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GUNKUL ซุ่่�มเจรจาโครงการใหม่่ 200MW คาดคืบ

หน้า้ปีนีี้้�-กูรูููเคทีีบีีเอสทีี เชีียร์์ซื้้�อ เคาะเป้า้ 3.25บ

. พร้้อมคงประมาณการกำำ�ไรปกติิปี ี2021 ที่่� 2.4 

พัันล้้านบาท  โต 84% YoY จากการรัับรู้้�รายได้้

 EPC ที่่�มากขึ้้�นและโรงไฟฟ้า้พลัังงานลมกลัับมา

มีีกระแสลมที่่�ปกติิ

GUNKUL
ซุ่่�มทำำ�ดีีล

 โครงการใหม่่ 200 MW
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TQM หััวใส เปิิดขายประกััน
 พ่่วงพิิธีีแก้้ชงออนไลน์์รัับตรุุษจีีน

"กัันชง"

 แนวปะทะ!!ตลาดหุ้้�นไทยช่่วงเช้้าปรัับตััวขึ้้�นกว่่า 10 จุุด รัับแรงซื้้�อหุ้้�น
ขนาดใหญ่่ ตามตลาดดาวน์โจนส์์ และราคาน้ำำ�มัันปรัับตััวขึ้้�นหนุุนกลุ่่�ม
พลัังงาน ทำำ�ให้้ตลาดดันขึ้้�นมาปะทะที่่�โซน 1,500 จุุดที่่�เจ๊๊ได้้บอกไว้้เมื่่�อ
วาน มัันต้้องมีีซัักเหตุุซิิ.....

NRF เผย ทำำ� Confirmatorydue diligence เสร็็จ
สิ้้�นแล้้ว ซื้้�อทรััพย์์สิินแบรนด์์ Prime Labs ระบุุจ่่าย
 225.75 ลบ. งวดแรกแล้้ว-ส่่วนที่่�เหลืืออีีก 8.5 ล้้าน
ดอลลาร์์สหรััฐ จ่่ายภายในสิ้้�นปีี 65

Wall Street ตลาดหุ้้�น
เม้้าท์์มอยภาษาหุ้้�น by เจ๊๊เยเลน 

ณ Wall Street World

BY : เจ๊๊เยเลน

อ่่านต่่อหน้้า 5อ่่านต่่อหน้้า 4

NRF ปิิดดีีลซ้ื้�อ
แบรนด์์อาหารเสริิม

Prime Labs ในสหรััฐ
แนวปะทะ

บมจ.ทีคิีิวเอ็็ม คอร์ป์อเรชั่่�น โดยทีคิีิวเอ็็ม อิินชััวร์ร์ัันส์ ์โบรคเกอร์ ์(TQM) ป๊ิ๊� งไอเดียีเปลี่่�ยนปีีชงเป็็นปีี
ปััง ปล่่อยแคมเปญ ‘กัันชง’ ขายประกัันปีีชงต้้อนรัับเทศกาลตรุุษจีนี คััดสรรโปรดัักท์์ประกัันภััยเสริมิ

ความเฮง ด้้วยแพคเก็็จพิเิศษ ‘ประกัันโควิด-ประกัันอุุบััติเหตุุ พ่ว่งพิธิีแีก้้ชงออนไลน์์’
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GUNKUL
ซุ่่�มทำำ�ดีีล โครงการใหม่่ 200  MW ลุ้้�นคืืบหน้้าปีนี้้� 

GUNKUL ซุ่่�มเจรจาโครงการใหม่่ 200MW คาด
คืืบหน้้าปีีนี้้�-กููรููเคทีีบีีเอสทีี เชีียร์์ซื้้�อ เคาะเป้้า 
3.25 บ. พร้อ้มคงประมาณการกำำ�ไรปกติิปีี 2021 
ที่่� 2.4 พัันล้้านบาท  โต84% YoY จากการรัับรู้้�ร าย
ได้้ EPC ที่่�มากขึ้้�นและโรงไฟฟ้้าพลัังงานลมกลัับ
มามีกีระแสลมที่่�ปกติิ

