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หุนเดนวันน้ี

GUNKUL โบรกฯ มองเป�นหุ้น Laggard จ่ออัพ

เป�าหากได้งานเพิ�ม

            GUNKUL พุง่ทาํนวิไฮรอบกวา่ 1 ปี นกัวเิคราะหม์องเป็นหุน้ Laggard ราคายงัตํ�ากวา่กลุม่ แถมซอ่นอพัไซดอ์กีเพยีบที�ยงัไม่
รวมในประมาณการ สว่นผลการดาํเนนิงานปีนี�คาดกาํไรโต 70% ดา้น NVDR สะสมเพิ�มกวา่ 71 ลา้นหุน้ในชว่งราว 1 เดอืนเศษ

            ราคาหุน้ บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั (มหาชน) หรอื GUNKUL ปรับตวัขึ�นอยา่งโดดเดน่ในชว่ง 1 เดอืนที�ผา่นมา จากวนัที� 16 พ.ค.
62 ที�ระดบั 2.54 บาท ขึ�นมาทําจดุสงูสดุเมื�อวนัศกุร ์(15 ม.ิย. 62) ที� 3.20 บาทและปิดการซื�อขายที� 3.18 บาท หรอืเพิ�มขึ�นราว 26% สอดคลอ้ง
กบั NVDR ที�เขา้สะสมหุน้เพิ�มราว 71 ลา้นหุน้ในชว่ง 1 เดอืนเศษ ลา่สดุถอื 233.83 ลา้นหุน้
            GUNKUL ประกอบธรุกจิ 1.ผลติ จัดหา และจําหน่ายอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้าทั �งในประเทศและตา่งประเทศ 2.ธรุกจิผลติ จัดหา และ
จําหน่ายผลติภณัฑป์ระหยดัพลงังาน รวมถงึพลงังานทางเลอืกที�เหมาะสม 3.ธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนทั �งในประเทศ
และตา่งประเทศ 4.ธรุกจิกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 5.ธรุกจิการใหบ้รกิารบํารงุรักษาโรงไฟฟ้า
            ในปี 61 มสีดัสว่นรายไดม้าจาก 1.ธรุกจิผลติ จัดหา จําหน่ายอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้าและระบบพลงังานทดแทน 21.59% 2.รายได ้
จากธรุกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์47.02% 3.ธรุกจิกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 30.29% 4.รายไดก้ารใหบ้รกิาร
1.10%
            ผลการดําเนนิงาน GUNKUL กําไรเตบิโตอยา่งตอ่เนื�องในปี 59 - 61 อยูท่ี� 537 ลา้นบาท 635 ลา้นบาท 1,090 ลา้นบาท ตามลําดบั
จากรายไดก้ารจา่ยไฟฟ้าที�เพิ�มขึ�นโดยเฉพาะในปี 61 เนื�องจากบรษัิทไดเ้ปิดดําเนนิการโรงไฟฟ้ากงัหนัลมครบ 3 โครงการ ลา่สดุไตรมาส 1/62
มกํีาไรสทุธ ิ224 ลา้นบาท เพิ�มขึ�นจากขาดทนุ 109 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัปีกอ่น แตล่ดลงจากไตรมาส 4/61 ที�มกํีาไรสทุธ ิ354 ลา้นบาท
            ดา้นราคาหุน้ GUNKUL เคยขึ�นทํา All Time High ที� 4.71 บาทในชว่งตน้ปี 60 กอ่นออ่นตวัลง โดยในปี 62 ราคาหุน้เคลื�อนไหว
sideway ในกรอบ 2.32-2.90 บาท 
            ลา่สดุหุน้ GUNKUL มแีรงซื�อตอ่เนื�องจนราคาปรบัขึ�นเหนอื 3 บาทไดอ้กีคร ั�ง ตรวจสอบความเห็นนกัวเิคราะหพ์บวา่มมีมุมอง
ที�ดตีอ่บรษิทั โดยยกใหเ้ป็นหุน้ Laggard ที�ราคายงัตํ�ากวา่กลุม่ อกีท ั�งยงัพรอ้มจะปรบัประมาณการขึ�นหากไดร้บังานเพิ�มเตมิ สว่นผล
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หุ้น GUNKUL (../tag/หุ้น GUNKUL ) หุ้นเด่นวันนี� (../tag/ หุ้นเด่นวันนี�)

   

