอสรา้ง Track Record ในการรบังานเอง อตัรา
กาํไรขัÊนตน้ธุรกิจดงักลา่วจงึมีความผนัผวน เฉพาะอย่างยิÉงในปี ŚŝŞŚ ทีÉกระทบจากการรบั
งานช่วงและยงัเผชิญตน้ทนุงานสงูกวา่คาด ขณะทีÉแมจ้ะเริÉมกลบัมาอยู่ในระดบัเปา้หมาย 
PROEN ในปี ŚŝŞś ทีÉ řś.ş% แตย่งัเผชิญผลกระทบบางสว่นเรืÉองการตามเก็บหนีÊ  

 

อย่างไรก็ตาม ใน ś โครงการหลกัๆ ทีÉประสบปัญหา ประกอบดว้ย Google Station ,
โครงการก่อสรา้งระบบระบายนํÊาถนนสขุมุวิท śš และถนนพระราม Ş ปัจจบุนัทางบรษัิทได้
ตัÊงสาํรองหนีÊสว่นมากไวแ้ลว้ (ดงัตารางสรุป) โดยคงเหลือสว่นทีÉยงัไม่ตัÊงสาํรอง řŚ ลา้น
บาท ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งเรยีกเก็บ  

กำไรสุทธิและการต้ังสำรองหนี้ปี 2561-63 ของ PROEN  อัตรากำไรขั้นต้นรวม, แต่ละธุรกิจ  

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน และปรบัปรุงขอ้มลูโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 
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ขณะทีÉการแกไ้ขโครงการทีÉมีปัญหาลว้นมีแนวโนม้ดีขึ Êน เฉพาะอย่างยิÉงในสว่นโครงการ
ก่อสรา้งระบบระบายนํÊาถนนสขุมุวิท śš และ ถนนพระราม Ş ทีÉเดิม PROEN ไม่สามารถ
เก็บเงินในสว่นทีÉสง่มอบงานกบับ. รเีวอร ์เอนจีเนียริÉง (River) ผูร้บัเหมาหลกัโครงการได ้ใน
สว่นดงักลา่ว PROEN ไดท้าํการหกักลบหนีÊกบัเงินรบัลว่งหนา้ ทาํใหค้วามเสียหายสทุธิมี
มลูคา่เหลือนอ้ย และตัÊงสาํรองไวแ้ลว้ ขณะทีÉในสว่นโครงการถนนพระราม Ş ซึÉงยงัเหลือ
มลูคา่งานสง่มอบงานสงูสดุใน Backlog ทีÉมีอยู่ สิ Êนสดุปี ŚŝŞś (ตาราง Backlog) ทาง 
River ไดด้งึกลุม่ RICOH ทีÉมีความมัÉนคง แตต่อ้งการ Track Record งานรบัเหมา เขา้มา
ทาํสญัญากบั บ. รเีวอร ์เอนจีเนียริÉง (River) ผูร้บัเหมาหลกัโครงการแทนตนเอง และตนเอง
เปลีÉยนไปสง่มอบใหก้บักลุ่ม RICOH แทน แต่อย่างไรก็ตาม ในสว่นโครงการถนนสขุมุวิท 
śš ทาง PROEN ยงัคงทาํสญัญากบั River ตามเดิม 
 

หากพิจารณาจาก Backlog ทีÉมีในสว่นงานรบัเหมาโครงการจะเริÉมเห็นสญัญาณดีขึ Êน จาก
งานสว่นใหญ่จะเป็นการรบัตรงจากเจา้ของโครงการ (ดงัตารางสรุป) ขณะทีÉโครงการทีÉเคย
มีประเด็นกบักลุ่ม River สว่นหนึÉงยงัทาํการเปลีÉยนสญัญาเป็น Ricoh  ดงักลา่ว ความเสีÉยง
ปัญหาการตัÊงสาํรองหนีÊทีÉมีปัญหานบัจากนีÊ ประเมินลดลงจากในอดีต 

สรุปสถานะโครงการรับเหมาก่อสร้างที่ยังมีภาระผูกพัน 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน / สรุปขอ้มลูโดย ASPS 

Backlog โครงการรับเหมาก่อสร้างของ PROEN ส้ินปี 2563 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

สถานะงานโครงการท่ีประสบปญหา คูสัญญา ปญหาท่ีเกิดข้ึน ความคืบหนา  ส้ินป  25 63 ความเส่ียงการบันทึกเพ่ิม

1) โครงการ Google Station Smart ICT สวนท่ี 1 Smart ICT คางชําระหน้ีคาอุปกรณ  PROEN ท่ี 17 ลานบาท ต้ังสํารองแลว ไมมี

CAT Buzz สวนท่ี 2 PROEN มีหน้ีท่ีคูสัญญา CAT Buzz ของโครงการ Google Station ต้ังสํารอง 2.3 ลานบาท 2.7 ลานบาท

คางชําระคาบริการ 5 ลานบาท 

 2)  โครงการกอสรางระบบระบายนํ้าเพ่ือ River สวนท่ี 1 งานสงมอบแลวยังไมไดรับชําระหน้ี หักกลบ เงินรับลวงหนา ต้ังสํารองแลว ไมมี

แกไขปญหานํ้าทวม ซอนสุขุมวิท 39 มูลคาความเสียหายสุทธิ 0.1 ลานบาท

สวนท่ี 2 งานท่ีกอสรางไปแลว แตยังไมเรียกรับชําระท่ีมีความลาชาเรียกเก็บ ต้ังสํารอง 2 ลานบาท 2 ลานบาท 

มูลคา 4 ลานบาท

 3)  โครงการกอสรางระบบระบายนํ้าเพ่ือ River สวนของ River  งานสงมอบแลวยังไมไดรับชําระหน้ี หักกลบ เงินรับลวงหนา ต้ังสํารองแลว ไมมี

แกไขปญหานํ้าทวม ถนนพระราม 6 มูลคาความเสียหายสุทธิ 0.5 ลานบาท
*คู สัญญาแรกเริ่ม คือ River แตภายหลัง Ricoh สวน ของ Ricoh งานท่ีกอสรางไปแลว แตยังไมเรียกรับชําระท่ีมีความลาชาเรียกเก็บ ต้ังสํารอง 12 ลานบาท 10 ลานบาท
เปล่ียนแปลงเปน Ricoh มูลคา  22 ลานบาท

โครงการรับเหมากอสราง เจ าของงาน มูลคางาน (ลบ. ) งานทียังไมไดสงมอบ (ลบ. )