  EPC business ลุุยประมููล เพิ่่�ม backlog ปััจจุุบััน
บริิษััทมีี backlog ราว 8.5 พัันล้้านบาท (ทยอยรัับ
รู้้�ราว 2-3 ปีี) และยัังคงเข้้าร่่วมประมููลงานภาครััฐ
อย่่างต่่อเนื่่�อง ผู้้�บริิหารประเมิิน backlog ใน 1H21 
มีีโอกาสขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1.0 หมื่่�นล้้านบาทได้้ พร้้อม
ประเมิินปีี 2021E รัับรู้้�รายได้้ราว 2.8-3.0 พััน
ล้้านบาท (เราประเมิิน downside จำำ�กัด เนื่่�องจาก
ประมาณการดังกล่่าวของผู้้�บริิหารรวมรายได้้จาก
โครงการกรุุงเทพธนาคมซึ่่�งมีีประเด็็นรัับรู้้�รายได้้
ล่่าช้้าเข้้ามาเพีียง 8-10% เท่่านั้้�น) ในขณะที่่�ระยะ
ยาวโอกาสในการได้้รัับงานใหม่่ยัังเปิิดกว้้างโดย
เฉพาะงานจาก PEA ซึ่่�งบริิษััทมีี track record ที่่�ดีี
 มีีงานรอประมููลอีีกกว่่า 3.0 หมื่่�นล้้านบาทในช่่วง
 2021E-2024E

  มีีมุุมมองเป็็นบวก confirm view ธุุรกิจขยาย
ตััวต่่อเนื่่� อง เรามีีมุุมมองเป็็นบวกจากการจัด
 conference call โดยพััฒนาการของแต่่ละสาย
ธุุรกิจที่่�เกิิดขึ้้�นช่่วย confirm view ของเราต่่อแนว
โน้้มการขยายตััวของรายได้้และกำำ�ไรของบริิษััท
 โดยยัังคงประมาณการกำำ�ไรปกติิปีี 2020E ที่่�ราว
 1.3 พัันล้้านบาท (-38% YoY) (4Q20E ประเมิิน
กำำ�ไรปกติิที่่� 416 ล้้านบาท +91% QoQ จากกระแส
ลมทีีกลัับมาเร่่งตััวในไตรมาสน้ี้� ในขณะที่่�ปีี 2021E 
ประเมิินกำำ�ไรปกติิที่่�ราว 2.4 พัันล้้านบาท (+84% 
YoY) หนุุนโดยงาน backlog ที่่�มากขึ้้�นและกระแส
ลมกลัับสู่่�ภาวะปกติิหนุุนผลประกอบการโรงไฟฟ้้า
ลม 

 ราคาเป้้าหมาย 3.25 บาท อิิงวิิธีี SOTP 1) ธุุรกิจ
 Power producer อิิง DCF (WACC 5.7% No TG) 
ได้้มููลค่่า 2.90 บาท 2) ธุุรกิจ EPC อิิงวิิธีี PER (
ใช้้ PER 16X เที่่�ยบเท่่าค่่าเฉลี่่�ยอุุตสาหกรรม 
Construction service ย้้อนหลััง 5ปีี -1SD) upside 
คืือการได้้โครงการใหม่่เพิ่่�มเติิมโดยระยะสั้้�นรอผล
เจรจา 200MW คาดเห็็นความคืบหน้้าในปีี 2021E

 

บทวิิเคราะห์์  บล.เคทีีบีี เอสทีี  จำำ�กัด
 (มหาชน) เปิิดเผยว่่า คงคำำ�แนะนำำ� ซื้้�อ
  บริิษััท กัันกุุลเอ็็นจิิเนีียริ่่�ง จำำ�กัด (มหาชน
)  GUNKUL  และราคาเป้้าหมายที่่� 3.25 
บาท อิิงวิิธีี SOTP โดยเรามีีมุมมองเชิิงบวก
ต่่อการจัด conference call เมื่่�อ 4/2/21 
จาก 1) Power business อยู่่�ระหว่่างเจรจา
โครงการใหม่่ 200MW คาดเห็็นความคืบ
หน้้าในปีี 2021E 

