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ASP เชียร์ GUNKUL-EA เป�นหุ้นโรงไฟฟ�าน่า

ลงทุน เหตุอัพไซด์เหลือ-กําไรสวย

Investor Relations Info : EA (/news/linkirplus.aspx?type=1&listed=EA)

 

สํานกัข่าวอีไฟแนนซ์ไทย- -30 ต.ค. 62 16:02 น. 
   บล.เอเซียพลสั ส่องหุ้นโรงไฟฟ้า ชี�เหตุลงแรงเพราะพกัฐานหลงัแรงซื�อทะลกัก่อนหน้านี�
ยก GUNKUL - EA เป็นหุ้นที�ยงัน่าลงทุน เหตุเหลืออพัไซด์ , ราคายงั Laggard , กําไรช่วงที�
เหลือของปียงัสดใส       

 
   บล.เอเซียพลสั เปิดเผยถงึหุน้ในกลุม่โรงไฟฟ้าที�กาํลงัเผชญิแรงขายกดดนัในขณะนี�วา่ มา
จากถกูแรงขายทาํกาํไรออกมาหลงัจากที�ตลอดปี 62 นี� หุน้ในกลุม่นี�ไดร้บัความสนใจเป็นพเิศษ
โดยวานนี� หุน้ GPSC ลงไปถงึ 8.2%, BGRIM ลบ 4.9%, EGCO ลบ 3.5%, EA ลบ 3.2%,
RATCH ลบ 3.2% และ GULF ลบ 3.0% เป็นตน้ หลกัๆ
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   แรงซื�อกอ่นหน้านี� มาจากความคาดหวงัการเตบิโตของกาํไร และกระแสการหลบเลี�ยงเขา้มา
ลงทนุในหุน้ Domestic ที�ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากสงครามทางการคา้ สม้ก็เลยมาหลน่ที�หุน้โรง
ไฟฟ้า ทาํราคาหุน้ปรบัตวัเพิ�มขึ�นโดดเดน่มาก

   หากไปดผูลตอบแทนของหุน้กลุม่โรงไฟฟ้า นบัต ั�งแตต่น้ปี 62 หลายบรษิทัปรบัตวัรอ้นแรง
เชน่ GULF พุง่ขึ�นมากสดุถงึ 102%, BGRIM บวก 84%, RATCH บวก 50%, EGCO บวก
46%, GPSC บวก 44% และ CKP บวก 26% เป็นตน้

   เมื�อหุน้กลุม่โรงไฟฟ้าขึ�นแรงขนาดนี� ก็ยอ่มมกีารปรบัฐานเกดิขึ�น เหมอืนที�เกดิเมื�อวานนี� ดงั
นั�นหากจะลงทนุหุน้กลุม่นี� ก็จาํเป็นตอ้งกลบัมาพจิารณามลูคา่พื�นฐานเป็นหลกั เบื�องตน้นี�

   ฝ่ายวจิยั ASP จงึไดค้ดัหุน้โรงไฟฟ้าที�ราคาปรบัตวัขึ�นมาแรง จนเกนิมลูคา่พื�นฐานแลว้มาให้
ดกูนั โดยใชเ้งื�อน ตอ้งเป็นหุน้กลุม่โรงไฟฟ้าที�ฝ่ายวจิยัฯ แนะนํา “Sell” หรือ “Switch”  และ ราคา
หุน้ปรบัตวัขึ�นมาแรงเกนิ 20% ytd  รวมถงึ  ราคาหุน้ปจัจุบนัเกนิมลูคา่พื�นฐานปี 62 หรือมี
Upside น้อยกวา่ 0%  ไดแ้ก ่GULF (Upside -40.4%) - BGRIM (Upside - 17.9%) -
RATCH (Upside -5.3%) - EGCO (Upside -15.8%) - CKP (Upside -10.3%)

   ฝ่ายวจิยัฯยงัไดค้ดัหุน้ในกลุม่โรงไฟฟ้าที�ยงัน่าลงทนุ โดยเป็นหุน้ที�ม ีUpside สงู, ราคายงั
Laggard กวา่กลุม่ฯ และแนวโน้มกาํไรในชว่งที�เหลือของปียงัเตบิโตไดด้ ีคอื GUNKUL และ
EA ดว้ยเหตผุลดงัตอ่ไปนี�

   GUNKUL ราคาเหมาะสม 3.6 บาท ราคาหุน้ม ีupside เกอืบ 25% ขณะที� PER ปี 62
และ 63 ตํ�าเพียง 13 และ 12 เทา่ ตามลาํดบั ระยะส ั�นมปีจัจยับวก 2 ประเด็น คอื คาดกาํไรสทุธิ
ไตรมาส 3/62 เตบิโตมถีงึ 94.5% qoq มาที� 850 ลา้นบาท หนุนจากกาํไรโรงไฟฟ้าพลงัลมรวม
170 MW ที�ในปีนี�ที�ไดร้บัผลบวกจากพายหุลายลูก ทาํใหแ้รงลมสงูกวา่ปกตเิกอืบตลอดท ั�งไตรมาส

    GUNKUL กาํลงัเจรจาซื�อโรงไฟฟ้าโซลาร์เวียดนามที� COD แลว้ ราว 60 MW ซึ�งจะรบัรู้
รายไดไ้ดท้นัท ีคาดจะมคีวามชดัเจนในเดอืนพ.ย.นี�

   EA ราคาเหมาะสม 56 บาท จากสถติ ิ5 ปี ยอ้นหลงัพบวา่ ในเดอืนพ.ย. ราคาหุน้ EA จะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นถงึ 4.19% และใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก 4 ใน 5 ปี ขณะที�คาดกาํไรครึ�งปีหลงั จะ
เตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัจากครี�งปีแรก

