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TMC TMC เผยงบดี�ยวQ1/62 เผยงบดี�ยวQ1/62 ขาดทนุ 15.53 ขาดทนุ 15.53 ลบ. ลบ. เทยีบกบปีกอ่นขาดทนุ 8.83เทยีบกบปีกอ่นขาดทนุ 8.83
ลบ. ลบ. - 09:21 - 09:21 น.น.

Fundamental Story 

Gunkul Engineering (GUNKUL TB) - BUY, Price Bt2.82, TP Bt3.75  

Results Comment 

กําไรปกต ิ1Q18 เป็นไปตามคาด 

 กําไรสทุธ ิ1Q19 ของ GUNKUL อยูท่ี� 225 ลบ. หากไมร่วมรายการพเิศษ กําไรปกตจิะอยูท่ี� 228 ลบ.

ลดลง 57% y-y และ 37% q-qกําไรปกตคิดิเป็น 13% ของประมาณการทั �งปีของเราและเป็นไปตามที�เราคาด

ไว ้

 ยอดขายโดยรวมลดลง 29% y-y และ 12% q-q สาเหตหุลกัมาจากการลดลงอยา่งมากของรายไดจ้ากการ

กอ่สรา้ง แมร้ายไดจ้ากพลงังานทดแทนจะเพิ�มขึ�นรายไดจ้ากการกอ่สรา้งลดลง 75% y-yเป็น 249 ลบ.

เนื�องจากไมม่กีารกอ่สรา้งโครงการพลงังานลมที�เป็นเจา้ของอกีตอ่ไป และลดลง 30% q-q เนื�องจากมกีาร

บนัทกึงานEPC ที�ลดลง รายไดจ้ากธรุกจิพลงังานทดแทนเพิ�มขึ�นอยา่งมนัียสําคญัที� 121% y-y และทรงตวั

q-q เนื�องจาก 3 โครงการพลงังานลมของบรษัิทฯ ดําเนนิงานเต็มที�ใน 2Q18 

 ดว้ยอตัรากําไรขั �นตน้ของงาน EPC ที�ลดลงเหลอืเพยีง 3% ใน1Q19 (เทยีบกบั 46% สําหรับงาน EPC
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เนื�อหาที�เกี�ยวข้อง

ของโครงการลม) และรายได ้EPC ลดลงอยา่งมาก อตัรากําไรขั �นตน้โดยรวมจงึลดลงเหลอื28% เทยีบกบั

45% ใน 1Q18 และ 27% ใน 4Q18 

 SG&A เพิ�มขึ�น 25% y-y แตล่ดลง 16% q-q นี�อาจเป็นเพราะคา่ใชจ้า่ยที�ตอ่เนื�องที�เกี�ยวขอ้งกบัการยื�นขอ้

เสนอสําหรับการประมลูของรัฐบาลหลายโครงการตั �งแต ่4Q18 

 ตน้ทนุ ทางการเงนิเพิ�มขึ�นอยา่งมาก 101% y-y และ 22% q-q แมจ้ะไมม่กีารเปลี�ยนแปลงอยา่งมนัียสําคญั

ของหนี�สนิที�มภีาระดอกเบี�ยรวม เราจะหาคําตอบในภายหลงั 

 เรายงัคงคําแนะนํา “ซื�อ” GUNKUL เนื�องจากกําไรของบรษัิทฯเปลี�ยนไปสูฐ่านใหม ่โครงการพลงังาน

ทดแทน โดยเฉพาะ โครงการพลงังานลมจะสรา้งฐานใหม ่(ไฮซซีั�นในไตรมาส 3) ในขณะที�เราคาดวา่การ

อนุมตังิบประมาณจํานวนมากสําหรับโครงการสายสง่และการขยายสถานยีอ่ยของรัฐบาลจะชว่ยสนบ ัสนนุ ผล

กําไรที�แข็งแกรง่ในอกีสามปีขา้งหนา้ 

Supanna Suwankird | Email: supanna.suw@thanachartsec.co.th

 

สรา้งรายไดอ้อนไลน์
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