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ลบ.

 

 

สาํนกัขา่วหุน้อนิไซด(์ 6 ธนัวาคม 2562) GUNKUL เปิดสตอรี�เด็ด บ.ยอ่ย ควา้งาน
รบังานจา้งเหมาปรบัปรงุประสทิธภิาพระบบควบคมุสถานไีฟฟ้าดว้ยคอมพวิเตอร์
(CSCS) ระยะที� 3 จาํนวน 8 สถานไีฟฟ้า จากจากการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (กฟภ.)
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รวมมลูคา่ 144 ลา้นบาท หนนุงานในมอืเพิ�ม “สมบรูณ ์เอื�ออชัฌาสยั” เผยพรอ้ม
เต็มที�กบัโครงการนี� ชี�เสรมิศกัยภาพดา้นการแขง่ขนัและมรีายไดเ้พิ�มขึ�นใหก้บั
GUNKUL และลยุตอ่ยอดธรุกจิพลงังานท ั�งในและตา่งประเทศ เพิ�มชอ่งทางธรุกจิ
ใหเ้ตบิโตอยา่งย ั�งยนืในอนาคต

 

 

ดร.สมบรูณ ์เอื�ออชัฌาสยั กรรมการผูจ้ดัการ บรษิทั กนักลุเอ็นจเินยีร ิ�ง จาํกดั
(มหาชน) หรอื GUNKUL เปิดเผยวา่ การไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (กฟภ.) ไดพ้จิารณาตกลงให ้บรษัิท กนักลุ

พาวเวอร ์ดเีวลลอปเมนท ์จํากดั (GPD) ซึ�งเป็นบรษัิทยอ่ยของ GUNKUL รับงานจา้งเหมาปรับปรงุประสทิธภิาพ

ระบบควบคมุสถานไีฟฟ้าดว้ยคอมพวิเตอร ์(CSCS) ระยะที� 3 จํานวน 8 สถานไีฟฟ้า ตามงบประมาณลงทนุประจํา

ปี 2562 ของ กฟภ. มลูคา่งาน 144.4 ลา้นบาท ระยะเวลาโครงการ 400 วนั

 

 

ทั �งนี�ประโยชนสํ์าคญัของโครงการปรับปรงุประสทิธภิาพระบบควบคมุสถานไีฟฟ้าดว้ยคอมพวิเตอร ์(CSCS) คอื

การเพิ�มความน่าเชื�อถอืและเสถยีรภาพการทํางานของระบบไฟฟ้า รองรับการขยายตวั ปรับปรงุเพิ�มเตมิ ทั �งยงัรับ

ประกนัการเขา้กนัไดข้องอปุกรณจ์ากหลายผูผ้ลติ ภายใตม้าตรฐานเดยีวกนั IEC 61850 ซึ�งเป็นการปรับปรงุสถานี

ไฟฟ้าเพื�อใหร้องรับการทํางานในอนาคตไดเ้ป็นอยา่งดี

 

 

“ขอถอืโอกาสนี� ขอบคณุ กฟภ. ที�ใหค้วามไวว้างใจบรษิทัฯ ในการดาํเนนิปรบัปรงุ
ประสทิธภิาพระบบควบคมุสถานไีฟฟ้าดว้ยคอมพวิเตอร(์CSCS) ระยะที� 3 ในคร ั�งนี�
ซึ�งเชื�อวา่โครงการดงักลา่ว จะกอ่ใหเ้กดิประโยชนส์งูสดุในการพฒันาระบบไฟฟ้า
แบบโครงขา่ย เพิ�มความนา่เชื�อถอืและสรา้งเสถยีรภาพของระบบไฟฟ้าใหม้ ี
ศกัยภาพมากยิ�งข ึ�น ดว้ยประสบการณแ์ละทมีงานของบรษิทัฯ จงึมคีวามเชื�อม ั�นวา่
จะสามารถทาํใหโ้ครงการสาํเร็จและดาํเนนิการไดต้ามเป้าหมายที�ต ั�งไวท้กุประการ
“ดร.สมบรูณ ์กลา่วในที�สดุ
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***GUNKUL ปีหนา้รายไดท้ะยานสู ่1 หมื�นลบ.***

 

 

นายสมบรูณ ์เอื�ออชัฌาสยั กลา่วเพิ�มเตมิวา่ บรษัิทฯตั �งเป้ารายไดปี้ 2563 แตะระดบั 10,000 ลา้นบาท

หรอืเตบิโต 20-25% จากปีนี�คาดทําได ้7,000 ลา้นบาท ซึ�งเป็นการเตบิโตทําสถติสิงูสดุใหมอ่ยา่งตอ่เนื�อง หลงั

บรษัิทฯเตรยีมเปิดดําเนนิการเชงิพาณชิย(์COD)โรงไฟฟ้าโซลารเ์พิ�มเขา้มาอกี 120 เมกะวตัต ์แบง่เป็น โครงการ