1) โครงการกอสรางระบบระบายนํ้าเพ่ือแกไขปญหานํ้าทวม ซอนสุขุมวิท 39 River 80 56

2) โครงการกอสรางระบบระบายนํ้าเพ่ือแกไขปญหานํ้าทวมถนนศรีอยุธยา RICOH 220 125

3) งานกอสรางสายสงระบบ 115 เควี Loop Line (สงขลา-ปตตานี) กฟภ. 75 7

4) งานปรับปรุงประสิทธิภาพสถานีไฟฟา จํานวน 14 สถานี กฟภ. 91 61

5) งานกอสรางสายสงระบบ 115 เควี (ตะก่ัวปา - พังงา) กฟภ. 89 12

6) งานจางเหมาปรับปรุงระบบจําหนายเปนสายเคเบิลใตดิน - นครศรีราชสีมา (UG - โคราช) กฟภ. 118 8
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อุตสาหกรรมทั้ง ICT และรับเหมาอยู่ในช่วงเติบโต 
ภาวะอตุสาหกรรมหลกัทีÉ PROEN ประกอบธุรกิจอยู่ในปัจจบุนั คือ ICT และรบัเหมา
ปัจจบุนัลว้นอยู่ในช่วงเติบโต กล่าวคือ  

ธุรกิจ ICT ประมาณการมลูค่าการลงทนุดา้นไอทีของประเทศไทยในปี ŚŝŞŜ คาดวา่จะ
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êน řŞ.Ŝ% จากปี ŚŝŞś มาอยู่ทีÉ ş.ş แสนลา้นบาท จากทีÉลดลงราว š.ś% ในปี 
ŚŝŞś เนืÉองจากผลกระทบการชะลอลงทนุในช่วง COVID-19 โดยมลูคา่ธุรกิจ ICT สว่น
ใหญ่ในปี ŚŝŞŜ คาดหมายวา่จะกลบัเติบโตสงูกวา่ระดบัก่อน COVID ปี ŚŝŞŚ ขณะทีÉใน
กลุม่ธุรกิจ ICT ทีÉ PROEN ดาํเนินธุรกิจหลกั คือ Internet Data Center คาดหมายวา่จะ
กลบัมาเติบโตถึง ŚŜ.Ŝ% แมก้ระแสธุรกิจ ICT ปัจจบุนัมีแนวโนม้ขยบัไปใชบ้รกิาร
เทคโนโลยี Cloud มากขึ Êน แตเ่นืÉองจากธุรกิจดงักลา่วยงัตอ้งพึÉง Data Center เป็น
โครงสรา้งพื Êนฐานสว่นหนึÉง 

คาดการณ์การเติบโตมูลค่าธุรกิจไอทีในประเทศไทย 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน / Gartner 

ขณะทีÉในสว่นของ PROEN เองมีจดุแข็งทีÉฐานลกูคา้หลกัปัจจบุนัเป็นกลุม่ผูใ้หบ้รกิารเกมส ์
ออนไลน,์ E-Commerce และธุรกิจรบัชาํระเงิน ถือเป็นกลุม่ทีÉมีความจาํเป็นตอ้งจดัเก็บ
ขอ้มลูในปรมิาณสงู จงึคุม้คา่กวา่ทีÉจะใชง้าน Data Center ทีÉมีตน้ทนุเฉลีÉยตํÉากวา่ Cloud 
ทัÊงนี Ê ในปัจจบุนั โดยทัÊง Ś ธุรกิจคาดหมายจะมีมลูคา่เติบโตในปี ŚŝŞŜ-Şŝ ทีÉปีละ řŝ.Š% 
และเกิน řŘ% ตามลาํดบั ซึÉงจดุเดน่การใชบ้รกิาร Data Center จะมีตน้ทนุตํÉากวา่ Cloud 
คาดช่วยหนนุธุรกิจหลกั PROEN ตอ่เนืÉอง 

คาดการณ์อัตราเติบโตธุรกิจเกมส์ประเทศไทย   คาดการณ์อัตราเติบโตธุรกิจ E-Commerce ของไทย 

 

 
ทีÉมา: สาํนกังานสง่เสรมิเศรษฐกิจดิจิทลั (ดีปา้)  ทีÉมา: Global Data 

2562 25 63 2564  64  vs 63  63  vs 62

ศูนยขอมูล (Data Center) 24,775 20,330 25,297 24.4% -17.9%

ซอฟทแวรสําหรับองคกร 39,029 37,624 48,483 28.9% -3.6%

อุปกรณ  IT 202,040 165,471 219,418 32.6% -18.1%

บริการดาน IT 60,477 56,425 68,097 20.7% -6.7%

บริการการส่ือสาร 408,118 384,039 411,336 7.1% -5.9%

มูลคาธุรกิจ IT ท้ังหมด 734,439 663,889 772,631 16.4% -9.6%

หน่วย : ลา้นบาท
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ทัÊงนี Ê หากเปรียบเทียบขนาด Data Center ของ  PROEN กบัคูแ่ข่งในประเทศ พบวา่ 
PROEN ถือเป็นกลุม่ทีÉมีขนาดกลาง  เนืÉองจากผูป้ระกอบการ ŝ อนัดบัแรกของประเทศ มี
พื ÊนทีÉใหบ้รกิารมากกวา่ ś,000 ตารางเมตร ขณะทีÉ PROEN มีพื ÊนทีÉราว Ś,022 ตารางเมตร 
ใหบ้รกิารอยู่ ŞŜŝ ตู ้ 

ฝ่ายวิจยัรวบรวมขอ้มลูในสว่นของคูแ่ข่งขนัได ้ ś ราย คือ INET และ Supernap (ไม่จด
ทะเบียนในตลาด โดยเป็นการรว่มทนุระหวา่ง บ. ซุปเปอรแ์นป อินเตอรเ์นชัÉนแนล, TRUE, 
WHA, KBANK และ SCB)  และ Genesis Data Center (รว่มทนุระหวา่ง ITEL, AIT และ 
WHA) พบวา่ จาํนวนตูใ้หบ้รกิารอยู่ในปัจจบุนัก็อยู่ในระดบัสงูกวา่ PROEN ไม่มาก คือ 
INET อยู่ทีÉราว ŠŠŜ ตู ้สว่น Supernap อยู่ทีÉ ŠŠŘ ตู ้ซึÉงทัÊง Ś รายดงักลา่วยงัมีพื ÊนทีÉเฟส
ถดัๆไปเช่นเดียวกบั PROEN ทีÉมีแผนนาํเงิน IPO สรา้งศนูย ์Data Center แห่งใหม่ขนาด 
3,000 ตารางเมตร รองรบัเต็มทีÉอีก ř,000 ตู ้สว่น Genesis มีตูใ้หบ้รกิาร ŞŚŜ ตู ้  

จำนวนตู้ Data Center PROEN vs คู่แข่งขัน 

 
ทีÉมา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

 
ธุรกิจร ับเหมา อตุสาหกรรมรบัเหมาทีÉ PROEN มีความถนดั คือ 1) งานระบบไฟฟ้าและ
สายสง่ไฟฟ้า และ Ś) งานระบบท่อ ไดแ้ก่ งานดนัท่อปลอกเหล็ก (Pipe Jacking) รวมถึง 
งานเจาะท่อใตพ้ื Êนดินดว้ยเครืÉองดนัทีÉสามารถหลบและลอดสิÉงกีดขวางตา่งๆ เพืÉอติดตัÊงงาน
ระบบไฟฟ้าสืÉอสารโทรคมนาคม ท่อนํÊามนั ท่อประปา รวมถึงท่อนํÊาเสีย ทัÊง Ś สว่นคาดวา่ยงั
มีโอกาสเติบโต ฝ่ายวิจยัประเมินความตอ้งการใชบ้รกิารรบัเหมาติดตัÊงระบบไฟฟ้า ขึ Êนอยู่
กบัธุรกิจผลิตไฟฟ้าของประเทศ ซึÉงปกติแลว้จะเติบโตตาม  

1) ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของประเทศ ในปี ŚŝŞř พบวา่ มีสดัสว่นอยู่ในกลุม่
อตุสาหกรรมถึงราว Ŝş% สว่นทีÉเหลือ ŝś% มาจากภาคสว่นอืÉนๆ เช่น ภาคธุรกิจ 
ครวัเรอืน และอืÉนๆ การทีÉภาคอตุสาหกรรมเป็นผูใ้ชไ้ฟฟ้าหลกัของประเทศ สง่ผล
ใหค้วามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าแตล่ะปีมกัจะเติบโตในอตัราใกลเ้คียงกบัการเติบโต
ผลิตภณัฑม์วลรวมของประเทศ (GDP) โดยในภาวะปัจจบุนั แมค้าดวา่ GDP 
growth ในปี ŚŝŞś จะลดลงราว Ş.Ŝ% ตามผลกระทบ COVID-19 อย่างไรก็ตาม 
ปัจจบุนัถือวา่อยู่ในจดุตํÉาสดุ และฝ่ายวิจยั ASPS คาดวา่จะเริÉมเห็นพลิกกลบัมา
เติบโตอีกครัÊงนบัจากปี ŚŝŞŜ โดยประเมินเติบโตราว Ś.Ş%  

628 645

880 884

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Genesis Data Center PROEN Supernap INET



Research Division
 

|   7 
 

IPO STOCK 

2) นโยบายภาครฐัฯ ในเรืÉองแผนพฒันากาํลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย 
ปัจจบุนัเป็นแผน PDP ฉบบัปี พ.ศ. ŚŝŞř-ŚŝŠŘ กาํหนดในปี ŚŝŠŘ จะขยายตวั
จากสิ Êนปี ŚŝŞř ราว ř.Şş เท่าตวั หรอืเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยปีละ Ś.Ş 

ทัÊง Ś สว่นเชืÉอวา่มีโอกาสนาํมาโอกาสจากโครงการก่อสรา้งสายสง่ řřŝ kV และการ
ปรบัปรุงสถานีไฟฟ้าในสว่นภมิูภาคของ กฟภ. สว่นงานท่อรอ้ยสายใตดิ้นจะมาจากแผนจดั
ระเบียบสายสืÉอสาร กสทช. กบัหน่วยงานตา่งๆ อาทิ  กฟน., กฟภ., กทม. แลองคก์ร
ปกครองสว่นทอ้งถิÉน ระหวา่งปี ŚŝŞś-ŞŜ (ประกาศ ธ.ค. Şś) แบง่เป็นพื ÊนทีÉ กฟน. จาํนวน 
Şš เสน้ทาง ระยะทาง şŝš.ř กิโลเมตร พื ÊนทีÉ กฟภ. จาํนวน ś,891 เสน้ทาง ระยะทางรวม 
7,864.5 กิโลเมตร   และอีกส่วนจะมาจากโครงการประเภทเปลีÉยนสายไฟฟ้าอากาศเป็น
สายไฟฟ้าใตดิ้น 

ทัÊงนี Ê ในสว่นของ PROEN แมปั้จจบุนัจะถือเป็นผูป้ระกอบการทีÉมีขนาดเลก็ ทัÊงดา้นฐาน
รายไดท้ีÉมีราวปีละ ŜŘŘ ลา้นบาท ตํÉากวา่ผูร้บัเหมาทีÉประกอบธุรกิจคลา้ยกนัทัÊงก่อสรา้งทีÉมี
ขนาดรายไดห้ลกัหมืÉนลา้นบาท รวมถึงกลุ่มทีÉเนน้งานรบังานไฟฟ้าและสายใตดิ้น อาทิ 
DEMCO, JR ปี ŚŝŞś ยงัมีฐานรายไดส้งู Ś.Ŝ และ ř.Ś พนัลา้นบาท ตามลาํดบั อย่างไรก็
ตาม ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ฐานรายไดท้ีÉเลก็อาจจะสรา้งขอ้ดีในเรืÉองการขยายตวัในอนาคตได ้แม้
ในช่วง ř-Ś ปีนี Ê ทางบรษัิทมีแนวโนม้มุ่งเนน้ไปทีÉการขยายตวัธุรกิจ ICT มากกว่าก็ตาม 

ฐานรายได้ธุรกิจรับเหมา PROEN vs คู่แข่งขันประกอบธุรกิจคล้ายกัน 

 
ทีÉมา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ระดมทุนขาย 86 ล้านหุน้ IPO Dilution 27.2% 
เพืÉอรองรบัการเติบโตในอนาคต PROEN ไดเ้ริÉมเพิÉมฐานทนุตัÊงแตปี่ ŚŝŞŚ-Şś จากเดิม řŘŘ
ลา้นบาท (จาํนวน ŚŘŘ ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ บาท) เป็น řřŘ ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้จาํนวน ŚŚŘ
ลา้นหุน้ พาร ์Ř.ŝ บาท  หลงัจากนัÊนไดอ้นมุติัจดัสรรหุน้สามญัเพิÉมทนุจาํนวน šŞ ลา้นหุน้ 
พาร ์Ř.ŝ บาท โดยจาํนวน řŘ ลา้นหุน้ นาํเสนอขายผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วน ในอตัราจอง
ซื Êอ ŚŚ หุ้นเดิมต่อ ř หุ้นใหม่ ซึÉงปัจจุบันไดร้ับชาํระทุนแลว้ทัÊงหมด ส่งผลให้ก่อน IPO 
PROEN มีทนุชาํระแลว้ řřŝ ลา้นบาท (จาํนวนหุน้ ŚśŘ ลา้นหุน้ ราคาพาร ์Ř.ŝ บาท) ส่วน
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ทีÉเหลือ ŠŞ ลา้นหุน้ ซึÉงคิดเป็น Dilution Effect ทัÊงสิ Êน 27.2% กาํหนดเป็นหุน้เพิÉมทนุสาํหรบั 
IPO ซึÉงตามมติทีÉประชมุวิสามญัผูถื้อหุน้ครัÊงทีÉ Ś/ŚŝŞś จะแบง่เสนอขาย 

1) จาํนวน Šř ลา้นหุน้ แก่ประชาชนเป็นครัÊงแรก 
2) จาํนวน ŝ ลา้นหุน้ เสนอขายใหแ้ก่กรรมการ ผูบ้ริหาร และพนกังานบริษัท และ