   คาดกาํไรสทุธไิตรมาส 3/62 เทา่กบั 1.5 พนัลา้นบาท เตบิโต 7.2%qoq ผลจากกาํไรปกตทิี�
เพิ�มขึ�น 15.1%qoq จากธรุกจิไฟฟ้าพลงัลม รวม 385 MW รบัผลบวกจากฤดมูรสมุ และการรบัรู้
โรงไฟฟ้าลมหนุมานเต็มไตรมาส

   แนวโน้มกาํไรปกตไิตรมาส 4/62 คาดเตบิโตตอ่จากไตรมาส 3 ทาํระดบัสงูสดุของปี หนุน
จากโรงไฟฟ้าโซลาร์ ที�จะกลบัมาผลติไฟสงูขึ�นตามฤดกูาลหลงัหมดฤดฝูน นอกจากนียงัไดผ้ลบวก
จากธรุกจิไบโอดเีซลที�คาดปรมิาณและราคาขายจะเพิ�มขึ�น ตามฤดกูาลในชว่งปลายปี

 *  เกดิอะไรขึ�นกบัหุน้ EA

   จากการสอบถามผูบ้รหิาร EA เชื�อวา่ ราคาหุน้ EA ที�ปรบัตวัลงแรงเกดิจาก 2 ประเด็น คอื

   1.ขา่วลือวา่สหกรณ์แท็กซี�ยกเลกิการจองรถยนต์ไฟฟ้าของ EA ท ั�ง 3,500 คนั ซึ�งผูบ้รหิาร
ไดป้ฎเิสธขา่วดงักลา่วและยนืยนัวา่สหกรณ์ยงัจองซื�อ ท ั�งนี�ฝ่ายวจิยัฯ ไมไ่ดร้วมธรุกจิขายรถยนต์
ไฟฟ้าไวใ้นประมาณการอยูแ่ลว้จงึไมก่ระทบตอ่ Fair Value ที�ใหไ้ว้

   2.โรงงานแบตเตอรี�เฟส 1 กาํลงัการผลติ 1 GWh มโีอกาสเลื�อน COD ราว หนึ�งไตรมาส
จากเดมิที�มแีผน COD ในชว่งครึ�งแรกปี 63 เนื�องจากปจัจุบนัโรงงานอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งใน
พื�นที�ที�จะทาํนิคมฯซึ�งเป็นพื�นที�สเีขยีว (พื�นที�เกษตรกรรม) แตอ่ยูร่ะหวา่งการขอยื�นเปลี�ยนเป็นพื�นที�
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JWD หั�นรายได้ป�นี�เหลือโต 12-15% พิษเทรดวอร์-บาทแข็ง ป� 63 คาดโต 10%

 31 ตลุาคม 2562  11:41

(https://www.efinancethai.com/LastestNews/LatestNewsMain.aspx?release=y&ref=M&id=ODVHOTU3KzJRaHM9)

ชิลี ประกาศยกเลิกประชุมเอเปก 16-17 พย. หลังเหตุประท้วงยังยืดเยื�อ

 31 ตลุาคม 2562  10:35

(https://www.efinancethai.com/LastestNews/LatestNewsMain.aspx?release=y&ref=M&id=czZXUWxJeGtkOGs9)

สมีว่ง (พื�นที�อตุสาหกรรม)

   โดยตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากครม.กอ่น ซึ�งยงัไมส่ามารถระบเุวลาไดช้ดัเจนวา่เมื�อไหร่
อยา่งไรก็ตาม หากไมส่ามารถเปลี�ยนสพืี�นที�ได ้EA ก็มแีผนยา้ยโรงงานมายงันอกพื�นที�นิคมฯซึ�งจะ
ทาํใหเ้กดิความลา่ชา้ขา้งตน้

   ดงันั�นหากตอ้งเลื�อน ก็อาจกระทบตอ่ Fair Value บา้ง โดยแบตเตอรี�เฟส 1 คดิเป็น Fair
Value 7 บาท

ลกัษณะธุรกจิของ EA

EA และบรษิทัยอ่ย ดาํเนินธรุกจิหลกั 5 ธรุกจิ 1.) ธรุกจิผลติและจาํหน่ายนํ�ามนัไบโอดเีซล
(B100) กลีเซอรีนบรสิทุธิ � และผลติภณัฑ์พลอยได2้.) ธรุกจิผลติและจาํหน่ายกระแสไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทน (ผา่นกลุม่บรษิทัยอ่ย)3.) ธรุกจิพฒันาและผลติแบตเตอรี� (ผา่นกลุม่บรษิทัยอ่ย)
4.) ธรุกจิบรกิารสถานีอดัประจุไฟฟ้า และสถานีบรกิารนํ�ามนั เชื�อเพลงิอื�นๆ เพื�อยานยนต์ทกุ
ประเภท รวมถงึกจิการขายปลกึสนิคา้ ในรา้นคา้ปรกึท ั�วไป รา้นสะดวกซื�อ และธรุกจิศนูย์การคา้
พรอ้มการใหบ้รกิารดา้นโลจสิตกิ (ผา่นกลุม่บรษิทัยอ่ย) 5.) ธรุกจิวจิยั และพฒันา (ผา่นกลุม่บรษิทั
ยอ่ย)

เรียบเรียง  สุรเมธี มณีสุโข  

                อีเมล์. suramatee@efnancethai.com 

อนุมัติ     อนุรักษ์ ลีประเสริฐสุนทร 
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