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ทนัหุน้ –GUNKUL กาํลงัการผลติไฟฟ้าหนนุโต ดา้นโบรกคาดผลงานไตรมาส 2/2562 กาํไรพุง่ 108% ไมต่ํ�ากวา่ 251 ลา้นบาท หลงั
COD โรงไฟฟ้าที�ญี�ปุ่ น 34 เมกะวตัต ์เชื�อคร ึ�งปีหลงัดตีอ่เนื�อง เหตมุโีรงไฟฟ้าพรอ้ม COD อกี 3 โครงการ กาํลงัการผลติ 51 เมกะวตัต์
ขณะที�ธรุกจิ EPC เสรมิแกรง่รายได ้หลงัตนุ Backlog กวา่ 7.1 พนัลา้นบาท ระบรุาคาหุน้ยงัตํ�า-มองเป้า 3.36 บาท

บรษัิทหลกัทรัพย ์กสกิรไทย จํากดั ระบใุนบทวเิคราะหว์า่ คาดวา่การเตบิโตของกําไรสทุธใินไตรมาส 2/2562 บรษัิท กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง จํากดั
(มหาชน) หรอื GUNKUL จะอยูท่ี� 251 ลา้นบาท เตบิโต 108% จากปีกอ่น และ 12% จากไตรมาสกอ่น จากกําลงัการผลติสว่นเพิ�มของโรงไฟฟ้า
Kimitsu ที�เริ�ม COD ไปในเดอืนเมษายน ซึ�งถอืเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์(Solar farm) แหง่ที� 2 ในประเทศญี�ปุ่ น ดว้ยกําลงัการผลติ 34
เมกะวตัต ์ทําใหกํ้าลงัการผลติไฟฟ้าทั �งหมดของ GUNKUL ปรับเพิ�มขึ�นเป็น 350 เมกะวตัต ์หรอืเพิ�มขึ�น 24% จากปีกอ่น และ 11% จากไตรมาส
กอ่น

โดยคาดวา่รายไดข้องบรษัิทจอยูท่ี� 1.6 พันลา้นบาท เพิ�มขึ�น 62% และ 11% จากไตรมาสกอ่น ขณะที�สว่นแบง่รายไดจ้ากกจิการโรงไฟฟ้าคาดวา่จะ
เพิ�มขึ�น 62% ตอ่รายไดท้ั �งหมด เทยีบกบัไตรมาส 2/2561 และ 59% ในไตรมาส 1/2562

ขณะที�ในครึ�งหลงัปี 2562 ยงัมโีรงไฟฟ้าอกี 3 แหง่ กําลงัการผลติรวมที� 51 เมกะวตัต ์ที�จะทยอย COD โดยม ี2 โครงการ กําลงัการผลติ 30 เมกะ
วตัต ์ที�ตั �งอยูใ่นประเทศไทย และจะดําเนนิงานในไตรมาส 3/2562 อกี 1 โครงการในมาเลซยี กําลงัการผลติ 21 เมกะวตัต ์เริ�มดําเนนิงานในไตรมาส
4/2562

*ขยายพอรต์กจิการโรงไฟฟ้า

นอกจากนี� GUNKUL กม็แีผนการขยายพอรต์กจิการโรงไฟฟ้าขึ�นตอ่เนื�อง จากกําลงัการผลติที�แน่นอนแลว้ในปัจจบุนัที� 542 เมกะวตัต ์ที�มสีดัสว่น
จํานวน 401 เมกะวตัต ์ที�จะเริ�มดําเนนิงานในปี 2562 ยิ�งกวา่นั�นบรษัิทยงัมแีผนการดา้นโครงการพลงังานทดแทนในภมูภิาคเอเชยีอกีเชน่กนั แบง่เป็น
โครงการโซลารใ์นประเทศเวยีดนาม กําลงัการผลติ 60-150 เมกะวตัต ์มาเลเชยี 100-120 เมกะวตัต ์ไตหวนั 20-30 เมกะวตัต ์โครงการโซลารร์ฟู ใน
กมัพชูา 10 เมกะวตัต ์ไทย 33 เมกะวตัต ์และพลงังานลมในไตหวนั 200-300 เมกะวตัต์
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ทั �งนี�บรษัิทมกีจิการโรงไฟฟ้าที�คอยสรา้งกําไรอยา่งมั�นคงใหก้บับรษัิท ขณะเดยีวกนักม็แีผนการขยายพอรต์กจิการโรงไฟฟ้าไปยงัตา่งประเทศอกีเชน่
กนั ในขณะที�กจิการในประเทศ บรษัิทมแีผนการเพิ�ม Backlog งาน EPC ดว้ยการเขา้ประมลูโครงการขยายระบบจําหน่ายไฟฟ้าจํานวนมากในครึ�งปี
หลงั ซึ�งจะชว่ยเพิ�ม Backlog จากปัจจบุนัที�แน่นอนแลว้ 7.1 พันลา้นบาท และอยูร่ะหวา่งการยื�นประมลูอกีกวา่ 4.8 พันลา้นบาท

*ราคาหุน้ตํ�า-เป้า 3.36 บ.

สําหรับมลูคา่การซื�อขายหุน้ GUNKUL ไดป้รับลดลงมาอยูท่ี� PER-1SD และคอ่นขา้งถกูเมื�อเทยีบกบัผูเ้ลน่อื�นในกลุม่ ทั �งนี�มสีาเหตมุาจากความ
ลา่ชา้ในการเริ�มโครงการรปูแบบสญัญาซื�อขายไฟฟ้าระหวา่หน่อยงานเอกชน (private PPA) ของ CPF (20 เมกะวตัต)์ ไปเป็นไตรมาส 3/2562 จาก
เดมิที�มแีผนการเริ�มดําเนนิงานในไตรมาส 2/2562 และมกีารรับรูร้ายไดจ้ากงาน EPC ที�คอ่นตํ�าในครึ�งปีแรก เพราะมกีารประมลูโครงการ EPC ที�คอ่น
ขา้งตํ�าในชว่งการเปลี�ยนผา่นสูรั่ฐบาลชดุใหม่

สําหรับความลา่ชา้ในการเริ�มโครงการ CPF จะสง่ผลใหกํ้าหนดการรับรูร้ายไดเ้ลื�อนออกไปเล็กนอ้ย ขณะที�โอกาสของการประมลูโครงการ EPC จะ
ฟื�นตวัขึ�นหลงัจากรัฐบาลที�ไดรั้บการแตง่ตั �งชดุใหมเ่ขา้ปฏบิตัหินา้ที� ทั �งนี� ยงัคงแนะนํา “ซื�อ” GUNKUL ดว้ยราคาเป้าหมาย 3.36 บาท โดยคาดการ
อนุญาตโครงการ Iwakuni การขยายกําลงัการผลติไฟฟ้า และ Backlog งาน EPC เพิ�มเตมิจะเป็นปัจจัยบวกสําคญัตอ่การปรับเพิ�มประมาณการขึ�น
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