บรษัิทย่อยในคราวเดียวกบัทีÉเสนอขายแก่ประชาชนครัÊงแรก  

ทัÊงนี Ê เงิน IPO ทีÉได ้จะไปนาํไปใช ้ภายใต ้ś วตัถปุระสงค ์คือ  

1) เพืÉอใชใ้นการก่อสรา้งอาคารศนูยข์อ้มลูและสาํนกังานแห่งใหม่ และ  
2) เพืÉอใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจการใหบ้ริการดา้น ICT และงานรบัเหมา

ก่อสรา้ง 
3) เพืÉอชาํระหนีÊสถาบนัการเงิน  

ทัÊงนี Ê ภายใตห้ลักเกณฑต์ลาดหลักทรพัย ์กาํหนดใหก้รรมการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท้ีÉ
เกีÉยวข้องทีÉถือหุ้นมากกว่า ŝ% ของทุนชาํระแลว้ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สัดส่วน 
55% ของทุนชาํระแลว้ทีÉ řŝŠ ลา้นบาท แบ่งเป็นจาํนวนหุน้ทัÊงหมด śřŞ ลา้นหุน้ หรือ
เท่ากบั řşś.Š ลา้นหุน้ โดยกลุ่มผูถื้อหุน้ทีÉจะติด Silent Period ไดแ้ก่ หุน้บางส่วนของกลุ่ม
ครอบครวัศรบีวัเอีÉยม  

คาดการณ์กำไรปี 2564-66 เติบโตปีละ 51% 

ฝ่ายวิจยัคาดวา่กาํไร PROEN ปี ŚŝŞ4-ŞŞ เติบโตกา้วกระโดดปีละ 51.0% โดยการเติบโต
ในปี ŚŝŞŜ ทีÉประเมิน řŚŝ.Š % จะมาจากรายไดท้ีÉประเมินเติบโตขึ Êน Š.Š% หลกัๆ จะมาจาก
ธุรกิจ ICT ทีÉประเมินจะมีรายไดเ้พิÉมขึ Êน ŚŜ.š% แรงขบัเคลืÉอนหลกัจะมาจากธุรกิจ Internet 
Data Center ทีÉประเมินอตัราใชบ้รกิารเพิÉมขึ Êน สิ Êนปี ŚŝŞś เพิÉมมาเต็มกาํลงัใหบ้รกิารทีÉ ŞŜŝ 
ตูท้ีÉ řŘŘ% เนืÉองจากความตอ้งการใชบ้รกิารทีÉเพิÉมขึ Êนจากกลุ่มลกูคา้หลกั นอกจากนีÊ คาด
นาํมาสูร่ายไดจ้ากการขายอปุกรณเ์พิÉมขึ Êนสดัส่วนใกลเ้คียงกนั สว่นธุรกิจรบัเหมา ประเมิน
รายไดล้ดลง řŜ.Š% มาอยู่ทีÉราว śŜŜ ลา้นบาท มาจากการรบัรูง้านใน Backlog 
(เฉพาะงานรบัเหมาก่อสรา้ง) สิ Êนปี ราว ŚŞš ลา้นบาท สว่นทีÉเหลือมาจากงานใหม่ทีÉคาด
ประมลูภายใน řH64 อย่างไรก็ตาม ในสว่นอตัรากาํไรสทุธิคาดปรบัตวัเพิÉมขึ Êนมีนยัฯ ทีÉ 

สัดส่วนการถือหุ้นก่อน IPO  สัดส่วนการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน 

99.70%

0.30%

กลุม่ครอบครัวศรบีัวเอีѷยม กลุม่ผูบ้รหิาร PROEN

72.60%

0.20%

27.20%

กลุม่ครอบครัวศรบัีวเอีѷยม กลุม่ผูบ้รหิาร PROEN ประชาชนทัѷวไป
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5.2% จาก Ś.ŝ% เป็นผลบวกจากสดัสว่นรายได ้ ICT ทีÉมีมารจ์ิ ÊนสงูเพิÉมขึ Êน และมีอีกสว่นทีÉ
ช่วย คือ การตัÊงสาํรองหนีÊทีÉคาดวา่จะลดลงจากปี ŚŝŞś ซึÉงตัÊงสาํรองโครงการทีÉมีปัญหา
สว่นใหญ่ไปแลว้ และการนาํเงิน IPO บางสว่นไปคืนหนีÊสินระยะสัÊน ช่วยลดดอกเบี Êย ทัÊงนี Ê 
ประมาณการกาํไรปี ŚŝŞŜ ดงักลา่วอยู่ภายใตส้มมติฐานทีÉงานโครงการท่อระบายนํÊาเพืÉอ
แกไ้ขปัญหานํÊาท่วมถนนสขุมุวิท śš และพระราม Ş ทีÉ PROEN ตอ้งสง่มอบงานอีก ŝŞ และ 
řŚŝ ลา้นบาท ภายในปี ŚŝŞŜ สามารถทาํไดร้าบรืÉน ซึÉงจะอยู่บนเงืÉอนไขกลุม่ River ทีÉเป็น
ผูร้บัเหมาหลกัโครงการ (โครงการสขุมุวิท śš PROEN รบังานตรงจาก River ส่วนพระราม 
Ş ปัจจบุนั PROEN รบัช่วงผ่านกลุม่ RICOH) จะสามารถแกไ้ขสญัญาขยายระยะเวลา
สญัญาโครงการ กทม. ไดภ้ายในปี ŚŝŞŜ จากกรณีทีÉเกิดปัญหาสภาพหนา้งานจรงิทีÉมี
อปุสรรคจนสง่ผลใหก้ารเขา้หนา้งานลา่ชา้ โดยการแกไ้ขสญัญาดงักลา่วเป็นเงืÉอนไขสาํคญั
ทีÉ River ตอ้งจดัการ ก่อนจะมีการรบัมอบงานดงักลา่วสว่นทีÉเหลือจากPROEN  

ขณะทีÉปี ŚŝŞŝ-ŞŞ คาดกาํไรเพิÉมขึ Êนปีละ  26% และ Śř.Ŝ% จากผลบวกการเปิด Internet 
Data Center แห่งใหม่ของบรษัิท ทีÉถนนศรนีครนิทรส์นบัสนนุดว้ยเงิน IPO โดยภายใต้
กาํลงัใหบ้รกิารทัÊงสิ Êน ř,000 ตู ้ ฝ่ายวิจยัคาดวา่ทางบรษัิทจะเพิÉมจาํนวนตูใ้หบ้รกิารในปี 
ŚŝŞŝ-ŞŞ ราวปีละ ŚŘŘ ตู ้ตามความตอ้งการใชง้านทีÉเพิÉมขึ Êนจรงิ ซึÉงช่วยใหร้กัษาอตัราใช้
บรกิารสงูเกิน ŠŘ% และไม่มีผลขาดทนุจากการขยายกาํลงัใหบ้รกิาร สว่นธุรกิจรบัเหมา
กาํหนดสมมติฐานคอ่นขา้งทรงตวั 

