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Company Update

GUNKUL

Thailand : Power & Utilities  

Action

TRADING (Downgrade)

TP upside (downside) 7.7%

Close Aug 13, 2020

Price (THB)             2.72

12M Target (THB)        2.93

Previous Target (THB)   3.70

What's new?

          - กําไรปกต ิ2Q63 ทําไดเ้พยีง 292 ลบ. (-9.6% QoQ, -30.7% YoY) ตํ�ากวา่ที�คาดไวท้ี� 428 ลบ. มาก

          - ปรับประมาณการกําไรปกตปีิ 2563 - 2564 ลง 36% และ 23% ตามลําดบั เนื�องจากสดัสว่นกําไรปกต ิ1H63 คดิเป็นเพยีง 32% ของประมารการกําไรทั �งเดมิ 
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Our view

          - คงมมุมองเป็นกลางตอ่แนวโนม้กําไรชว่งที�เหลอืของปีของ GUNKUL 

          - แมว้า่ 3Q63 มแีนวโนม้วา่กําไรปกตอิาจจะฟื�นตวัแรง QoQ เพราะปัจจัยฤดกูาลของธรุกจิลมแตไ่มม่ากพอที�จะใกลเ้คยีงกบัประมาณการเดมิของเรา การปรับประมาณการลงทําให ้
ราคาเป้าหมายลดลงเป็น 2.93 บาท แนะนํา Switch ไปยงั SUPER

GUNKUL ENGINEERING

ตํ�าคาดมาก ปรับประมาณการลง 

กําไร 2Q63 ตํ�ากวา่คาด 

          รายไดอ้ยูท่ี� 1,712 ลบ. ( 8.6% QoQ, 12.6% YoY) รายไดจ้ากธรุกจิโรงไฟฟ้าลดลงเนื�องจากแรงลมที�นอ้ยกวา่ 2Q63 ทําให ้Capacity factor ลดลงทําใหม้กีระแสไฟฟ้าลดลง
16.9% YoY แตไ่ดแ้รงหนุนจากรายได ้EPC ที�เตบิโต 59.5% QoQ และ 311.0% YoY สว่น GPM ยงัทรงตวัสงูที� 40.9% เพิ�มขึ�นจาก 40.4% ใน 1Q63 แตล่ดลงจาก 53.2% ใน 2Q62
ตามธรุกจิลมที�รายไดล้ดลง คา่ใชจ้า่ยดอกเบี�ยอยูท่ี� 257 ลบ. สงูกวา่ที�คาดไวท้ี� 100 ลบ. มาก ทําใหกํ้าไรปกตอิยูท่ี�เพยีง 292 ลบ. ตํ�ากวา่ที�คาดไวท้ี� 428 ลบ. มากเชน่กนั กําไรปกต ิ2Q63
ลดลง 9.6% QoQ และ 30.7% YoY คอ่นขา้งน่าผดิหวงั และกําไรปกต ิ1H63 คดิเป็นสดัสว่นเพยีง 32% ของประมาณการกําไรปี 2563 เดมิของเรา

   

ปรับประมาณการลง 

          แมว้า่ 3Q63 มแีนวโนม้วา่กําไรปกตอิาจจะฟื�นตวัแรง QoQ เพราะปัจจัยฤดกูาลของธรุกจิลม และงาน EPC ยงัทยอยรับรูต้อ่เนื�อง แตอ่าจไมม่ากพอที�จะขึ�นมาใกลเ้คยีงกบัประมาณ
การกําไรเดมิของเราได ้เราจงึปรับรายไดห้ลกัปี 2563 - 2564 ลง 30% และ 25% เป็น 6,806 ลบ. และ 7,943 ลบ. ตามลําดบั โดยเป็นการปรับรายไดจ้ากงาน EPC ลง 64% และ 44%
ในปี 2563 - 2564 ตามลําดบั ปรับ Capacity factor ของลมลงจาก 27% เป็น 26% ปรับ GPM ปี 2563 ขึ�นเล็นนอ้ยตามสดัสว่นงาน EPC ที�ลดลงเป็น 49.7% จาก 49.2% และปี2564
ปรับขึ�นเป็น 52.3% เป็น 47.7% ปรับดอกเบี�ยจา่ยปี 2563 ขึ�น 9% เป็น 1,099 ลบ. และปี 2564 ปรับขึ�น 28% เป็น 1,227 ลบ. สง่ผลใหกํ้าไรปกตปีิ 2563 ลดลง 36% เป็น 1,515 ลบ.
(-26.1% YoY) และปี 2564 ลดลง 23% เป็น 1,929 ลบ. ( 27.4% YoY) 

ปรับราคาเป้าหมาย และคําแนะนําลง แนะนํา Switch ไป SUPER

          ผลของการปรับประมาณการลงสง่ผลใหร้าคาเป้าหมายสิ�นปี 2563 ของ GUNKUL ลดลง และเรามกีารปรับไปใชร้าคาเป้าหมาย เป็นสิ�น 2Q63 ไดร้าคาเป้าหมายใหมท่ี� 2.93 บาท มี
Upside gain จากราคาตลาดเพยีง 8% จงึลดคําแนะนําลงจาก ซื�อ เป็น TRADING ที�ราคาปัจจบุนัซื�อขายดว้ย PER63-64 ที�  16.0x และ 12.6x  คา่ PER ที�สงูขึ�นเป็นผลจากการปรับ
ประมาณการกําไรลง ทําให ้GUNKUL หมดความน่าสนใจในความเป็นหุน้ถกูในแงข่อง Valuation ซึ�งทําให ้SUPER ซึ�งปัจจบุนัซื�อขายที� PER64 ตํ�าเพยีง 10.1x มคีวามน่าสนใจกวา่ ใน
เชงิกลยทุธจ์งึแนะนํานักลงทนุเปลี�ยนตวัเลน่จาก GUNKUL ไปยงั SUPER 
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