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สาํนกัขา่วหุน้อนิไซด ์(14 สงิหาคม 2563) บมจ. กนักลุเอ็นจเินยีร ิ�ง (GUNKUL)
ประกาศผลงานครึ�งแรกปี 63 ไมธ่รรมดา กาํไรโตแตะ 718.33 ลา้นบาท สว่นรายได้
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รวมเทา่กบั 3,437.93 ลา้นบาท "โศภชา ดาํรงปิยวฒุิ�" สง่สญัญาณครึ�งปีหลงัยงั
สดใส อานสิงสโ์ซลารฟ์ารม์-วนิดฟ์ารม์-งาน EPC ยงัโตตอ่เนื�อง พรอ้มเดนิหนา้
ประมลูงานเพิ�มอกีเพยีบหนนุผลงานโตไมย่ ั�ง

 

 

 

 

 

นางสาวโศภชา ดาํรงปิยวฒุิ� ประธานเจา้หนา้ที�บรหิาร บรษิทั กนักลุเอ็นจเินยีร ิ�ง
จาํกดั (มหาชน) (GUNKUL) เปิดเผยถงึผลประกอบการงวด 6 เดอืน (สิ�นสดุ วนัที� 30 มถินุายน 2563)

ของบรษัิทฯและบรษัิทยอ่ยวา่ มกํีาไรสทุธ ิ718.33 ลา้นบาท เทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีกอ่นเทา่กบั 661.88 ลา้น

บาท เพิ�มขึ�น 56.45 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึ�น 8.53 % สว่นรายไดร้วมเทา่กบั 3,437 ลา้นบาท เพิ�มขึ�น 14.43% จาก

ชว่งเดยีวกนัของปีกอ่นที�มรีายไดร้วมเทา่กบั 3004.33 ลา้นบาท แบง่เป็นรายไดจ้ากการขายภายในประเทศ

496.68 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึ�น 5.10 % รายไดจ้ากการขายตา่งประเทศเพิ�มขึ�นอยูท่ี� 576.16 ลา้นบาท หรอืเพิ�มขึ�น

41.74 %

 

 

ทั �งนี�แมผ้ลการดําเนนิงานไตรมาส 2/2563 จะปรับตวัลดลงเล็กนอ้ย ซึ�งเกดิจากการลดลงของกระแสไฟฟ้าจาก

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม เนื�องจากกระแสลมออ่น โดยมกีระแสไฟฟ้าลดลงประมาณ 16,9% เมื�อเทยีบกบั

งวดเดยีวกนัของปีกอ่น แตบ่รษัิทฯ ยงัมรีายไดจ้ากพลงังานแสงอาทติยเ์พิ�มขึ�นอยา่งมนัียสําคญั เนื�องจากรับรูร้าย

ไดจ้ากการขายพลงังานไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นตา่งประเทศเต็มจํานวนรวม 4 โครงการ รวม 125.30 เมกะวตัต ์ไดแ้ก่

โครงการในประเทศญี�ปุ่ นจํานวน 2 โครงการ ขนาดรวม 65.30 เมกะวตัต ์และโครงการในประเทศเวยีดนาม ซึ�งเริ�ม

รับรูร้ายไดท้นัทตีั �งแตทํ่าการเขา้ซื�อกจิการตั �งแตใ่นเดอืนกมุภาพันธ ์2563 เป็นตน้มา จํานวน 2 โครงการขนาดรวม

60 เมกะวตัต์
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"ตวัเลขผลการดาํเนนิงานของกลุม่บรษิทัฯ ที�รายไดแ้ละกาํไรจากธรุกจิผลติและ
จดัหาอปุกรณส์าํหรบัระบบไฟฟ้า การจาํหนา่ยไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าโซลารฟ์ารม์
และโรงไฟฟ้าพลงังานลมเตบิโตไดอ้ยา่งตอ่เนื�อง ถอืวา่เป็นไปตามที�คาดการณไ์ว้
ซึ�งเกดิจากการผนกึกาํลงัขบัเคลื�อนองคก์รของทมีผูบ้รหิาร และพนกังานดว้ยการ
เดนิหนา้ขยายงานในทกุภาคธรุกจิอยา่งเต็มที� เพื�อผลกัดนัผลประกอบการให้
เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ และสรา้งผลตอบแทนที�ดใีหก้บัผูถ้อืหุน้ โดยกลุม่บรษิทัฯ ยงั
เดนิหนา้รว่มประมลูงานใหม่ๆ  โดยเฉพาะงาน EPC ที�ยงัมโีอกาสเตบิโตคอ่นขา้งสงู
ครึ�งปีแรกก็ทยอยไดง้านอยา่งตอ่เนื�อง"