สมมติฐานหลักในการทำประมาณการกำไร 

1. รายไดใ้นปี ŚŝŞŜ กาํหนดเติบโต Š.š% มาอยู่ทีÉ ř.ŘŠ พนัลา้นบาท และเพิÉมขึ Êนอีก 
10.8% ในปี ŚŝŞŝ มาจาก 

ธุรกิจ ICT (59.7% ของรายได้) คาดปี ŚŝŞŜ เติบโต ŚŜ.š% สว่นปี ŚŝŞŝ เติบโต 
16.3% หนนุจาก 

- รายไดจ้ากธุรกิจใหบ้รกิาร Internet Data Center (21.6% ของรายไดธุ้รกิจ 
ICT) กาํหนดเติบโต řś.ŝ% และ řŠ.Š% ภายใตส้มมติฐานกาํลงัใหบ้รกิาร 
สิ Êนปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŞŜŝ ตู ้และเพิÉมเป็น ŠŜŝ ตูใ้นปี ŚŝŞŝ ภายหลงัเปิดบรกิาร 
Data Center ขณะทีÉอตัราใชง้านกาํหนดเฉลีÉยเพิÉมขึ Êนปีละ řŘŘ ตู ้ จะได้
อตัราใชง้านปี ŚŝŞŜ-Şŝ อยู่ทีÉ šş.ŝ% และ Šş.ŝ% อิงตามความตอ้งการใช้
บรกิารเพิÉมขึ Êนของลกูคา้หลกัทีÉอยู่ในอตุสาหกรรมเกีÉยวเนืÉอง สว่นอตัรา
คา่บรกิารตอ่ตูก้าํหนดทรงตวั 
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สมมติฐานจำนวนตู้, อัตราใช้งาน Data Center PROEN ปี 2563-66F 

 
ทีÉมา: สมมติฐานโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

- รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ ICT ( 56.4% ของรายไดธุ้รกิจ ICT) กาํหนด
เติบโตเท่ากบัรายไดบ้รกิาร Internet Data Center  

- รายไดจ้ากบรกิาร ICT อืÉนๆ (22.5% ของรายได)้ หรอืทีÉมีราว řśř ลา้นบาท
ในปี ŚŝŞś รายไดส้ว่นดงักลา่วในปี ŚŝŞŜ-Şŝ กาํหนดเติบโต  Şŝ.Ŝ% และ 
10.3%  มาจาก  
1) งานรบัเหมาโครงการ ICT กาํหนดราวปีละ řŘŘ ลา้นบาท อิงตาม 

Backlog ทีÉมีสิ Êนปี ŚŝŞś ในงานกลุม่ดงักลา่ว Şŝ ลา้นบาท ทีÉเหลือมา
จากงานใหม่ ช่วยรายไดส้ว่นดงักลา่วเพิÉมจากปี ŚŝŞś ทีÉมี ŜŜ ลา้นบาท   

Backlog งานโครงการรับเหมา ICT 

 
ทีÉมา: หนังสือช้ีชวน / ฝ่ายวิจัย ASPS 

2) รายไดธุ้รกิจใหเ้ช่าวงจรสืÉอสาร (Leased Line) อีกปีละ şŘ-ŠŘ ลา้นบาท 
ใกลเ้คียงปี ŚŝŞś ตามความนิยมทีÉลดลง  
3) รายไดบ้รกิาร ICT อืÉนๆ ซึÉงปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řŠ ลา้นบาท กาํหนดเพิÉมปีละ ŚŘ 
ลา้นบาท ตามความตอ้งการใชเ้ทคโนโลยีใหม่ อาทิ ระบบความปลอดภยั 
(Ddos), Cloud และการเชืÉอมต่อสาขา SD Wan ทีÉมีแนวโนม้เติบโตสงูจาก
ฐานตํÉา    
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กําลังใหบ้รกิาร (ตู)้ จํานวนตูใ้ชบ้รกิาร (ตู)้ อัตราใช ้(%)

โครงการรับเหมา  ICT สิ้นสุดป 25 63 มูลคางาน (ลบ. ) งานทียังไมไดสงมอบ (ลบ. )

การซ้ือระบบปฏิบัติการอาคารตรวจบุคคล (TERMINAL) ของตรวจคนเมือง จ. ตาก 35 27

โครงการติดต้ังอุปกรณส่ือสัญญาณวิทยุไมโครเวฟ 25 25

โครงการจางติดต้ังอุปกรณ  MSAN พรอมอุปกรณชุมสายสุรวงศและปทุมวัน 3 3

ปรับปรุงพ้ืนท่ีเพ่ือสรางหอง Data Center หลักทรัพยธนชาต 10 10



Research Division
 

|   11 
 

IPO STOCK 

ธุรกิจร ับเหมาก่อสร ้าง (ŜŘ.3% ของรายได้) จากฐานรายได ้ŜŘś.š  ลา้นบาทในปี 
ŚŝŞś กาํหนดในปี ŚŝŞŜ ลดลง řŜ.Š% เหลือ śŜŜ ลา้นบาท มาจากการรบัรูร้ายได ้
Backlog สิ Êนปี ŚŝŞś ทีÉราว ŚŞš ลา้นบาท สว่นทีÉเหลือ şŝ ลา้นบาท มาจากการสง่มอบ
งานใหม่ทีÉตัÊงสมมติฐานรบัเพิÉมระหวา่งปี śŘŘ ลา้นบาท และคาดทรงตวัราว śŜŘ ลา้น
บาทในปี ŚŝŞŝ จากการสง่มอบ Backlog สิ Êนปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŚŚŝ ลา้นบาท ทีÉเหลือมาจาก
การสง่มอบงานใหม่ทีÉตัÊงสมมติฐานรบัเพิÉมระหว่างปี śŝŘ ลา้นบาท 

2. Gross Profit Margin ประเมินปี ŚŝŞŜ-Şŝ อยู่ทีÉ řŞ.Š% และ řş.Ř% เพิÉมขึ Êนจาก 
15.9% ในปี ŚŝŞś  เนืÉองจากปี ŚŝŞŜ คาดวา่ทางบรษัิทจะใหค้วามสาํคญัตอ่การ
ขยายฐานธุรกิจ ICT โดยเฉพาะ Internet Data Center ทีÉมีความตอ้งการสงูจาก
ลกูคา้หลกั ขณะทีÉธุรกิจรบัเหมาจะเนน้รกัษาฐาน เพืÉอใหเ้กิดการใชท้รพัยากรใน
บรษัิทคุม้คา่ขึ Êน ซึÉงสง่ผลใหส้ดัสว่นรายไดธู้รกิจ ICT ทีÉมีมารจ์ิ ÊนสงูเพิÉมขึ Êนกวา่ปี 
2563  

