
ชี แนวโนม้กําไรฟืนตวั ไปสูก่ารเตบิ
โตสงู ปีขา้งหนา้

บทวเิคราะห ์บล.ฟินนัเซยี ไซรสั ระบ ุบมจ.กนักลุเอ็นจเินยีรงิ หรอื
GUNKUL เราคงคําแนะนํา ซอืลงทนุระยะยาว GUNKUL จากแนวโนม้การ
ฟืนตวัของกําไรตังแต ่4Q16 ปัจจัยหนุนจากโรงไฟฟ้าพลังงานลม “WED”
เฟส 2 ขนาด 50 MW เรมิ COD ตังแตก่ลางไตรมาส แมป้รับลดประมาณ
การกําไรปกตปีิ 2016 ลง 12% จากความลา่ชา้ของการ COD โรงไฟฟ้าดัง
กลา่ว เป็นกําไรลดลง 10.5% จากปีกอ่น แตค่งคาดกําไรปี 2017-2018
โตสงูเฉลยี 58.0% ตอ่ปี (CAGR) ปัจจัยหลักจากการรับรูร้ายไดจ้าก
โครงการโรงไฟฟ้าใหมต่า่งๆ ซงึม ีMargin สงูเพมิขนึ จากเดมิสดัสว่นหลัก

มาจากธรุกจิ Trading และรับเหมาสรา้งโรงไฟฟ้า เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2017 ท ี6 บาท (Sum-of-
the-Parts)

กําไร 3Q16 ลดลงมาก Q-Q, Y-Y
3Q16 กําไรสทุธ ิ125 ลา้นบาท -28.1% Q-Q, -57.2% Y-Y หากไมร่วม FX Gain 24 ลา้นบาท 
เป็นกําไรปกต ิ101 ลา้นบาท -40.1% Q-Q, -69.5% Y-Y กําไรลดลง Q-Q จาก Gross margin 
ลงและคา่ใชจ้่าย SG&A เพมิ ขณะทกํีาไรลดลงมาก Y-Y จากรายไดจ้ากการขายธรุกจิจําหน่วยอปุกรณ์ไฟฟ้า
(Trading) ลดลงมากจากความลา่ชา้ของโครงการ Solar Farm สหกรณ์และราชการตา่งๆ และฐานทสีงู
เป็นพเิศษใน 3Q15 รวมทังดอกเบยีจา่ยเพมิจากเงนิกุเ้พมิใชใ้นการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าใหม ่แม ้Gross
margin เพมิเป็น 37.5% จาก 3Q15 ทตีําเพยีง 20.5% หนุนโดยรายไดจ้ากธรุกจิขายไฟฟ้าพลังงานทด
แทนซงึม ีMargin สงูเพมิขนึ

ปรบัลดประมาณการกําไรปกตปีิ 2016 ลง แมค้าด 4Q16 ดขีนึ
แนวโนม้กําไร 4Q16 จะดขีนึ Q-Q, Y-Y เนืองจากโรงไฟฟ้าพลังงานลม “WED” เฟส 2 ขนาด 50 MW 
เรมิการผลติเชงิพาณชิย ์(COD) มาตังแตก่ลางไตรมาส (ตอ่จากเฟสแรก 10 MW ท ีCOD ตังแต ่2Q16)
รวมทงัรายไดง้านกอ่สรา้งเพมิ อยา่งไรก็ตาม จากการเลอืน COD ของโรงไฟฟ้า WED เฟส 2 จากคาดเดมิ
ในเดอืนต.ค. ทําใหเ้ราปรับประมาณการกําไรปกตปีิ 2016 ลง 12% เป็นกําไรปกตลิดลง 10.5% Y-Y
จากรายไดแ้ละกําไรจากโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนทเีพมิขนึ (จากการดําเนนิงานโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์
“รางเงนิ” 58 MW เต็มปี และโรงไฟฟ้า “WED” รวม 60 MW เรมิ COD ในระหวา่งปี) แตถ่กูชดเชย
จากรายไดจ้ากธรุกจิ Trading ลดลงมากจากผลกระทบความลา่ชา้ของโครงการ Solar Farm สหกรณ์และ
ราชการของภาครัฐ ทังนี กําไรปกต ิ9M16 เป็นสัดสว่น ~65% ของคาดทังปี

คาดโตสงู 2 ปีขา้งหนา้ จากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใหมท่ยอย COD
จากคาดกําลังผลติไฟฟ้าตามสดัสว่นการลงทุนทมีสีญัญาขายไฟระยะยาว (PPA) ระยะเวลา 20-25 ปี ภาย
ในปี 2018 จะเพมิ 2 เทา่ จากสนิปี 2016 เป็นระดับ 338 MW (จากโครงการในมอืทไีด ้PPA แลว้ 488
MW) จะชว่ยหนุนกําไรในปี 2017-2018 โตเฉลยี 58.0% (CAGR) จากการเตบิโตของรายไดข้ายไฟที
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มารจ์นิสงู และชว่ยใหร้ายไดข้องบรษัิทมคีวามมันคงมากขนึ โดยเราคาดกําไรปี 2017 ใกลเ้คยีงเดมิท ี955
ลา้นบาท จากการดําเนนิงานเต็มปีของโรงไฟฟ้าพลังงานลม 60 MW และคาดโรงไฟฟ้าพลังงานลม GNP
(ถอืหุน้ 99.97) 60 MW เรมิ COD ตังแต ่3Q17 และปี 2018 คาดโรงไฟฟ้าพลังลม KWE 50 MW
COD ตงัแต ่1Q18 และ 2 โรงไฟฟ้าพลังแสงอาทติยใ์นญปีุ่ น คอื “GK Sendai” ขนาด 32 MW และ
“GK Kimitsu” ขนาด 34 MW คาดเรมิ COD ใน 1Q18 และ 4Q18 ตามลําดับ

คงคําแนะนํา ซอื สําหรบัการลงทนุระยะยาว ราคาเป้าหมายปีหนา้ท ี6 บาท
เราคงคําแนะนํา ซอืลงทนุระยะยาว จากแนวโนม้การขยายตัวของกําไรสงูใน 2 ปีขา้งหนา้ดังกลา่ว และมี
Upside กวา้งขนึเป็น 19% จากราคาเป้าหมายปี 2017 ท ี6 บาท จากเดมิ 5.50 บาท (SOTP) รวมมลูคา่
เพมิจากโครงการใหม ่Utsunomiya (เดมิชอื “Kentos”) ในญปีุ่ นเขา้มา (เรมิ COD 1Q2022)

ความเสยีง: ความลา่ชา้การกอ่สรา้งและเรมิผลติของโรงไฟฟ้าใหม,่ เศรษฐกจิชะลอตัว
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