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Gunkul Engineering

Sector: Energy & utilities

       

Bloomberg ticker   GUNKUL TB

Recommendation     BUY (maintained)

Current price      Bt2.72

Target price       Bt3.60 (maintained)

Upside/Downside    32%

กําไร 2Q20 ลดลงจาก COVID-19, 2H20E โตดจีากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน

          เรายงัคงคําแนะนํา "ซื�อ" และราคาเป้าหมายที� 3.60 บาท องิ SOTP ทั �งนี�บรษัิทประกาศกําไรปกต ิ2Q20 ที� 318 ลา้นบาท (-25% YoY, -6% QoQ) อยูใ่นกรอบที�เราประเมนิ โดยลด
ลงทั �ง YoY, QoQ สาเหตจุากรายไดธ้รุกจิ trading ถกูกระทบจาก COVID-19 ทําใหล้ดลง -11% YoY, -18% QoQ และการผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานลมลดลงหลงัมรสมุเขา้ชา้กวา่
ปีกอ่นและปัจจัยฤดกูาลใน 2Q20 ทั �งนี�เรายงัคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที� 2.7 พันลา้นบาท เพิ�มขึ�น 24% YoY จากการเขา้ชว่ง high season (3Q-4Q) ของ solar ในญี�ปุ่ นและ
wind farm ในไทย ซึ�งจะชว่ยหนุนให ้2H20E เตบิโตโดดเดน่ HoH

          ราคาหุน้ชว่ง 3 เดอืนที�ผา่นมา underperform  SET ราว 6% ประเมนิจากผลประกอบการ 2Q20 ที�มแีนวโนม้ออ่นตวั แมม้ธีรุกจิไฟฟ้าเป็น defensive business แตธ่รุกจิ Trading
และ EPC ยงัคงไดรั้บผลกระทบจาก COVID-19 อยา่งไรกต็ามเราประเมนิราคาหุน้มโีอกาส outperform ตลาดใน 2H20E จากปัจจบุนัเทรดราคาถกู (forward PER = 8x เทยีบคา่เฉลี�ย
อตุสาหกรรมที� 20x) และกําไร2019-22E ที�โต 16% CAGR (จากธรุกจิไฟฟ้า และธรุกจิ EPC ที�ม ีbacklog  > 7.0 พันลา้นบาท) หรอืคดิเป็น PEG เพยีง 0.6x เทา่นั�น
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ความคิดเห็น

Event: 2Q20 results review 

          กําไรปกต ิ2Q20 ลดลง YoY, QoQ จาก COVID-19 และปัจจัยฤดกูาลของโรงไฟฟ้า ประกาศกําไรสทุธ ิ2Q20 ที� 279 ลา้นบาท (-36% ทั �ง YoY และ QoQ) อยา่งไรกต็ามหากตดั
รายการพเิศษ (Fx gain และขาดทนุจากการวดัมลูคา่อนุพันธ)์ จะทําใหกํ้าไรปกตอิยูท่ี� 318 ลา้นบาท (-25% YoY, -6% QoQ) อยูใ่นกรอบที�เราประเมนิ ทั �งนี�กําไร YoY และ QoQ ลดลง
สาเหตหุลกัจากรายไดธ้รุกจิ trading ลดลง (-11% YoY, -18% QoQ) จากผลกระทบ COVID-19 และโรงไฟฟ้าพลงังานลมซึ�งผลติไฟฟ้าไดน้อ้ยลง (ปี 2019 มรสมุเขา้เร็วเมื�อเทยีบ YoY
สว่น QoQ เป็นผลจากปัจจัยฤดกูาล)      

Implication

          คงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E เราคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที� 2.7 พันลา้นบาท ( 24% YoY) แมกํ้าไรปกต ิ1H20E จะคดิเป็น 25% ของประมาณการทั �งปี อยา่งไร
กต็าม major earnings contribution ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจะอยูใ่นชว่ง 3-4Q จากการเขา้ชว่ง high season ของ solar (ในญี�ปุ่ น) และ wind farm ในไทย นอกจากนี�ยงัได ้
โครงการใหมโ่ซลารเ์วยีดนาม (Tri Viet 1 Bach Khoa A Chau 1) ขนาด 60MW รับรูร้ายไดเ้ขา้มาเต็ม 2H20E เป็นอกีปัจจัยหนุน ในขณะที�ธรุกจิรับเหมาการดําเนนิการงานที�เซน็สญัญาไป
แลว้กลบัมาเดนิหนา้กอ่สรา้งไดต้ามปกต ิประเมนิจะทําให ้downside ตอ่ประมาณการของเราจํากดั

Valuation/Catalyst/Risk

          ราคาเป้าหมาย 3.60 บาท องิวธิ ีSOTP 1) ธรุกจิ Power producer องิ DCF (WACC 5.7% No TG) ไดม้ลูคา่ 3.30 บาท 2) ธรุกจิ EPC องิวธิ ีPER (ใช ้PER 16X เที�ยบเทา่คา่
เฉลี�ยอตุสาหกรรม Construction service ยอ้นหลงั 5ปี -1SD) ไดม้ลูคา่ 0.30 บาท 

          Analyst: Poonpat Chaikumhan, CFA (Reg. no. 038730)

          ที�มา: บล.เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั ประจําวนัที� 14 ส.ค. 2563

บทวเิคราะหฉ์บบันี�จัดทําขึ�นโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์เคทบี ี(ประเทศไทย) จํากดั  โดยมวีตัถปุระสงคเ์พื�อนําเสนอและเผยแพรบ่ทวเิคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุทั�วไป
โดยจัดทําขึ�นบนพื�นฐานของขอ้มลูที�ไดเ้ปิดเผยตอ่สาธารณชนอนัเชื�อถอืได ้และมไิดม้เีจตนาเชญิชวนหรอืชี�นําใหซ้ื�อหรอืขายหลกัทรัพยแ์ตอ่ยา่งใด ดงันั�นบรษัิทหลกัทรัพย ์   เคทบีี
(ประเทศไทย) จํากดั จะไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ที�เกดิขึ�นจากการใชบ้ทวเิคราะหฉ์บบันี�ทั �งทางทางตรงและทางออ้ม และขอใหนั้กลงทนุใชด้ลุพนิจิพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่น
การตดัสนิใจลงทนุ
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