3. SG&A/Sales คาดวา่ในปี ŚŝŞŜ-Şŝ จะลดลงเหลือ Š.Š% และ Š.Ŝ% ตํÉากวา่ระดบั
ปี ŚŝŞś ทีÉ š.ř% ตามฐานรายไดท้ีÉเพิÉมขึ Êน 

4. ตน้ทนุทางการเงินกาํหนดปี ŚŝŞŜ-Şŝ ลดลงเหลือ řŘ.Ş และ Ş.š ลา้นบาท จาก 
řŞ.Š ลา้นบาท ภายใตส้มมติฐานให ้ PROEN นาํเงิน IPO บางสว่นไปจ่ายชาํระ
คืนหนีÊสินทีÉมีดอกเบี ÊยระยะสัÊนกลางปี ŚŝŞŜ  

5. อตัราภาษีจ่ายปี ŚŝŞŜ-Ş6 กาํหนดทีÉระดบั ŚŠ% สอดคลอ้งอตัราภาษีบรษัิทในปี 
ŚŝŞś ทีÉอยู่ราว ŚŠ% 

 

รายได้ค่าบริการและกำไรสุทธิปี 2561-65F  สมมติฐานสำคัญในประมาณการ 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
  

2563 2564F 2565F

รายไดร้วม (ล้านบาท) 1,001.1 1,089.8 1,208.2

 ‐ รายไดจ้ากการขายธุรกจิ ICT (ลา้นบาท) 336.8 382.1 454.1

 ‐ รายไดจ้ากบรกิารธุรกจิ ICT (ลา้นบาท) 260.4 363.7 413.5

กาํลังใหบ้รกิารธุรกจิ Internet Data Center (ตู)้ 645 645 845

อัตราใชบ้รกิาร (%) 97.5% 87.5%

 ‐ รายไดจ้ากธุรกจิรับเหมาก่อสรา้ง (ลา้นบาท) 403.9 344.0 340.5

Backlog งานก่อสรา้งสิѸนงวด (ลา้นบาท) 269.0 225.0 234.5

งานใหม่ (ลา้นบาท) 197.7 300.0 350.0

อตัรากําไรข ัҟนตน้ (%) 16.0% 16.8% 17.0%

SG&A/Sales (%) 9.1% 8.8% 8.4%
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ฐานะการเงนิดีขึ้นหลัง IPO หนนุคาดหวังปันผลสม่ำเสมอ 
ในมมุฐานะการเงิน PROEN ถือเป็นบรษัิททีÉมีอตัราสว่นหนีÊสินต่อทนุคอ่นขา้งสงู สะทอ้น
จาก ณ สิ Êนสดุปี Śŝ63 ทีÉอยู่ในระดบั ś.Ŝ เท่า แตห่นีÊสินสว่นใหญ่จะเป็นเงินทนุหมนุเวียน 
โดยสดัสว่นหนีÊสินทัÊงหมดทีÉมี ŝřś ลา้นบาท ราวครึÉงหนึÉงมาจากหนีÊสินหมนุเวียน คือ 
เจา้หนีÊการคา้และเจา้หนีÊอืÉน ซึÉงหากนบัเฉพาะหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจะอยู่ราว řŞŠ ลา้น
บาท หากเทียบกบั เงินสดในมือราว Šŝ.Ŝ ลา้นบาท ฐานทนุ řŝŘ.ŝ ลา้นบาท PROEN มี 
Net Gearing อยู่ราว Ř.ŝŝ เท่า 

 ขณะทีÉหลงัจากไดเ้งิน IPO ดว้ยเงินทีÉไดร้บัและฐานทนุทีÉเพิÉมขึ Êน คาดยิÉงช่วยหนนุบรษัิทมี
ความแข็งแกรง่ในดา้นฐานะการเงินเพิÉมขึ Êน โดยคาดอตัราสว่นหนีÊสินตอ่ทนุ หลงั IPO สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ จะลดลงตํÉากวา่ ř.Ř เท่า สว่นสถานะเรืÉอง Net Gearing คาดจะดาํรงสถานะ Net 
Cash ซึÉงสง่ผลใหมี้ความสามารถจ่ายเงินปันผลสมํÉาเสมอตามนโยบายทีÉกาํหนดไวไ้ม่ตํÉา
กวา่ ŜŘ% ของกาํไรสทุธิในแตล่ะปี โดยประเมินสามารถคาดหวงัเงินปันผลต่อหุน้งวดปี 
ดาํเนินงาน ŚŝŞŜ-ŞŞ ไดปี้ละ Ř.Řş, 0.09 และ Ř.ř1 บาทตอ่หุน้ 

 
คาดการณ์กำไรและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2564-66  อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนและ Net Gearing ก่อน vs หลัง IPO 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

มูลค่าพืน้ฐานอิง PER 21.0 เท่า อยู่ที่ 3.79 บาท 

กาํหนดมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ อิง PER ทีÉ 21.0 เท่า อยู่ทีÉ ś.şš บาท โดยฝ่ายวิจยัยดึระดบั 
PER ’64 เท่ากบัคา่เฉลีÉย PER’64 จากองคป์ระกอบ Ś ธุรกิจหลกัของ PROEN ถ่วงนํÊาหนกั
ตามสดัสว่นกาํไรปี ŚŝŞŜ จากแตล่ะธุรกิจ แบง่นํÊาหนกัเป็นธุรกิจ ICT (หลกัๆ จาก Data 
Center) ทีÉ şŝ% สว่นธุรกิจรบัเหมา (ก่อสรา้ง+ไอซีที) ทีÉ Śŝ% ธุรกิจ ICT อิง PER’64 ระดบั 
ŚŜ เท่า ใกลเ้คียงจาก INET ทีÉประกอบธุรกิจหลกั Internet Data Center และ Cloud 
เช่นเดียวกนั แม ้ INET มีฐานรายไดท้ีÉมีขนาดใหญ่กวา่ PROEN และมีความเสีÉยงการ
เปลีÉยนแปลงเทคโนโลยีตํÉากวา่ จากการขยบัไปใหบ้รกิารลกูคา้บนระบบ Cloud เป็นหลกั 
แตก่รณี PROEN มีจดุแข็งในเรืÉองลกัษณะลกูคา้ทีÉคาดหวงัการเติบโตธุรกิจและการใช้

3.43

0.89 0.83 0.90

0.55

Net cash  Net cash Net cash
0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

2563 2564F 2565F 2566F

หนีѸสนิตอ่ทนุ (เทา่ Net Gearing (เทา่)
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บรกิารระยะถดัไปสงูกวา่ จงึเหมาะสมกบัระบบ Data Center มากกวา่ หากพิจารณาเรืÉอง
ตน้ทนุทีÉต ํÉากวา่  