โรงไฟฟ้าโซลารใ์นประเทศเวยีดนาม 50 เมกะวตัต ์โครงโซลารร์ฟูท็อปของภาคเอกชน 30 เมกะวตัต ์และ

โครงการโซลารป์ระเทศมาเลเซยี 37 เมกะวตัต ์รวมในปีหนา้จะมกีารปรับแผน Power Development Plan

(PDP)ใหมซ่ึ�งเป็นอกีหนึ�งปัจจัยที�ชว่ยสนับสนุนเชน่กนั

 

 

นอกจากนี� บรษัิทฯยงัมงีานในมอื (Backlog)รวมทั �งสิ�น 8,000 ลา้นบาท และขณะนี�บรษัิทฯอยูร่ะหวา่งรอผล

ประมลูงานโครงการสายเคเบิ�ลใตนํ้�าที�เกาะสมยุ เกาะเตา่ และเกาะหยี� มลูคา่รวม 3,500 ลา้นบาทที�จะประกาศผล

ในเร็วๆนี� ซึ�งบรษัิทฯคาดวา่จะไดรั้บงานจากโครงการดงักลา่ว และสนับสนุนใหส้ิ�นปี 2562 บรษัิทฯม ีBacklog ทั �ง

สิ�น 10,000 ลา้นบาท โดยจะรับรูเ้ป็นรายไดใ้นปีหนา้ 4,000 ลา้นบาท
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ทั �งนี� บรษัิทฯยงัคงเดนิหนา้ประมลูงานใหมอ่ยา่งตอ่เนื�อง โดยปีหนา้มแีผนเขา้ประมลูงานใหม ่มลูคา่กวา่ 15,000

ลา้นบาท แบง่เป็นงานการสถานสีายสง่ และสายไฟลงดนิ 10,000 ลา้นบาท และงานของการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่

ประเทศไทย(กฟผ) 5,000 ลา้นบาท โดยบรษัิทฯคาดหวงัที�จะไดรั้บงาน 5,000 ลา้นบาท จากมลูคา่งานทั �งหมด

 

 

ดา้นความคบืหนา้โครงการพลงังานลมในประเทศเวยีดนามปัจจบุนับรษัิทฯอยูร่ะหวา่งเจรจารว่มกบัพันทมติร 2-3

ราย สว่นโครงการลมในประเทศไตห้วนั ปัจจบุนัไดม้คีวามคบืหนา้พอสมควรซึ�งบรษัิทฯอยุร่ะหวา่งศกึษาและ

พจิารณาวา่จะสามารถทําพลงังานลมนอกชายฝั�ง(ออฟชอร ์)ไดห้รอืไม ่หรอืจะเปลี�ยนแผนมาทําบนชายฝั�นแทน

ซึ�งหากมคีวามคบืหนา้จะแจง้ใหท้ราบทนัที

 

 

สว่นความคบืหนา้การกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าที�ประเทศเมยีนมาร ์บรษัิทฯยงัไมไ่ดโ้ฟกสัมากนักในชว่ง 1- 2 ปีที�ผา่นมา

แตห่ลงัจากนี�ตะเริ�มทําการศกึษามากขึ�นหลงัมองวา่รัฐบาลเมยีนมารจ์ะมกีารทยอยปลอ่ยโครงการ ซึ�งเป็นโอกาส

ที�บรษัิทฯจะเขา้ไปลงทนุในอนาคต

 

 

อยา่งไรกต็าม บรษัิทฯคาดวา่สดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิพลงังานในปี 2563 จะเหลอืเพยีง 60-65% จากปัจจบุนั

80% หลงัมงีานในมอื(Backlog)จากธรุกจิกอ่สรา้งเขา้มาคอ่นขา้งมา
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***กรู ูบล.เคทบี ีแนะนํา "ซื�อ" GUNKUL ราคาเป้าหมาย 3.60 บ./หุน้***

 

 

 

เราคงคําแนะนํา "ซื�อ" และราคาเป้าหมายที� 3.60 บาท (องิวธิ ีSOTP) เรามมีมุมองเป็นบวกจากการงาน

Opportunity day เมื�อ 29/11/19 โดยม ี3 ประเด็นสําคญัดงันี� 1) โครงการหลกัในญี�ปุ่ น Utsunomiya 66MW

(COD 4Q2022) และ Iwakuni 75MW (COD 1Q2023) ยงัเดนิหนา้ตามแผน เริ�มเขา้จัดการพื�นที�คาดกอ่สรา้ง

แลว้เสร็จไดท้นักําหนด, 2) ธรุกจิรับเหมามโีอกาสที� backlog สิ�นปี 2019 จะแตะระดบั 1.0 หมื�นลา้นบาท (จาก

ปัจจบุนัที� 8.0 พันลา้นบาท) จากโครงการนําสายไฟลงดนิ และ submarine cable เกาะสมยุและเกาะเตา่ คาด

ประกาศผลในปลายปีนี�, และ 3) การเจรจาซื�อโรงไฟฟ้าพลงังานทางเลอืกที�เวยีดนามขนาด 240MW ซึ�งจะทยอย