 

 

ประธานเจา้หนา้ที�บรหิาร กลา่วตอ่ถงึ แนวโนม้ผลประกอบการในครึ�งปีหลงัของกลุม่บรษัิทฯ คาดวา่น่าจะเตบิโต

ไดอ้ยา่งตอ่เนื�องจากครึ�งปีแรก เนื�องจากทยอยรับรูร้ายไดจ้าก โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์และ

พลงังานลม ทั �งในประเทศและตา่งประเทศ ที�ดําเนนิการจําหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณชิย ์(COD) ไปแลว้ ซึ�งบรษัิทยงัมี

โครงการลงทนุอยา่งตอ่เนื�อง อาท ิโครงการพลงังานแสงอาทติย ์อวิาคนุ ิประเทศญปีุ่ น กําลงัการผลติ 98 เมกะ

วตัต ์ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งของสายสง่ คาดวา่จะ COD ไดช้ว่งปี 2566 ,โครงการพลงังานแสงอาทติย์
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Kenyir Gunkul Solar (KGS) ประเทศมาเลเซยี ขนาด 29.99 เมกะวตัต ์และกําลงัการผลติตดิตั �ง 39.0297 เมกะ

วตัต ์ณ รัฐตรังกานู ไดรั้บสญัญาซื�อขายไฟฟ้าระยะเวลา 21 ปี คาดวา่จะ COD ไดภ้ายในไตรมาส 4/2563 และอยู่

ระหวา่งการเจรจาเขา้ลงทนุโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศเวยีดนาม คาดสรปุผลไดภ้ายในไตรมาส

3/2563

 

 

นอกจากนี�ยงัมโีครงการรับเหมากอ่สรา้งนําสายไฟฟ้าลงดนิกบัการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย ผา่นการรว่มมอืกบั

กรงุเทพธนาคม โดยอยูร่ะหวา่งอนุมตักิารทําแบบรา่งและตรวจรับงาน PILOT ROUTE ระยะทาง 1.8 กโิลเมตร

คาดดําเนนิการแลว้เสร็จไตรมาส 3/2563 สว่นโครงการขายอปุกรณไ์ฟฟ้า บรษัิทฯ ไดจ้ดทะเบยีนบรษัิทยอ่ยใน

ประเทศเมยีนมาร ์เพื�อรองรับการเตบิโตในอนาคต โดยมวีตัถปุระสงคใ์นการขายอปุกรณไ์ฟฟ้า เพื�อรองรับ

โครงการโรงไฟฟ้าโซลาร ์1,000 เมกะวตัต ์ที�อยูร่ะหวา่งประกวดราคา และรองรับการขยายตวัของโครงสรา้งพื�น

ฐานดา้นระบบไฟฟ้าในประเทศสาธารณรัฐแหง่สหภาพเมยีนมาร์

 

 

อยา่งไรกต็าม บรษัิทฯ ยงัเดนิหนา้ขยายกําลงัการผลติในประเทศเพื�อนบา้นอยา่งตอ่เนื�อง รวมถงึเขา้รว่มประมลู

โครงการตา่งๆ ของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาค (กฟภ.) การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้า

นครหลวง (กฟน.) อกีทั �งยงัมงีานกอ่สรา้งในมอื (Backlog) ประมาณ 8,000 กวา่ลา้นบาท จงึทําใหม้ั�นใจรายได ้

และกําไรสทุธใินปีนี�จะเตบิโตอยา่งโดดเดน่ โดยคาดวา่การเตบิโตของรายไดปี้นี�จะไมน่อ้ยกวา่ 15-20%
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 บล.เคทบี ี: GUNKUL แนะนําซื�อ ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท/หุน้

 

บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั ออกบทวเิคราะห ์เปิดเผยวา่ ยงัคงคําแนะนํา "ซื�อ" บมจ. กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง

(GUNKUL) และราคาเป้าหมายที� 3.60 บาท องิ SOTP ทั �งนี�บรษัิทประกาศกําไรปกต ิ2Q20 ที� 318 ลา้นบาท