ธุรกิจผูร้บัเหมาฯ อิง PER’64 ระดบั řŚ เท่า ใกลเ้คียงคา่เฉลีÉยจาก JR และ DEMCO ทีÉรบั
งานรบัเหมางานประเภทสายสง่ไฟฟ้า และสายใตดิ้น ทัÊงนี Ê ระดบั PER’64 ดงักลา่ว มี
สว่นลด PER’64 ตํÉากวา่คา่เฉลีÉย JR และ DEMCO ทีÉอยู่ราว řş เท่า จากฐานรายไดท้ัÊง Ś 
บรษัิททีÉใหญ่กวา่ PROEN, Backlog ในมือทีÉรองรบัการรบัรูร้ายไดไ้ดย้าวนานกว่า PROEN 
และ ประสิทธิภาพกาํไรทีÉสงูกวา่ 

 PER’64 อิงค่าเฉล่ียถ่วงน้ำหนักกำไรแต่ละธุรกิจ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเชีย พลสั 
 

 
 

PER’64 ของธุรกิจ ICT ที่มีลักษณะคล้ายกัน 

  
 

 PER’64 ของธรุกิจรับเหมาที่มลัีกษณะคล้ายกัน 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
มูลค่าพื้นฐานปี 2564 ที่ระดับ PER ต่างๆ 

  
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเชีย พลสั 

 

 

ธุรกิจ ถวงนํ้าหนัก (%) PER'64

ธุรกจิ ICT 75% 24.0

ธุรกจิรับเหมา 25% 12.0

เฉลีѷย 100% 21.0

หุน้ PER'64 รายไดปี้ 2563
(เทา่) (ล้านบาท) Data Center (%) Cloud (%)

INET 24.1 1,805 8.60% 73.7%

PROEN 24.0 553.2 84.20% < 3.3%
(เฉพาะ ICT)

สดัส่วนรายได้ หุน้ PER'64 รายไดปี้ 2563 กําไรสุทธปีิ 2563 อตัรากําไรสุทธิ Backlog สิҟนปี 2563

(เทา่) (ล้านบาท) (ล้านบาท)  (%)  (ล้านบาท)

JR 22.2 1,281 88 6.9% 6,212

DEMCO 11.5 2,404 55.2 2.3% 3,400

PROEN 12.0 447.9  -8 ถงึ -10  -2% ถงึ -2.5% 334
(เฉพาะรบัเหมา) (รวมสํารองหนีѸ) (รวมสํารองหนีѸ)

คาดการณ  EPS ป  25 64 Forward PER มูลคา พ้ืนฐานป  25 64  (บาท)

0.18 19 3.42

0.18 20 3.61

0.18 21 3.79

0.18 22 3.96

0.18 23 4.14
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ประเด็นความเสี่ยง 
1) ความเสีÉยงการถกูฟ้องรอ้งและตัÊงสาํรองคา่ความเสียหายเพิÉมเติม จากโครงการทีÉ

ดาํเนินงานอยู่  

 กลุ่มท ีÉ ř – โครงการร ับเหมาก่อสร ้างระบบระบายนํÊา กทม. โครงการถนน
สุข ุมวิท  śš และโครงการถนนพระราม Ş สิ Êนสดุ ปี ŚŝŞś มีมลูคา่งานทีÉทาง PROEN 
ดาํเนินการไปแลว้ แตย่งัไม่เรยีกชาํระ ทัÊงสิ Êน řŚ ลา้นบาท หากผูร้บัเหมาโครงการ River ไม่
สามารถแกไ้ขสญัญากบัเจา้ของโครงการ กทม. ไดใ้นเรืÉองการขยายระยะเวลาสญัญางาน 
ซึÉงเป็นเงืÉอนไขก่อนทยอยกลบัมารบัมอบงานจาก PROEN อาจทาํใหมี้อปุสรรคเรืÉองรบั
มอบงานเพิÉมเติมและชาํระเงิน (ในสว่นสขุมุวิท śš จะจ่ายตรงกบั PROEN สว่นพระราม Ş 
River จะจ่ายผ่าน RICOH ทีÉเขา้มาเป็นคูส่ญัญาใหม่) อาจสง่ผลให ้PROEN ตอ้งตัÊงสาํรอง
หนีÊเพิÉมเติม 

นอกจากนีÊ กรณีดงักลา่วยงัรวมถึงงานโครงการดงักลา่วสว่นทีÉเหลือตอ้งสง่มอบ สิ Êนปี ŚŝŞś 
อีกราว řŠř ลา้นบาท ซึÉงอาจเกิดปัญหาการรบัรูร้ายไดท้ีÉไดร้วมในสมมติฐาน หากการแกไ้ข
สญัญา River กบั กทม.ไม่เรยีบรอ้ย หรอือาจจะตัÊงสาํรอง หาก PROEN ทาํงานเพิÉมเติม 
และรบัรูร้ายไดไ้ปแลว้ แตเ่กิดอปุสรรคการสง่มอบงานและรบัชาํระเงิน  

อย่างไรก็ตาม กรณีดงักลา่ว สว่นงานทีÉยงัไม่สง่มอบทีÉอาจสรา้งความเสีÉยง ฝ่ายวิจยั
ประเมินไวต้ ํÉา เนืÉองจากคาดหมายวา่กลุม่ River จะแกไ้ขสญัญาแลว้เสรจ็ในปี ŚŝŞŜ อีกทัÊง
โครงการทีÉรบัเพิÉมเติม PROEN ไดป้รบัปรุงการประเมินความเสีÉยงของงานโครงการ โดยให้
ความสาํคญักบัฐานะการเงินและประวติัการชาํระเงินของลกูคา้  

กลุ่มท ีÉ Ś  - ผลเสียหายกรณีโครงการ  Google Station ภายใตส้ญัญา CAT 
จา้ง PROEN ติดตัÊงจดุกระจายสญัญาณ řŘ,000 จดุ PROEN ไดจ้า้ง บ.สมารท์ ไอซีที 
อินเตอรเ์นชัÉนแนล (SMART ICT) ติดตัÊงจาํนวนไม่นอ้ยกวา่ Ŝ,999 จดุ และ SMART ICT จะ
ไดค้า่จา้งสดัสว่น šŘ% ของทีÉ PROEN จะไดร้บัจาก CAT  อย่างไรก็ตาม การติดตัÊงอปุกรณ์
ไม่เสรจ็ตามสญัญา เมืÉอสทุธิกบัยอดทีÉไดร้บัชาํระเงินและของทีÉคืนมา เหลือหนีÊยงัไม่ไดร้บั
ชาํระ řş ลา้นบาท ซึÉง PROEN ตัÊงสาํรองไวแ้ลว้  

ทัÊงนี Ê ในสว่นหนีÊคา่เช่าทีÉ PROEN ตอ้งจ่าย SMART ICT ราว š ลา้นบาท ปัจจบุนัทางบรษัิท
กาํลงัติดตามความคืบหนา้โครงการดงักลา่ว โดยหาก CAT ดาํเนินการตอ่ PROEN จะ
เจรจาสญัญากบั CAT ตอ่ไป แตห่ากโครงการยกเลิกจะฟ้องรอ้ง CAT เพืÉอเรยีกรอ้ง
คา่เสียหาย ใหเ้พียงพอกบัความเสียหายทีÉไดร้บัจากโครงการดงักลา่ว อีกทัÊงบรษัิทยงัมี
โอกาสไดร้บัสว่นทีÉยงัไม่ไดร้บัชาํระทีÉ PROEN ยงัติดตามไดอ้ีก řş ลา้นบาท จงึประเมิน
ความเสีÉยงทีÉจะเสียหายโครงการดงักลา่วตํÉา  

