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เซียนหุ้น ส่อง GUNKUL ป� 62 สุดสดใส จากแรงลมผลิตเต็มป� -โซลาร์ฟาร์ม
ญี�ปุ�นเริ�มผลิตใน Q4/61-Q1/62 แนะนําซื�อลงทุนเป�า 5 บ.
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บล.กรงุศร ี: Stock of the town บล.กรงุศร ี: Stock of the town - 10:33 - 10:33 น.น.

สํานักขา่วหุน้อนิไซด(์19 พฤศจกิายน 2561)--------บรษัิทหลกัทรัพย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จํากดั (มหาชน) ออก

บทวเิคราะห ์แนะนํา "ซื�อ" บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั (มหาชน) GUNKUL กําไร 3Q61 เตบิโตสงู ผล

ประกอบการ 3Q61 มกํีาไรสทุธ ิ716 ลบ. +835%YoY, +492%QoQ หากไมร่วมกําไร FX 24 ลบ. กําไรปกติ

3Q61=692 ลบ. +436%YoY,+208%QoQ สาเหตหุลกัจาก 1) รายไดค้า่ไฟฟ้า+สว่นเพิ�มคา่ไฟฟ้า +211%YoY,

+113%QoQ เป็น 1,134 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดข้องโรงไฟฟ้าพลงัลมผลติครบทั �ง 3 โครงการ(170

MW) ใน 3Q61 ซึ�งเป็นชว่งที�มกีระแสลมแรง ทําใหม้ปีรมิาณแรงลมสงูตอ่เนื�อง แมร้ายไดจ้ากการขาย

อปุกรณ+์กอ่สรา้ง+บรกิาร=730 ลบ. -31%YoY แต ่+61%QoQ 2) GPM สงูขึ�นเป็น 57% (3Q:60: 29%, 2Q61:

47%) ตามการเพิ�มขึ�นของสดัสว่นรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงัลมที�มอีตัรากําไรสงู บวกกบั GPM ของธรุกจิกอ่สรา้ง

เพิ�มเป็น 35% ใน 3Q61 จาก 3Q60/2Q61 ที� 14%/29% ทําให ้9M61 มกํีาไรปกตอิยูท่ี� 867 ลบ. และกําไรสทุธิ

730 ลบ. +96%YoY  

แนวโนม้สดใส: กําไร 4Q61 คาดลดลงเล็กนอ้ย QoQ เนื�องจากโรงไฟฟ้าพลงัลมยงัอยูใ่นชว่ง high season

ขณะที�ปี 62 กําไรเตบิโตตอ่เนื�อง มาจากรับรู ้1) กําไรเต็มปีของโรงไฟฟ้าพลงัลมทั �ง 3 โครงการ กําลงัผลติรวม

170 MW (WED+GNP+KWE =60+60+50 MW) และโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย ์ในญี�ปุ่ น 2 โครงการ (Sendai,

Kimitsu) ขนาด 31.8+33.5=65.3 MW (78.5 เมกะวตัตต์ดิตั �ง) โดยโซลารฟ์ารม์ เซนได (GK Sendai) ไดเ้ริ�ม

ผลติแลว้เมื�อ 1 พ.ย.61 สว่นโซลารฟ์ารม์ คมิสิ ึจะเริ�มผลติใน ก.พ.62 2) รายไดข้องธรุกจิกอ่สรา้งที�เพิ�มขึ�น จาก

การซื�อกจิการ FEC ทําใหบ้รษัิทสามารถเขา้รว่มประมลูโครงการขนาดใหญท่ั �งภาครัฐและเอกชนได ้คาดจะเปิด
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เนื�อหาที�เกี�ยวข้อง

ประมลูใน 4Q61-1Q62 ทั �งนี� คาดกําไรปี 61=1,014 ลบ. +60%YoY และเพิ�มเป็น 1,161 ลบ. +14%YoY ซึ�งเป็น

ประมาณการที�ระมดัระวงั

ตั �งเป้าหมาย 1 พันเมกะวตัตภ์ายในปี 63: การเตบิโตของกําไรในระยะยาว มาจากธรุกจิพลงังานทดแทน โดย

บรษัิทไดต้ั �งเป้าหมาย 1 พันเกะวตัตภ์ายในปี 63 ปัจจบุนัมโีครงการในมอื 546.1 MW ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าที�

เปิดผลติแลว้ 282.7 MW ณ 2Q61 และคาดหวงัจะไดโ้ครงการใหมร่าว 454 MW แบง่เป็น 1) โครงการ Private

PPA ในไทย ปัจจบุนัมโีครงการตดิตั �ง Solar rooftop ใหก้บักลุม่ CP ระยะที� 1 กําลงัผลติ 40 MW มลูคา่ 1.4 พัน

ลบ. คาดวา่จะเริ�มผลติในตน้ปี 62 2) ในตา่งประเทศ (300 MW) มุง่เนน้ที�ญี�ปุ่ นและประเทศใน AEC (มาเลเซยี

เวยีดนาม พมา่)

แนะนํา "ซื�อ" สําหรับการลงทนุระยะยาว โดยมปัีจจัยหนุนคอื 1) กําไรปี 61-62 เตบิโตสงู 2) โรงไฟฟ้าพลงัลมใน

ไทย จะสรา้งกําไรใหเ้ตบิโตตอ่เนื�องและมั�นคงในระยะยาว 3) มโีอกาสชนะประมลูโครงการเคเบิ�ลใตท้ะเล และ/

หรอืวางสายไฟฟ้าลงใตด้นิ ซึ�งคาดจะเปิดประมลูใน 4Q61-1Q62 4) ราคาหุน้ยงัม ีupside gain ถงึ +62% จาก

ราคาเป้าหมาย 5.0 บ. (SOTP) เทยีบเทา่ 19F P/B=3.5x ซึ�งตํ�ากวา่คา่เฉลี�ยยอ้นหลงั 4 ปีที� 4.5x  

ปัจจัยเสี�ยง นโยบายของภาครัฐ การเปลี�ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาล อาท ิปรมิาณการรับซื�อไฟฟ้า การเลื�อน

กําหนดเวลาเปิดผลติ รวม ถงึงานรับเหมาและโครงการผลติไฟฟ้าฯ ลา่ชา้กวา่แผน

 

 

GUNKUL ประกาศปิดโครงการซื�อหุน้คนื ใชเ้งนิ 304.67 ลบ.เกบ็หุน้รวม 1.34 %

GUNKUL เสร็จสิ�นโครงการTreasury Stock เผยซื�อหุน้คนืรวม 99,043,700 หุน้ คดิเป็น 1.34%
มลูคา่ 304.67 ลบ.
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