
มอง ปี แนวโนม้กําไรฟืนตัวแนะ
ซอื เป้า บาท

ทนัหุน้ – บรษิทัหลกัทรพัยแ์ลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จํากดั(มหาชน) รายงาน
บทวเิคราะหห์ุน้ บรษัิทกันกลุเอ็นจเินยีรงิ จํากัด (มหาชน) หรอื GUNKUL
แนะนํา “ซอื” สําหรับการลงทุนระยะยาว ทรีาคาเป้าหมาย 6.0 บ.โดยคาดวา่
แนวโนม้กําไรปี 2560 ฟืนตัว ทังนีปัจจัยลบในระยะสนั ศาลปกครองสงูสดุมี
คําพพิากษาใหย้กเลกิสญัญาเชา่พืนทใีนเขตปฎริูปทดีนิเพอืเกษตรกรรม
(สปก.) สําหรับใชเ้ป็นทตีังโรงไฟฟ้าพลงัลมของบรษัิท เทพสถติ วนิดฟ์ารม์
จํากดั ท ีต.บา้นไร่ อ.เทพสถติ จ.ชยัภมู ิเพราะไม่ชอบดว้ยกฎหมายทตีอ้ง
สรา้งประโยชนใ์หก้ับเกษตรกรโดยตรง และเมอื 5 ก.พ.60 รมว.เกษตรและ

สหกรณ์ไดส้งัการให ้สปก.ปฏบิตัติามคําสงัศาลฯ ใหบ้รษัิทเทพสถติหยดุกจิการภายใน 90 วัน หรอืภายในวัน
ท ี26 เม.ย.60 รวมทงับอกเลกิการอนุญาต/เพกิถอนสัญญากับเอกชนรายอนืดว้ย

ซงึประเด็นนเีป็นขา่วลบทสีรา้งความกังวลตอ่หุน้พลังงานทดแทนอยา่งมาก เนืองจากพนืทตีงัโครงการลมสว่น
ใหญอ่ยูใ่นภาคตะวนัออกเฉียงเหนอื (สปก.ไดอ้นุญาตใหเ้อกชนเชา่ทีดนิตดิตังกงัหันลมเพอืผลติไฟฟ้า ที
จ.นครราชสมีา และจ.ชยัภมู ิรวม 20 ราย เนอืทกีวา่ 700 ไร่) ขณะท ีGUNKUL ยนืยันวา่โรงไฟฟ้าพลงัลม
3 แหง่ กําลงัผลติ 170 MW ไมไ่ดใ้ชพ้นืท ีสปก. โรงไฟฟ้าของบรษัิทตังอยูใ่น จ.นครราชสมีา โดยใชท้ี
ในพนืทโีฉนดและพนืทเีชา่ชนดิ น.ส.3ก. เป็นสว่นใหญ่ ดังนัน เราจงึเชอืวา่ บรษัิทจะไมไ่ดรั้บผลกระทบจาก
กรณีน ีแมว้า่ในอนาคตยังมคีวามเสยีงอยูบ่า้งทภีาครัฐจะเขม้งวดมากขนึในการพจิารณาออกใบอนุญาตเกี
ทตีังโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน โดยเฉพาะพนืททีมีคีวามสุม่เสยีงจะเป็นพนืทป่ีา หรอืแมแ้ตพ่นืททีมี ีน.ส
แลว้ก็ตาม ซงึประเด็นดังกลา่ว เรามองวา่หากเกดิขนึจรงิก็น่าจะมผีลบงัคบัใชก้บัโครงการในอนาคตมากกวา่
โครงการทดํีาเนนิการอยูแ่ลว้

คาดผลประกอบการฟืนตวั: กําไร 4Q59 คาดฟืนตัว QoQซงึไดแ้รงหนุนจาก 1) กําไรของโรงไฟฟ้าพลงั
ลมแหง่แรก WEDทรีับรูก้ารผลติครบ 60MW ใน พ.ย.59 เป็นตน้ไปโดยเฉพาะ 4Q ของทกุปีจะเป็นชว่ง
high season ของโรงไฟฟ้าพลังลม บรษัิทคาดโรงไฟฟ้า WEDจะสรา้งรายไดร้าว 100 ลบ.ในปี 59 และ
รับรูร้ายไดเ้ต็มปีราว 800 ลบ.ในปี 60 (เราคาดกําไรของ WED จะอยูร่าว 320-400 ลบ./ปี) 2) กําไรจาก
โรงไฟฟ้าพลังแสงอาทติย ์BMP Solar ขนาด8 MWทซีอืมาจะเรมิรูต้ังแต ่1 พ.ย.59 ดว้ย สว่นปี 60 โรง
ไฟฟ้าพลงัลม 2 แหง่ กําลงัผลติรวม 110 MW ประกอบดว้ยGNP ขนาด 60 MW จะเรมิผลติ 3Q60 และ
KWE ขนาด 50 MW ใน 1Q61กําไรจากโรงไฟฟ้าพลังลมดังกลา่ว จะชว่ยสนับสนุนใหผ้ลประกอบการของ
บรษัิทฟืนตัวตอ่เนอืง เราประเมนิกําไรปี 60 เพมิขนึเป็น 971 ลบ. (+41%YoY)

คําแนะนํา “ซอื” สําหรบัการลงทนุระยะยาว เนืองจากความกงัวลเกยีวกบัการยกเลกิสัญญาเชา่ทดีนิเพื
เป็นทตีงัโรงไฟฟ้าพลังลม ยังอาจเป็นปัจจัยลบทกีดดนัราคาหุน้ในระยะสัน บวกกบัผลประกอบการทังปี 59
คาดทรงตัว YoY แตเ่รายังมมีมุมองเชงิบวกตอ่ GUNKUL โดยมปัีจจัยหนุนคอื 1) ราคาหุน้ปรับลดลง น่าจะ
สะทอ้นขา่วรา้ยเกยีวกบัทดีนิเชา่ สปก.และการเจรจารว่มทนุกบั WEH ลม้เหลว ไปบา้งแลว้2)แนวโนม้กําไร

กุมภาพันธ์

LHSEC มอง GUNKUL ปี2560 แนวโนม้กําไรฟืนตัวแนะซอื - เป้า 6 บาท... https://www.thunhoon.com/gunkul-54/

1 of 2 07/02/2017 11:35



4Q59ฟืนตวัQoQ3) กําไรของโรงไฟฟ้าใหมท่ทียอยเขา้มาในปี 59-61 จะทําใหก้ําไรของบรษัิทมันคง 
ทกํีาไรในธรุกจิเดมิ (Trading&EPC) ผันผวนและม ีmargin ตํา 4) ราคาหุน้ยังม ีupside gain อยู่
+11% จากราคาเป้าหมายท6ี.0บ. (SOTP)

ปจัจยัเสยีง นโยบายของภาครัฐการเปลยีนแปลงในนโยบายของรัฐบาล อาท ิปรมิาณการรับซอืไฟฟ้า การ
เลอืนกําหนดเวลาเปิดผลติ รวมถงึงานรับเหมาและโครงการผลติไฟฟ้าฯลา่ชา้กวา่แผน
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