รูผ้ลตั �งแตช่ว่งปลายปีนี� ทั �งนี�เรายงัคงประมาณการกําไรสทุธปีิ 2019E ที� 2.2 พันลา้นบาท (+68% YoY) และ

2020E ที� 2.6 พันลา้นบาท (+18% YoY)

 

ราคาหุน้ปรับตวัขึ�นและ outperform SET +5%/+21% ในชว่ง 1 และ12 เดอืน โดยไดปั้จจัยหนุนจากกําไรที�ปรับ

ตวัดขี ึ�นและทําสถติสิงูสดุใหมใ่น 3Q19 อยา่งไรกต็ามราคาหุน้เทรดที� 2020E forward PER เพยีง 10.7x ตํ�ากวา่

คา่เฉลี�ยอตุสาหกรรมที� 20x ในขณะที�เราประเมนิกําไรสทุธเิตบิโตเฉลี�ย +16% CAGR (2018-22E) เทยีบเป็น

PEG = 0.7x เทา่นั�น Key catalysts คอื การประกาศผลการประมลูโครงการนําสายไฟลงดนิ และ submarine

cable และโรงไฟฟ้าพลงังานทางเลอืกที�เวยีดนามขนาด 240MW ซึ�งจะทยอยรูผ้ลตั �งแตช่ว่งปลายปีนี�

 

 

โครงการอยูร่ะหวา่งพัฒนายงัเดนิหนา้ตามแผน โครงการ Utsunomiya 66MW (COD 4Q22) และ Iwakuni

75MW (COD 1Q23) เริ�มเขา้จัดการพื�นที�คาดกอ่สรา้งเสร็จไดท้นักําหนด ม ีupside จากการเขา้ประมลูงาน

กอ่สรา้งโครงการใหม ่มโีอกาสที� backlog สิ�นปี 2019 จะแตะระดบั 1.0 หมื�นลา้นบาท (ปัจจบุนัอยูท่ี�ประมาน 8.0

พันลา้นบาท) โดยรอประกาศผลอยา่งเป็นทางการเพิ�มเตมิสําหรับโครงการนําสายไฟลงดนิ สาธร-เจรญิราษฎร์
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รว่มกบั partner มลูคา่ราว 3.1 พันลา้นบาท รวมถงึ submarine cable ที�เกาะสมยุและเกาะเตา่มลูคา่รวมประมาน

3.3 พันลา้นบาท ซึ�งคาดจะประกาศผลไดภ้ายในปีนี� ทั �งนี� backlog ทั �งหมดคาดใชเ้วลารับรู ้2 ปี

 

 

รอปิดดลีโครงการพลงังานทดแทนในเวยีดนาม โครงการพลงังานทดแทนในเวยีดนามซึ�งเจรจาอยู ่คาดโครงการ

พลงังานแสงอาทติยข์นาด 60MW จะปิดดลีไดใ้นปี 2019 สว่นโครงการพลงังานลมขนาด 180MW คาดเห็น

ความคบืหนา้อยา่งมนัียสําคญัใน 1H20

 

 

มมีมุมองเป็นบวก มโีอกาสสรา้ง upside ทั �งธรุกจิรับเหมาและธรุกจิผลติไฟฟ้า เรามมีมุมองเป็นบวกจากการจัด

งาน Opportunity day เมื�อ 29/11/19 โดยโครงการที�อยูร่ะหวา่งการพัฒนายงัคงเดนิหนา้ตามแผน ในขณะที�

บรษัิทมโีอกาสไดรั้บโครงการใหมซ่ึ�งเป็นโครงการขนาดใหญท่ั �งในสว่นงานรับเหมา (โครงการสายไฟฟ้าลงดนิ

และ submarine cable) และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนเพิ�มเตมิ ซึ�งจะสรา้ง sentiment เชงิบวกใหก้บั

ราคาหุน้ และหากสําเร็จจะเป็น upside ใหก้บัประมาณการของเรา ทั �งนี�เรายงัคงประมาณการกําไรสทุธปีิ 2019E-

20E ที� 2.2 พันลา้นบาท และ 2.6 พันลา้นบาทตามลําดบั

 

 

ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท องิวธิ ีSOTP 1) ธรุกจิ Power producer องิ DCF (WACC 5.7%, Terminal growth

0%) ไดม้ลูคา่ 3.30 บาท 2) ธรุกจิ EPC องิวธิ ีPER (ใช ้PER 16X เทยีบเทา่ 5-yr average กลุม่ Construction

service ยอ้นหลงั 5ปี -1SD) ไดม้ลูคา่ 0.30 บาท Key catalysts คอืการเขา้ประมลูและรอผลโครงการสายไฟฟ้า

ลงดนิ สาธร-เจรญิราษฎร ์และ submarine cable เกาะสมยุเกาะเตา่ และการปิดดลีโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน

ขนาด 240MW ที�เวยีดนาม
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