(-25% YoY, -6% QoQ) อยูใ่นกรอบที�เราประเมนิ โดยลดลงทั �ง YoY, QoQ สาเหตจุากรายไดธ้รุกจิ trading ถกู

กระทบจาก COVID-19 ทําใหล้ดลง -11% YoY, -18% QoQ และการผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานลมลดลง

หลงัมรสมุเขา้ชา้กวา่ปีกอ่นและปัจจัยฤดกูาลใน 2Q20 ทั �งนี�เรายงัคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที� 2.7 พัน

ลา้นบาท เพิ�มขึ�น +24% YoY จากการเขา้ชว่ง high season (3Q-4Q) ของ solar ในญี�ปุ่ นและ wind farm ใน

ไทย ซึ�งจะชว่ยหนุนให ้2H20E เตบิโตโดดเดน่ HoH

 

ราคาหุน้ชว่ง 3 เดอืนที�ผา่นมา underperform SET ราว 6% ประเมนิจากผลประกอบการ 2Q20 ที�มแีนวโนม้ออ่น
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อณุภา ศิริรวง
: รายงาน/เรยีบเรยีง โทร 02-276-5976 อเีมล:์ reporter@hooninside.com ที�มา: สํานัก
ขา่วหุน้อนิไซด์

เนื�อหาที�เกี�ยวข้อง

ตวั แมม้ธีรุกจิไฟฟ้าเป็น defensive business แตธ่รุกจิ Trading และ EPC ยงัคงไดรั้บผลกระทบจาก COVID-

19 อยา่งไรกต็ามเราประเมนิราคาหุน้มโีอกาส outperform ตลาดใน 2H20E จากปัจจบุนัเทรดราคาถกู (forward

PER = 8x เทยีบคา่เฉลี�ยอตุสาหกรรมที� 20x) และกําไร2019-22E ที�โต +16% CAGR (จากธรุกจิไฟฟ้า และ

ธรุกจิ EPC ที�ม ีbacklog > 7.0 พันลา้นบาท) หรอืคดิเป็น PEG เพยีง 0.6x เทา่นั�น

 

 

กําไรปกต ิ2Q20 ลดลง YoY, QoQ จาก COVID-19 และปัจจัยฤดกูาลของโรงไฟฟ้า ประกาศกําไรสทุธ ิ2Q20 ที�

279 ลา้นบาท (-36% ทั �ง YoY และ QoQ) อยา่งไรกต็ามหากตดัรายการพเิศษ (Fx gain และขาดทนุจากการวดั

มลูคา่อนุพันธ)์ จะทําใหกํ้าไรปกตอิยูท่ี� 318 ลา้นบาท (-25% YoY, -6% QoQ) อยูใ่นกรอบที�เราประเมนิ ทั �งนี�

กําไร YoY และ QoQ ลดลงสาเหตหุลกัจากรายไดธ้รุกจิ trading ลดลง (-11% YoY, -18% QoQ) จากผลกระทบ

COVID-19 และโรงไฟฟ้าพลงังานลมซึ�งผลติไฟฟ้าไดน้อ้ยลง (ปี 2019 มรสมุเขา้เร็วเมื�อเทยีบ YoY สว่น QoQ

เป็นผลจากปัจจัยฤดกูาล)

 

 

คงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E เราคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที� 2.7 พันลา้นบาท (+24% YoY) แม ้

กําไรปกต ิ1H20E จะคดิเป็น 25% ของประมาณการทั �งปี อยา่งไรกต็าม major earnings contribution ของโรง

ไฟฟ้าพลงังานทดแทนจะอยูใ่นชว่ง 3-4Q จากการเขา้ชว่ง high season ของ solar (ในญี�ปุ่ น) และ wind farm

ในไทย นอกจากนี�ยงัไดโ้ครงการใหมโ่ซลารเ์วยีดนาม (Tri Viet 1+ Bach Khoa A Chau 1) ขนาด 60MW รับรู ้

รายไดเ้ขา้มาเต็ม 2H20E เป็นอกีปัจจัยหนุน ในขณะที�ธรุกจิรับเหมาการดําเนนิการงานที�เซน็สญัญาไปแลว้กลบั

มาเดนิหนา้กอ่สรา้งไดต้ามปกต ิประเมนิจะทําให ้downside ตอ่ประมาณการของเราจํากดั
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