และยัังคงเป้้ากำำ�ลังผลิตครบ 1,000MW 
ในปีี 2022E (จากปััจจุุบัันที่่� 600  MW), 
2) พร้้อมเข้้าร่่วมโครงการ solar farm 
จาก ทบ. ซึ่่�งร่่วมกับ กฟผ. ศัักยภาพราว 
30GW อย่่างไรก็ตามคาดโครงการต้องใช้้
เวลาในการพััฒนาเนื่่�องจากยัังไม่่ถูกบรรจุ
เข้้ามาในแผน PDP 3) EPC business เดิิน
หน้้าประมููลต่่อเนื่่�อง ปััจจุุบัันมีี backlog 
ราว 8.5 พัันล้้านบาท คาดขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1.0 
หมื่่�นล้้านบาทได้้ใน 1H21E ทั้้�งนี้้�เรายัังคง
ประมาณการกำำ�ไรปกติิปีี 2020E ที่่� 1.3 
พัันล้้านบาท (-38% YoY) และปีี 2021E 
ที่่� 2.4 พัันล้้านบาท (+84% YoY) จากการ
รัับรู้้�รายได้้ EPC ที่่�มากขึ้้�นและโรงไฟฟ้้า
พลัังงานลมกลัับมามีีกระแสลมที่่�ปกติิ 

 ราคาหุ้้�นปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +22% ใกล้้เคีียง
 SET ในช่่วง 3 เดืือนที่่�ผ่่านมาจากผล
ประกอบการผ่่านจุุดต่ำำ�สุุดใน 3Q20 โดย
เรายัังคงคำำ�แนะนำำ� ซื้้�อ และคาดราคาหุ้้�นมีี
โอกาส outperform โดยมีี key catalysts 
คืือ 1) โอกาสในการปิิดดีีลโรงไฟฟ้้าที่่�อยู่่�
ระหว่่างการเจรจา 200MW คาดสร้้าง 
upside ให้กั้ับราคาหุ้้�นอีีกราว 0.60 บาทต่่อ
หุ้้�น และ 2) ปััจจุุบัันเทรดราคาถููก 2021E 
PER = 10x เทีียบค่่าเฉลี่่�ยอุุตสาหกรรมที่่�
 25x) และ PEG เพีียง 0.4X เท่่านั้้�น (คาด
กำำ�ไร 2020E-22E โต +23% CAGR)

   Power business เดิินหน้้าสู่่�เป้้าหมาย
 1,000MW บริิ ษััทอยู่่�ระหว่่างเจรจา
โครงการเพิ่่�มเติิมอีีกราว 200MW ในต่่าง
ประเทศ (เราคาดเป็็นโครงการ solar 
farm และ wind farm ในเวีียดนาม) โดย
จะเห็็นความคืบหน้้าอย่่างมีีนััยสำำ�คัญในปีี
 2021E และยัังคงเป้้าหมายมีีกำำ�ลังผลิต
ครบ 1,000MW ภายในปีี 2022E ทั้้�งน้ี้�
ปััจจุุบัันบริิ ษััทมีีกำำ�ลังการผลิตอยู่่�ราว 
600MW และผู้้�บริิหารประเมิิน potential 

projects ที่่�บริิษััทสามารถเข้้าร่่วมทั้้�งใน
และต่่างประเทศราว 600-900MW โดย
จะแจ้้งตลาดเพิ่่�มเติิมหลัังมีีพััฒนาการที่่�
สำำ�คัญ
 
  Pop-up projects มีีอย่่างต่่อเนื่่�อง เปิิด
โอกาสขยายธุุรกิจ หลััง ทบ. ร่่วมกับ กฟผ
. แจ้้งข่่าวพร้้อมพัฒนาโครงการ Solar 
farm ในพื้้�นที่่�ราชพััสดุุซึ่่�งมีีศัักยภาพทำำ�ได้้
ถึึง 30GW ผู้้�บริิหารมองเป็็นโอกาสในการ
หาโครงการเพิ่่�มเติิมและพร้้อมเข้้าร่่วม 
อย่่างไรก็ตามคาดว่่าโครงการดังกล่่าวต้อง
ใช้เ้วลาก่่อนที่่�จะสามารถลงรายละเอีียดได้้ 
เนื่่�องจากเป็็นโครงการขนาดใหญ่่และอาจ
ต้้องรอบรรจุเข้้าใน PDP ฉบัับใหม่่ก่่อน ใน
ขณะที่่�ตามความเห็็นเราเชื่่�อว่่าโครงการ
ดัังกล่่าวหากเกิิดขึ้้�นจริิงน่่าจะเป็็นขนาด
ที่่�น้้อยกว่่า 30GW อยู่่�มาก โดยอิิงความ
ต้้องการไฟฟ้้าในประเทศและประเภทโรง
ไฟฟ้้าซึ่่�งยัังไม่่ต้องการ solar farm ขนาด
ใหญ่่ในระยะสั้้�น
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