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เซยีนหุ้นส่อง GUNKUL ป�’62 สดใส อานิสงส์โรงไฟฟ้าพลังลมผลิตเต็มป� -โซลารฟ์ารม์ญี�ปุ�นเดินเครื�องผลิต เชยีร ์“ซื�อ” ราคาเป�าหมาย 5
บ.

กรูหูุน้จาก บล. แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์แนะนํา “ซื�อ” หุน้ บมจ. กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง (GUNKUL) ประเมนิธรุกจิปี’62 สดใส ไดรั้บแรงหนุนจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมที�ผลติไดเ้ต็มปี บวก
กบัโซลารฟ์ารม์ที�ประเทศญี�ปุ่ นเริ�มผลติในไตรมาส4/61-ไตรมาส1/62  ขณะที�ธรุกจิกอ่สรา้งฟื�นตวั ชี�เป้าราคาพื�นฐานไวท้ี�  5 บาท   
บรษัิทหลกัทรัพย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จํากดั (มหาชน) เผยแพรบ่ทวเิคราะห ์แนะนํา “ซื�อ” หุน้บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั (มหาชน) (GUNKUL)  เพื�อการลงทนุในระยะยาว
โดยมปัีจจัยหนุน คอื กําไรปี 2561-2562 เตบิโตสงู,โรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศไทยจะสรา้งกําไรใหเ้ตบิโตตอ่เนื�องและมั�นคงในระยะยาว, มโีอกาสชนะประมลูโครงการ
เคเบิ�ลใตท้ะเล และ/หรอืวางสายไฟฟ้าลงใตด้นิ ซึ�งคาดวา่จะเปิดประมลูในไตรมาส 4/2561 – ไตรมาส 1/2562 ขณะเดยีวกนัราคาหุน้ยงัม ีUpside gain ถงึ +62% จากราคาเป้า
หมาย 5 บาท (SOTP) เทยีบเทา่ 19F P/B = 3.5 เทา่  ซึ�งตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยยอ้นหลงั 4 ปีที� 4.5 เทา่  
ทั �งนี�ทางฝ่ายประเมนิปี 2562 กําไรจะเตบิโตตอ่เนื�อง จากการรับรูกํ้าไรเต็มปีของโรงไฟฟ้าพลงังานลมทั �ง 3 โครงการ กําลงัการผลติรวม 170 เมกะวตัต์
(WED+GNP+KWE=60+60+50 MW) และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ที�ประเทศญี�ปุ่ น  จํานวน 2 โครงการ (Sendai,Kimitsu) ขนาด 31.8+33.5=65.3 เมกะวตัต ์(78.5
เมกะวตัตต์ดิตั �ง) โดยโซลารฟ์ารม์ เซนได (GK Sendai) ไดเ้ริ�มผลติแลว้เมื�อ 1 พฤศจกิายน 2561  สว่นโซลารฟ์ารม์ คมิสิ ึจะเริ�มผลติในเดอืนกมุภาพันธ ์2562  และรายไดข้อง
ธรุกจิกอ่สรา้งที�เพิ�มขึ�น จากการซื�อกจิการ FEC ทําใหบ้รษิทสามารถเขา้รว่มประมลูโครงการขนาดใหญท่ั �งภาครัฐและเอกชนได ้โดยคาดวา่จะเปิดประมลูในไตรมาส4/2561-
ไตรมาส1/2562  
อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหข์อง บล. แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์คาดวา่กําไรปี 2561 จะเทา่กบั 1,014 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 60% และขยบัขึ�นเป็น 1,161 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึ�น 14% เมื�อ
เทยีบกบัปีที�ผา่นมา (YoY)  ซึ�งบรษัิทไดร้ายงานผลประกอบการงวดไตรมาส 3/2561 สงูสดุเป็นประวตักิารณ ์โดยมกํีาไรสทุธ ิ716 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 835% เมื�อเทยีบกบัปีทผีา่น
มา และเพิ�มขึ�น 492% เมื�อเทยีบกบัไตรมาสที�ผา่นมา  สาเหตหุลกัมาจาก รายไดค้า่ไฟฟ้าและสว่นเพิ�มคา่ไฟฟ้า เพิ�มขึ�น 211% เมอืเทยีบกบัปีที�ผา่น และเพิ�มขึ�น 113% เมื�อ
เทยีบกบัไตรมาสที�ผา่นมา เป็น 1,134 ลา้นบาท  โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดข้องโรงไฟฟ้าพลงังานลมผลติครบทั �ง 3 โครงการ (170 เมกะวตัต)์  ในไตรมาส3/2561 ซึ�งเป็นชว่ง
ที�มกีระแสลมแรง ทําใหม้ปีรมิาณแรงลมสงูตอ่เนื�อง  ขณะที�อตัรากําไรขั �นตน้(Gross Profit Margin:GPM) สงูขึ�นเป็น 57% ตามการเพิ�มขึ�นของสดัสว่นรายไดจ้ากโรงไฟฟ้า
พลงังานลมที�มอีตัรากําไรสงู บวกกบั GPM ของธรุกจิกอ่สรา้งเพิ�มเป็น 35% ในไตรมาส3/2561 จากไตรมาส3/2560 และ ไตรมาส2/2561 ที� 14% และ 29% ทําใหง้วด 9
เดอืน ของปี61 มกํีาไรปกตอิยูท่ี� 867 ลา้นบาท  และกําไรสทุธ ิ730 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 96% เมื�อเทยีบกบัปีทผีา่นมา 
สําหรับเป้าหมายในระยะยาว การเตบิโตของกําไรมาจากธรุกจิพลงังานทดแทน โดยบรษัิท ตั �งเป้าหมาย 1,000 เมกะวตัตภ์ายในปี 2563 ปัจจบุนัมโีครงการในมอื 546.1 เมกะ
วตัต ์ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าที�เปิดผลติแลว้ 282.7 เมกะวตัต ์ณ ไตรมาส2/2561 และคาดหวงัวา่จะไดโ้ครงการใหมร่าว 454 เมกะวตัต ์แบง่เป็น  โครงการ Private PPA ใน
ประเทศไทย ปัจจบุนัมโีครงการตดิตั �ง Solar rooftop ใหก้บักลุม่ CP ระยะที� 1 กําลงัการผลติ 40 เมกะวตัต ์มลูคา่ 1.4 พันลา้นบาท  คาดวา่จะเริ�มผลติในตน้ปี 62  และในตา่ง
ประเทศ (300 เมกะวตัต)์ มุง่เนน้ที�ประเทศญี�ปุ่ นและประเทศใน AEC (มาเลเซยี เวยีดนาม พมา่)
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