
มอง ปี แนวโนม้กําไรฟืѸนตัวแนะ
ซืѸอ เป้า บาท

ทนัหุน้ – บรษิทัหลกัทรพัยแ์ลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จํากดั(มหาชน) รายงาน
บทวเิคราะหห์ุน้ บรษัิทกันกลุเอ็นจเินยีริѷง จํากัด (มหาชน) หรอื GUNKUL
แนะนํา “ซืѸอ” สําหรับการลงทุนระยะยาว ทีѷราคาเป้าหมาย 6.0 บ.โดยคาดวา่
แนวโนม้กําไรปี 2560 ฟืѸนตัว ทั ѸงนีѸปัจจัยลบในระยะสั Ѹน ศาลปกครองสงูสดุมี
คําพพิากษาใหย้กเลกิสญัญาเชา่พื Ѹนทีѷในเขตปฎริูปทีѷดนิเพืѷอเกษตรกรรม
(สปก.) สําหรับใชเ้ป็นทีѷตั Ѹงโรงไฟฟ้าพลงัลมของบรษัิท เทพสถติ วนิดฟ์ารม์
จํากดั ทีѷ ต.บา้นไร่ อ.เทพสถติ จ.ชยัภมู ิเพราะไม่ชอบดว้ยกฎหมายทีѷตอ้ง
สรา้งประโยชนใ์หก้ับเกษตรกรโดยตรง และเมืѷอ 5 ก.พ.60 รมว.เกษตรและ

สหกรณ์ไดส้ัѷงการให ้สปก.ปฏบิตัติามคําสัѷงศาลฯ ใหบ้รษัิทเทพสถติหยดุกจิการภายใน 90 วัน หรอืภายในวัน
ทีѷ 26 เม.ย.60 รวมทั Ѹงบอกเลกิการอนุญาต/เพกิถอนสัญญากับเอกชนรายอืѷนดว้ย

ซึѷงประเด็นนีѸเป็นขา่วลบทีѷสรา้งความกังวลตอ่หุน้พลังงานทดแทนอยา่งมาก เนืѷองจากพืѸนทีѷตั Ѹงโครงการลมสว่น
ใหญอ่ยูใ่นภาคตะวนัออกเฉียงเหนอื (สปก.ไดอ้นุญาตใหเ้อกชนเชา่ทีѷดนิตดิตั Ѹงกงัหันลมเพืѷอผลติไฟฟ้า ที
จ.นครราชสมีา และจ.ชยัภมู ิรวม 20 ราย เนืѸอทีѷกวา่ 700 ไร่) ขณะทีѷ GUNKUL ยนืยันวา่โรงไฟฟ้าพลงัลม
3 แหง่ กําลงัผลติ 170 MW ไมไ่ดใ้ชพ้ืѸนทีѷ สปก. โรงไฟฟ้าของบรษัิทตั Ѹงอยูใ่น จ.นครราชสมีา โดยใชท้ี
ในพืѸนทีѷโฉนดและพืѸนทีѷเชา่ชนดิ น.ส.3ก. เป็นสว่นใหญ่ ดังนัѸน เราจงึเชืѷอวา่ บรษัิทจะไมไ่ดรั้บผลกระทบจาก
กรณีนีѸ แมว้า่ในอนาคตยังมคีวามเสีѷยงอยูบ่า้งทีѷภาครัฐจะเขม้งวดมากขึѸนในการพจิารณาออกใบอนุญาตเกีѷ
ทีѷตั Ѹงโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน โดยเฉพาะพืѸนทีѷทีѷมคีวามสุม่เสีѷยงจะเป็นพืѸนทีѷป่า หรอืแมแ้ตพ่ืѸนทีѷทีѷม ีน.ส
แลว้ก็ตาม ซึѷงประเด็นดังกลา่ว เรามองวา่หากเกดิขึѸนจรงิก็น่าจะมผีลบงัคบัใชก้บัโครงการในอนาคตมากกวา่
โครงการทีѷดําเนนิการอยูแ่ลว้

คาดผลประกอบการฟืҟ นตวั: กําไร 4Q59 คาดฟืѸนตัว QoQซึѷงไดแ้รงหนุนจาก 1) กําไรของโรงไฟฟ้าพลงั
ลมแหง่แรก WEDทีѷรับรูก้ารผลติครบ 60MW ใน พ.ย.59 เป็นตน้ไปโดยเฉพาะ 4Q ของทกุปีจะเป็นชว่ง
high season ของโรงไฟฟ้าพลังลม บรษัิทคาดโรงไฟฟ้า WEDจะสรา้งรายไดร้าว 100 ลบ.ในปี 59 และ
รับรูร้ายไดเ้ต็มปีราว 800 ลบ.ในปี 60 (เราคาดกําไรของ WED จะอยูร่าว 320-400 ลบ./ปี) 2) กําไรจาก
โรงไฟฟ้าพลังแสงอาทติย ์BMP Solar ขนาด8 MWทีѷซืѸอมาจะเริѷมรูต้ั Ѹงแต ่1 พ.ย.59 ดว้ย สว่นปี 60 โรง
ไฟฟ้าพลงัลม 2 แหง่ กําลงัผลติรวม 110 MW ประกอบดว้ยGNP ขนาด 60 MW จะเริѷมผลติ 3Q60 และ
KWE ขนาด 50 MW ใน 1Q61กําไรจากโรงไฟฟ้าพลังลมดังกลา่ว จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลประกอบการของ
บรษัิทฟืѸนตัวตอ่เนืѷอง เราประเมนิกําไรปี 60 เพิѷมขึѸนเป็น 971 ลบ. (+41%YoY)

คําแนะนํา “ซืҟอ” สําหรบัการลงทนุระยะยาว เนืѷองจากความกงัวลเกีѷยวกบัการยกเลกิสัญญาเชา่ทีѷดนิเพื
เป็นทีѷตั Ѹงโรงไฟฟ้าพลังลม ยังอาจเป็นปัจจัยลบทีѷกดดนัราคาหุน้ในระยะสั Ѹน บวกกบัผลประกอบการทั Ѹงปี 59
คาดทรงตัว YoY แตเ่รายังมมีมุมองเชงิบวกตอ่ GUNKUL โดยมปัีจจัยหนุนคอื 1) ราคาหุน้ปรับลดลง น่าจะ
สะทอ้นขา่วรา้ยเกีѷยวกบัทีѷดนิเชา่ สปก.และการเจรจารว่มทนุกบั WEH ลม้เหลว ไปบา้งแลว้2)แนวโนม้กําไร
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4Q59ฟืѸนตวัQoQ3) กําไรของโรงไฟฟ้าใหมท่ีѷทยอยเขา้มาในปี 59-61 จะทําใหก้ําไรของบรษัิทมัѷนคง 
ทีѷกําไรในธรุกจิเดมิ (Trading&EPC) ผันผวนและม ีmargin ตํѷา 4) ราคาหุน้ยังม ีupside gain อยู่
+11% จากราคาเป้าหมายทีѷ6.0บ. (SOTP)

ปจัจยัเสีѷยง นโยบายของภาครัฐการเปลีѷยนแปลงในนโยบายของรัฐบาล อาท ิปรมิาณการรับซืѸอไฟฟ้า การ
เลืѷอนกําหนดเวลาเปิดผลติ รวมถงึงานรับเหมาและโครงการผลติไฟฟ้าฯลา่ชา้กวา่แผน

ทีѷมา:บรษิทัหลกัทรพัยแ์ลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จํากดั(มหาชน)
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