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บล.กสกิรไทย แนะนํา “ซื�อ” บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั (มหาชน) หรอื GUNKUL ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิที� 3.36 บาท ทั �งนี� ราคาหุน้ในปัจจบุนั
อยูใ่นระดบัที�คอ่นขา้งถกูเมื�อเทยีบกบัผูเ้ลน่อื�นๆ ในกลุม่ ขณะที�มปีระเด็นดา้นการไดรั้บอนุญาตสําหรับโครงการ Iwakuni การขยายกําลงัการผลติ
backlog งานรับเหมาครบวงจร (EPC) เพิ�มเตมิ ที�เป็นปัจจัยบวกสําคญัตอ่ราคาหุน้

สําหรับไตรมาส 2/2562 คาดวา่จะรายงานกําไรสทุธทิี� 251 ลบ. หรอื เตบิโตขึ�น 108% YoY และ 12% QoQ ดว้ยแรงหนุนจากกําลงัการผลติไฟฟ้า
สว่นเพิ�มจากการเริ�มดําเนนิงานของโรงไฟฟ้าแหง่ใหมใ่นไตรมาส 2/2562 ที�เราประเมนิวา่จะชว่ยกระตุน้กําลงัการผลติทั �งหมดขึ�น 24% YoY และ
11% QoQ เป็น 350 MW

ทั �งนี�คาดวา่ทศิทางกําไรจะเดนิหนา้ตอ่ไป จากโรงไฟฟ้าใหม ่3 โครงการ ที�มกํีาหนดการเริ�มดําเนนิงานเชงิพาณชิย ์(COD) ในประเทศไทยและ
มาเลเซยีชว่งครึ�งหลงัของปี 2562

ดา้นความเคลื�อนไหวราคาหุน้ GUNKUL อยูท่ี� 3.04 บาท ลดลง 0.02 บาท หรอื 0.65% ระหวา่งวนัปรับตวัลงตํ�าสดุที� 3.02 บาท โดยมมีลูคา่การซื�อ
ขาย 48.57 ลา้นบาท

**กาํไรโตจากขยายกาํลงัการผลติ
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ดา้นการเตบิโตของกําไรสทุธใินไตรมาส 2/2562 คาดวา่จะอยูท่ี� 108% YoY และ 12% QoQ เป็น 251 ลบ. จากกําลงัการผลติสว่นเพิ�มของโรง
ไฟฟ้า Kimitsu ที�เริ�ม COD ไปในเดอืน เม.ย. ซึ�งถอืเป็นโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย ์(solar farm) แหง่ที� 2 ในญี�ปุ่ นดว้ยกําลงัการผลติ 34 MW ทําให ้
กําลงัการผลติไฟฟ้าทั �งหมดของ GUNKUL ปรับเพิ�มขึ�น 24% YoY และ 11% QoQ เป็น 350 MW

โดยเราคาดวา่รายไดข้องบรษัิทฯ จะอยูท่ี� 1.6 พันลบ. เพิ�มขึ�น 62% YoY และ 11% QoQ ขณะที�สว่นแบง่รายไดจ้ากกจิการโรงไฟฟ้าคาดวา่จะเพิ�ม
ขึ�นเป็น 62% ตอ่รายไดท้ั �งหมดเทยีบกบั 54% ในไตรมาส 2/2561 และ 59% ในไตรมาส 1/2562

**3 โรงไฟฟ้าเร ิ�ม COD ครึ�งหลงัปี 62

สําหรับปัจจัยบวกสําคญัในครึ�งหลงัของปี 2562 ยงัมโีรงไฟ้าอกี 3 แหง่ กําลงัการผลติรวมที� 51 MW ที�จะทยอยเริ�มเดนิเครื�อง โดยม ี2 โรงงานดว้ย
กําลงัการผลติ 30 MW ที�ตั �งอยูใ่นประเทศไทย และจะเริ�มดําเนนิงานในไตรมาส 3/2562 และอกี 1 โครงการ ในมาเลเซยีกําลงัการผลติ 21 MW เริ�ม
ดําเนนิงานชว่งไตรมาส 4/2562

นอกจากนี� GUNKUL กม็แีผนการขยายพอรต์กจิการโรงไฟฟ้าขึ�นตอ่เนื�อง จากกําลงัการผลติที�แน่นอนแลว้ในปัจจบุนัที� 542 MW ที�มสีดัสว่นจํานวน
401MW ที�จะเริ�มดําเนนิงานในปี 2562ยิ�งกวา่นั�น บรษัิทฯ ยงัมแีผนการดา้นโครงการพลงังานทดแทนในภมูภิาคเอเชยีอกีเชน่กนั

สําหรับโอกาสในดา้นงาน EPC ในประเทศ GUNKUL มกีจิการโรงไฟฟ้าที�คอยสรา้งกําไรอยา่งมั�นคง ใหก้บับรษัิทฯ ขณะเดยีวกนักม็แีผนการขยาย
พอรต์กจิการโรงไฟฟ้าไปยงัตา่งประเทศอกีเชน่กนั ในขณะที�กจิการในประเทศ บรษัิทฯ มแีผนการเพิ�ม backlog งาน EPC ดว้ยการเขา้ประมลู
โครงการขยายระบบจําหน่ายไฟฟ้าจํานวนมากในครึ�งหลงัของปี 2562 ซึ�งจะชว่ยเพิ�ม backlog จากปัจจบุนัที�แน่นอนแลว้ 7.1 พันลบ. ณ ชว่งปิด
ไตรมาส 1/2562
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