2) ความเสีÉยงการพึÉงพาลกูคา้รายใหญ่กลุม่ Garena มีสดัสว่นรายไดร้าว ŜŘ.š% 
ของรายไดร้วม โดยการทาํสญัญาแตล่ะครัÊง จะทาํทกุ ś ปี ปัจจบุนัสิ Êนสดุ ส.ค. Şŝ 
ทัÊงนี Ê โอกาสเสียลกูคา้รายดงักล่าวประเมินไม่สงู เนืÉองจาก Garenaใชบ้รกิารกบั 
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PROEN มานานกวา่ řŘ ปี ทัÊงทีÉไม่เคยมีสญัญาระยะยาว ขณะทีÉปัจจบุนัทาง
บรษัิทยงักระจายรายไดสู้ธุ่รกิจรบัเหมาเพิÉมสงูขึ Êน 

3) ความเสีÉยงเทคโนโลยี Cloud ซึÉงถือเป็นเทคโนโลยีทดแทน Data Center ทีÉสรา้ง
รายไดห้ลกัใหก้ลุม่บรษัิทจะมีตน้ทนุตํÉาลง อาจสรา้งความเสีÉยงทาํใหธุ้รกิจบรษัิท
ถกูทดแทน 

4) ความเสีÉยงทีÉธุรกิจ Internet Data Center เช่าพื ÊนทีÉทีÉอาคาร CAT ถนนบางรกั 
หากบรษัิทไม่ไดร้บัการตอ่สญัญาหรอืถกูปรบัเพิÉมคา่เช่าจะกระทบรายไดล้ดลงมี
นยัฯ อย่างไรก็ตาม ทางบรษัิทกาํลงักระจายความเสีÉยง โดยขยายตวัสู่ Data 
Center แห่งใหม่จากเงิน IPO 

5)  ความเสีÉยงหุน้บางสว่นของผูถื้อหุน้เดิมไม่ติด Silent Period อาจมีการขายทาํ
กาํไรหลงั IPO ทาํใหร้าคาหุน้อาจมีความผนัผวนได ้ 
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ PROEN 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 25 64 F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,001 1,090 1,208 1,346

ตน้ทุนขาย (841)             (907)             (1,003)         (1,111)         

กาํไรขัÊนตน้ 160 183 205 235

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (87)               (91)               (96)               (102)             

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 69 87 103 126

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ -17 3 3 4

ดอกเบี Êยจ่าย (17)               (11)               (7)                 (9)                 

กาํไรก่อนหักภาษี 35 79 100 121

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 2 0 0 0

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 25 57 72 87

กาํไรปกติ 23 57 72 87

Norm EPS 0.10 0.18 0.23 0.28

ยอดขาย(YoY%) 13.4% 8.9% 10.9% 11.4%

อัตรากาํไรขัÊนตน้ 16.0% 16.8% 17.0% 17.4%

กาํไรสุทธิ (YoY%) 52.4% 125.4% 26.0% 21.4%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดจ้ากการขายและบริการ N/A N/A 259              N/A

ตน้ทุนขาย N/A N/A (218)             N/A

กาํไรขัÊนตน้ N/A N/A 65                N/A

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N/A N/A (22)               N/A

กาํไรจากการดาํ เนินงาน N/A N/A 42                N/A

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ N/A N/A (12)               N/A

ดอกเบี Êยจ่าย N/A N/A (4)                 N/A

กาํไรก่อนหักภาษี N/A N/A 4 N/A

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ N/A N/A 0 N/A

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย N/A N/A -               N/A

กาํไรสุทธิ N/A N/A 1                   N/A

กาํไรปกติ N/A N/A 1                   N/A

Norm EPS N/A N/A 0.01 N/A

ยอดขาย (YoY%) N/A N/A -32.8% N/A

กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) N/A N/A -30.9% N/A

กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) N/A N/A -47.2% N/A

อัตราสวนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.0 1.7 1.5 1.5

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนีÊการคา้ (เท่า) 3.2 3.5 3.5 3.5

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.3 3.2 3.3 3.3

หนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 3.4 0.9 0.8 0.9

Net gearing (เท่า) 0.5 Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 16.8% 11.8% 13.5% 14.7%
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IPO STOCK 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 25 65 F 25 66F

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

กาํไรก่อนภาษี 35                   57                  72                87                

รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 38                   4                    4                  7                  

ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 30                   29                  35                44                

เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน 20                   (8)                   (9)                 (11)              

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธ ิ 123                81                  102             127             

กระแสเงินสดจากการลงทุน

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในทีÉดิน อาคาร อุปกรณ์ (86)                 (100)              (100)            (50)              

เพิÉม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ 42                   (0)                   (0)                 (0)                 

อืÉนๆ -                      -                     -                   -                   

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (43)                 (100)              (100)            (50)              

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิÉม/ลด เงินกู้ (24)                 (132)              (41)              (42)              

จ่ายปันผล (7)                    -                     (23)              (29)              

อืÉนๆ 15                   277               -                   -                   

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (16)                 145               (64)              (70)              

เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 64                   127               (62)              6                  

งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 85                   212               150             156             

ลูกหนีÊการคา้ 298                324               359             400             

ส่วนของลูกหนี Êทางการเงินครบกาํหนดชาํระ 1 ปี 5                     5                    6                  7                  

สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 29                   31                  34                37                

ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 136                215               288             302             

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 113                127               142             227             

สินทรพัยร์วม 667                915               979             1,128          

เจา้หนี Êการคา้ 269                290               321             355             

เงินกู้ยืมระยะสัÊน 91                   -                     -                   -                   

เงินกู้ยืมระยะยาว 59                   41                  23                6                  

หนีÊสินรวม 516                430               445             536             

ทุนเรียกชาํระแลว้ 115                158               158             158             

ส่วนเกิน(ส่วนตํÉากว่า)มูลค่าหุน้ -                      234               234             234             

กาํไรสะสม 27                   84                  133             192             

ส่วนของผูถื้อหุน้ 150                485               534             592             

รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 667                915               979             1,128          

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

กาํลังใหบ้ริการ Data Center (ตู)้ 645.0 645.0 845.0 1045.0

อัตราใชบ้ริการ Data Center (%) 97.5% 87.5% 82.0%

Backlog สิ Êนปี ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้ง (ลา้นบาท) 269.0 225.0 234.5 234.5

งานใหม่ ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้ง (ลา้นบาท) 198                300               350             350             

อัตรากาํไรขัÊนตน้ธุรกิจ ICT 17.6% 19.0% 19.0% 19.4%

อัตรากาํไรขัÊนตน้ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้ง 13.7% 12.0% 12.0% 12.0%


