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ทนัหุน้ –GUNKUL เผยโครงการโซลารฟ์ารม์ คมิติส ึที�ญี�ปุ่ น กาํลงัการผลติ 33.50 เมกะวตัต ์เร ิ�ม COD แลว้ ต ั�งแตว่นัที� 1 เมษายน 2562
ขายใหก้บั “TEPCO Energy Partner” เป็นระยะเวลา 20 ปี อตัรารบัซื�อไฟฟ้า FIT หนว่ยละ 36 เยน ดา้นโบรกประเมนิผลประกอบการอยู่
ในขาขึ�นไปอกีอยา่งนอ้ยจนถงึปี 2565 เคาะราคาเป้าหมาย 4 บาท

นางสาวโศภชา ดํารงปิยวฒุิ� ประธานกรรมการบรหิาร บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั (มหาชน) หรอื GUNKULเปิดเผยวา่ บรษัิทไดเ้ขา้ไปดําเนนิการ
ลงทนุใน บรษัิท คมิติส ึเมกะ โซลาร ์(GK Kimitsu) ซึ�งเป็นบรษัิทที�ประกอบธรุกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตั �งบนพื�นดนิ โดย GK
Kimitsu ไดดํ้าเนนิการจําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(COD) ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์คมิติส ึจํานวน 33.50 เมกะวตัต ์เมื�อวนัที� 1
เมษายน 2562 เป็นที�เรยีบรอ้ยแลว้ 
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์

สําหรับ คมิติส ึตั �งอยูท่ี� เมอืงคมิติส ึจังหวดัชบิะ ประเทศญี�ปุ่ น มขีนาดกําลงัการผลติรวม 33.50 เมกะวตัต ์(40.41 เมกะวตัตต์ดิตั �ง) และเป็นโครงการ
ที�ผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยใ์หก้บั TEPCO Energy Partner, Inc. (“TEPCO Energy Partner”) เป็นระยะเวลา 20 ปี ใน
อตัรารับซื�อไฟฟ้าแบบ feed-in tariff (FIT) หน่วยละ 36 เยน นับจากวนัที�เริ�มดําเนนิการจําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย์

*ธรุกจิพลงังานทางเลอืกหนนุ

บรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั ระบวุา่ ธรุกจิ Power Producer ในสว่นของพลงังานทดแทนเป็นทั �ง Strong earnings base และ
Secured growth engine ดว้ยกําลงัการผลติที�เพิ�มขึ�นจาก 315 เมกะวตัต ์ณ สิ�นปี 2561 เป็น 542 เมกะวตัต ์ในปี 2565 (+73% ในชว่งเวลาดงั
กลา่ว) ซึ�งทั �งหมดมสีญัญา PPA รองรับ โดยโครงการ Highlight คอื Solar farm ที�ญี�ปุ่ น Kimitsu 34 เมกะวตัต ์COD ไตรมาส 2/2562 และ
Yamakuchi, Utsunomiya 142 เมะวตัต ์COD ปี 2565

ในขณะที�ภาวะอตุสาหกรรมเปิดโอกาสในการขยายธรุกจิ โดยเฉพาะ PDP ฉบบัใหมส่นับสนุนโครงการโซลา่ประชาชนกวา่ 10GW คาดจะทําให ้
GUNKUL มโีอกาสมากขึ�นในการขยายธรุกจิ Solar Rooftop ซึ�งที�ผา่นมามปีระสบการณทํ์า Solar Rooftop ภายใตแ้บรนด ์GRoof ในลกัษณะ
Private PPA มาแลว้ นอกจากนี�ยงัอยูร่ะหวา่งเจรจาโครงการพลงังานทดแทนเพิ�มเพิ�ม (Solar/Wind) ทั �งในและตา่งประเทศกวา่ 500 เมกะวตัต ์ซึ�ง
หากสําเร็จจะเป็น Upside ใหก้บัผลประกอบการบรษัิท
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ขณะที�ธรุกจิ EPC มโีอกาสสรา้ง Upside Surprise หลงัการเขา้ซื�อบรษัิท ฟิวเจอร ์อเิล็คทรคิอล คอนโทรล จํากดั (FEC) ในชว่งไตรมาส 2/2561
ซึ�งมปีระวตัรัิบงานกบัการไฟฟ้าฯ (EGAT, PEA, MEA) สง่ผลให ้GUNKUL ผา่นคณุสมบตัสิามารถเขา้รับงานจากการไฟฟ้าฯไดท้นัท ีซึ�งบนแผน
พัฒนาระบบไฟฟ้าในประเทศระยะ 10 ปีขา้งหนา้มมีลูคา่กวา่ 3 แสนลา้นบาท เปิดโอกาสใหบ้รษัิทเขา้รับงานโครงการใหม ่ทั �งนี�โครงการที�รอยื�น
ประมลูลา่สดุในชว่งไตรมาส 2/2562 คอื โครงการวางสายเคเบิ�ลใตท้ะเลเกาะเตา่ เกาะสมยุ เกาะปันหย ีมลูคา่รวมราว 3.7 พันลา้นบาท

*ผลประกอบการอยูใ่นขาขึ�น

ทั �งนี�ประเมนิกําไรสทุธปีิ 2562-2563 ที� 2.0 พันลา้นบาท และ 2.1 พันลา้นบาท เตบิโตเฉลี�ย 8% CAGR  ปี 2561-2563 และผลประกอบการอยูใ่น
ภาวะขาขึ�นอยา่งนอ้ยจนถงึปี 2565 จาก Key driver หลกัในธรุกจิ Power Producer มกํีาลงัการผลติตามสดัสว่นอกีราว 228 เมกะวตัต ์(+73% จาก
กําลงัการผลติปัจจบุนั) ทยอย COD ในชว่งปี 2562-2565 (ครบ 542 เมกะวตัต ์จากโครงการที�ม ีPPA แลว้) ในขณะที�ธรุกจิ EPC ใช ้Conservative
assumption โดยคาดบรษัิทสามารถรักษาระดบั Backlog ที�ราว 2 พันลา้นบาท ซึ�งเป็นระดบัเดยีวกบัปี 2559-2561 ไวไ้ด ้แมม้ ีPotential Upside
อยูม่ากถดัจากนี�จากภาวะอตุสาหกรรมขยายตวัและการขยายบรกิารไปยงัธรุกจิที�เกี�ยวขอ้ง (โอกาสในการรับงานจากการไฟฟ้าฯ)

อยา่งไรกต็าม เริ�มตน้ดว้ยคําแนะนํา “ซื�อ” และประเมนิราคาเป้าหมายที� 4.00 บาท ดว้ยวธิ ีSum of the part แบง่เป็น 1.ธรุกจิ Power producer องิ
DCF (WACC 5.9%, No Terminal growth) ไดม้ลูคา่ 3.48 บาทตอ่หุน้ และ 2.ธรุกจิ EPC องิวธิ ีPER (ใช ้PER 16 เทา่ เทยีบเทา่คา่เฉลี�ย
อตุสาหกรรม Construction service ยอ้นหลงั 5 ปี -1SD) ไดม้ลูคา่ 0.51 บาทตอ่หุน้ ปัจจบุนั GUNKUL เทรดที� PER 13 เทา่ (VS อตุสาหกรรม
20X) และ ROE 12% (VS อตุสาหกรรม 10%) และผลประกอบการขาขึ�น จัดเป็นหุน้ Laggard ที�น่าสนใจ
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