การดาํเนนิงานปีนี�คาดกาํไรโต 70% ทาํสถติสิงูสดุใหมอ่กีคร ั�ง
            บล.เคทบี(ีประเทศไทย) ระบมุมีมุมองเป็นบวกจาก Opportunity Day เมื�อวนัที� 30 พ.ค. ที�ผา่นมา โดยเฉพาะธรุกจิไฟฟ้า โครงการโซลา่
รฟ์ารม์ญี�ปุ่ น 2 โครงการคลายความกงัวลเรื�องการขอใบอนุญาตไมท่นักําหนดในเดอืน ก.ย.19 หลงัผูบ้รหิารแจง้วา่ โครงการ Utsunomiya ไดใ้บ
อนุญาตครบและ Iwakuni สง่เอกสารครบรอพจิารณาคาดแลว้เสร็จ ก.ค.19 ในขณะที�ชว่งที�เหลอืของปีเต็มไปดว้ย Potential upside โดยธรุกจิ
ไฟฟ้ารอประมลูโครงการโซลา่รท์ี�มาเลเซยี 160MW และธรุกจิ EPC รอประมลูงานเพิ�มเตมิจาก PEA กวา่ 4.4 พันลา้นบาท และจาก EGAT โซ
ลา่รล์อยนํ�าในเฟสแรก 45MW ซึ�งทั �งหมดคาดรูผ้ลใน 3Q19 
            ทั �งนี�เรายงัคงคําแนะนํา “ซื�อ” ราคาเป้าหมาย 3.30 บาท (พรอ้มโอกาสปรับประมาณการขึ�นหากบรษัิทไดรั้บโครงการเพิ�มเตมิ –
Potential projects ที�กลา่วมาไมไ่ดร้วมในประมาณการของเรา)
            ผูบ้รหิารใหค้วามมั�นใจโครงการโซลา่รเ์ดนิหนา้ตามแผนและจะไดรั้บใบอนุญาตในการพัฒนาโครงการครบทนัตามกําหนดกอ่นเดอืน
กนัยายน 2019 โดยโครงการ Utsunomiya 67MW ไดรั้บใบอนุญาตครบแลว้ในขณะที�โครงการ Iwakuni 34MW ยื�นเอกสารครบทั �งหมดและอยู่
ระหวา่งการพจิารณาคาดแลว้เสร็จในเดอืนกรกฎาคม 2019 เรามองคลายความกงัวลเรื�องการถกูปรับลดคา่ไฟหรอือายโุครงการหากไมส่ามารถ
ขอใบญาตไดท้นัที�ภาครัฐกําหนด
            หลงัจากทาง GUNKUL ไดรั้บ PPA โครงการโซลา่รฟ์ารม์ในมาเลเซยีขนาดกําลงัการผลติตามสดัสว่น 21MW ซึ�งมกํีาหนด COD ใน
ชว่ง 4Q19 ลา่สดุทางมาเลเซยีเตรยีมนําโครงการตอ่เนื�องออกมาเปิดประมลูขนาดกําลงัการผลติรวมราว 160MW (แบง่ยอ่ยอกี 3 phases) ใน
ชว่ง 3Q19 เป็น Potential upside หากบรษัิทไดกํ้าลงัการผลติเพิ�มเตมิ
            งานจากการไฟฟ้า (PEA) ยงัคงนําออกมาประมลูตอ่เนื�องโดยโครงการ Highlight ในระยะสั �นที�บรษัิทจะเขา้ประมลูและคาดรูผ้ลใน
3Q19 ประกอบดว้ยโครงการ Submarine cable เกาะสมยุ (1.8 พันลบ.) เกาะเตา่ (1.5 พันลบ.) และระบบควบคมุ SCADA แบบ TDMS (1.1
พันลา้นบาท) ในขณะที�งาน EPC โรงไฟฟ้าเองกเ็ตรยีมเขา้ประมลูงานโซลา่รล์อยนํ�าจาก EGAT ขนาดกําลงัการผลติ 45MW ที�เขื�อนสรินิธร
คาดเปิดประมลูใน 3Q19 ซึ�งโครงการดงักลา่วจัดเป็น Big potential upside ใหก้บั GUNKUL หลงับรษัิทเคยพัฒนาโครงการโซลา่รล์อยนํ�า
นํารอ่งใหก้บั EGAT มากอ่น (ทั �งนี�โครงการโซลา่รล์อยนํ�าตามแผน PDP มกํีาหนดสรา้งรวมกําลงัการผลติ 2,725MW)
