
บล กสกิรไทย ชีѸ แนวโนม้เตบิโตตอ่เนืѷองปี
แนะซืѸอเป้า บ

บทวเิคราะห ์บล.กสกิรไทย ระบ ุบมจ.กนักลุเอ็นจเินยีร ิѷง หรอื
GUNKUL เมืѷอวานนีѸ (30 พ.ย. 59) บรษัิทไดจ้ัดงาน Opportunity Day
ประจําไตรมาส 3/59 โดยเรามมีมุมองเชงิบวกตอ่ภาพรวมการเตบิโตทั Ѹงใน
ระยะสั Ѹนและระยะยาวของบรษัิท ซึѷงผูบ้รหิารคาดวา่กําไรปี 2559 จะไมต่ํ
ปีทีѷแลว้ทีѷ 685 ลบ. มแีรงหนุนมาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัลม (wind
farm) WED ทีѷเร ิѷมเดนิเครืѷอง (COD) ไปเมืѷอวันทีѷ 16 พ.ย. 2559 และ
คาดวา่กําไรปี 2560 จะกา้วกระโดดอยา่งมนัียสําคัญ ซึѷงจะมาจากกําไรของ
โครงการ wind farm ของบรษัิท

► ผูบ้รหิารยังคงเป้าหมายกําลังการผลติระยะยาวทีѷ 1,000MW ในปี 2563 จากปัจจบุันทีѷมใีนมอื 488MW
โดยบรษัิทมแีผนการเพิѷมกําลังการผลติ 130MW ในปี 2560 ซึѷงหลกัๆ จะมาจากการประมลู solar farm 
ประเทศไทย และการเขา้ซืѸอสนิทรัพยใ์นญีѷปุ่ น โดยบรษัิทจะมแีหลง่เงนิทนุสําหรับโครงการเหลา่นีѸเพยีงพอ
เพราะมเีงนิจากการเสนอขายหุน้ เพิѷมทนุ 5 พันลบ. เมืѷอปีกอ่น และมวีอรแ์รนทม์ูลคา่ 2.5 พันลบ. ทีѷคาดวา่จะ
ใชส้ทิธใินปีหนา้

► ผูถ้อืหุน้มมีตอินุมัตเิพิѷมวงเงนิหุน้กูจ้าก 3 พันลบ. เป็น 6 พันลบ. เพืѷอเป็นการสนับสนุนโครงการในอนาคต
ทั ѸงนีѸ ปัจจุบนับรษัิทมหีุน้กูอ้ยู่ 2.1 พันลบ.

Impact
► เราคาดถงึกําลังการผลติทีѷเพิѷมขึѸนจาก 171MW ในปีนีѸเป็น 233MW ในปี 2560 มแีรงหนุนจากการเดนิ
เครืѷองโครงการ GNP และเพิѷมเป็น 315MW ในปี 2561 จากการเริѷมดําเนนิงานของโครงการ KWE และ
โครงการ solar farm อย่าง Sendai ในญีѷปุ่ น

► จากการทีѷโครงการ WED ม ีCOD เร็วกวา่คาด 14 วัน โดยเริѷมดําเนนิงานไปเมืѷอวนัทีѷ 16 พ.ย. เทยีบกบั
ทีѷเราคาด 1 ธ.ค. ทําใหจ้ะมกีําไรสว่นเพิѷมเพยีง 20 ลบ. สําหรับ GUNKUL เราจงึคงประมาณการกําไรปี
2559 ของเราทีѷ 625 ลบ.

► เราประเมนิวา่กําไรจะกา้วกระโดดขึѸนอยา่งมากเป็ น 1.3 พันลบ. ในปีหนา้ และเป็ น 1.91 พันลบ. ในปี
2561 ซึѷงจะคดิเป็นอตัรการเตบิโตเฉลีѷยตอ่ปี (CAGR) สําหรับกําไรปี 2559-61 ทีѷ 41%

Recommendation
เราคงคําแนะนํา “ซืѸอ” GUNKUL ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิทีѷ 5.5 บาท เพืѷอสะทอ้น CAGR ดา้นกําไรทีѷแข็ง
แกร่งสําหรับปี 2559-61 นอกจากนีѸ เราก็คาดวา่หุน้จะโดดเดน่ในชว่งตน้ปี 2560 จากการประมลูโครงการ
solar farm ขนาด 520MW ภายใตโ้ครงการสหกรณ์การเกษตรในไตรมาส 1/59 และจากคาดการณ์ของ
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ตลาดถงึกําไรทีѷแข็งแกร่งในไตรมาส 4/59 ทั ѸงนีѸ ปัจจุบนัหุน้ซืѸอขายทีѷ PER/PBV ปี 2560 ทีѷ 24.7/3.18
เทา่ คดิเป็น -0.66SD/-0.79SD ตามลําดับ

ทีѷมา : บรษิทัหลกัทรพัย ์กสกิรไทย จํากดั
โดย : ธดิารตัน ์เห็นพรอ้ม
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