            คงคาํแนะนํา “ซื�อ” ราคาเป้าหมาย 3.30 บาท ดว้ยวธิ ีSum of the part แบง่เป็น 1) ธรุกจิ Power producer องิ DCF (WACC
5.9%, No Terminal growth) ไดม้ลูคา่ 2.90 บาทตอ่หุน้ และ 2) ธรุกจิ EPC องิวธิ ีPER (ใช ้PER 16X เทยีบเทา่คา่เฉลี�ยอตุสาหกรรม
Construction service ยอ้นหลงั 5 ปี -1SD) ไดม้ลูคา่ 0.40 บาทตอ่หุน้ ปจัจบุนั GUNKUL เทรดที� PER 13X (VS อตุสาหกรรม 20X)
และ ROE 18% (VS อตุสาหกรรม 10%) และผลประกอบการขาขึ�น จดัเป็นหุน้ Laggard ที�นา่สนใจ พรอ้มกบั Potential upside จาก
โอกาสในการประมลูโครงการใหมเ่พิ�มเตมิในอนาคตท ั�งจากธรุกจิไฟฟ้าและ EPC
            บล.ฟินันเซยี ไซรัส ระบธุรุกจิโรงไฟฟ้าม ีPPA 543 MW (เป้า 1,000 MW ใน 2 ปีเศษ) ขายไฟแลว้ 348 MW ปีนี�จะเริ�มขายไฟราว 60
MW (34 MW 1 เม.ย. อกี 30 MW ปลายปี) และ 2H19 เป็น high season ของโรงไฟฟ้าลมในไทยและโซลารใ์นญี�ปุ่ น   
            ธรุกจิ EPC ม ีBacklog สงูถงึ 7 พันลบ. คาดรับรูปี้นี�ไมตํ่�ากวา่ 2.5 พันลบ. และเขา้รว่มประมลูงานของกฟภ.และ Submarine cable อกี
เกอืบ 5 พันลบ.
            เราคาดกําไรสทุธปีินี� +70% ไมร่วม Solar rooftop และโครงการที�กําลงัศกึษา 
            ดา้นสญัญาณทางเทคนคิ นกัวเิคราะหร์ะบเุป็นขาขึ�นเต็มตวั แนวตา้นถดัไปอยูท่ ี� 3.42 บาท
            บล.เอเชยี เวลท ์ระบ ุGUNKUL เป็นบวกทั �งทางดา้นปัจจัยพื�นฐานและเทคนคิ ดงันี� (1) กําลงัการผลติไฟฟ้าของบรษัิทเพิ�มขึ�นตอ่เนื�อง
โดยเราคาดกําลงัการผลติไฟฟ้าปี 2562  จะเพิ�มประมาณ 21% เป็น 380 MW (2)ประมลูงานรับเหมาและระบบอกีเป็นจํานวนมาก ปัจจบุนัมงีาน
ในมอื (Backlog) สงูถงึ 7 พันลา้นบาทเพยีงพอรับรูร้ายไดม้ากกวา่ 2 ปี และ (3) เป็นผูรั้บเหมาตดิตั �ง Solar Rooftop จงึไดป้ระโยชนจ์ากแผน
PDP 2018 ที�เนน้โซลารภ์าคประชาชน 
นอกจากนี�มปัีจจัยบวกทางเทคนคิหนุน โดย Price Pattern ของ GUNKUL อยูใ่นแนวโนม้หลกัที�เป็นแนวโนม้ขาขึ�น (Uptrend) อยา่งเต็มตวัจาก
การเกดิทั �ง Daily, Weekly, & Monthly Buy Signal เมื�อพจิารณา Price Pattern ของ GUNKUL มเีป้าหมายเบื�องตน้อยูท่ี� 3.14 บาท ซึ�งหาก
ปิดตลาดเหนอื 3.14 บาท จะมเีป้าหมายถดัไปอยูท่ี� 3.42 บาท และมเีป้าหมายถดัไปที� 3.70 บาท ตามลําดบั จดุ Stop Loss ระยะสั �นอยูท่ี� 2.58
บาท (Resistance: 3.02, 3.06, 3.14; Support: 2.96, 2.92, 2.84)

            ดเูหมอืนวา่นาทนีี� GUNKUL จะโดดเดน่ท ั�งพื�นฐานและสญัญาณเทคนคิ สิ�งที�ตอ้งจบัตาคอือพัไซดท์ี�ซอ่นอยูน่ ั�น ราคาหุน้จะ
รบัรูไ้ปหมดหรอืยงั 

ขาวหุนอื�นๆท่ีนาสนใจ
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