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GUNKUL ซุ�มูเจริจาโคริงการิใหมู� 200MW คาด้คืบ

หนา้ป้นี้�-กรููิเคท้บเ้อสท้ เชั่ย้ร์ิซื�อ เคาะเป้า้ 3.25บ

. พร้ิอมูคงป้ริะมูาณการิกำาไริป้กติป้ ี2021 ท้� 2.4 

พันลู้านบาท  โต 84% YoY จากการิริับรูิ้ริายได้้

 EPC ท้�มูากขึ�นแลูะโริงไฟฟา้พลัูงงานลูมูกลัูบมูา

มูก้ริะแสลูมูท้�ป้กติ

GUNKUL
ซุ่่�มทำำ�ดีีล

 โครงก�รใหม� 200 MW
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TQM หัวใส เปิิดีข�ยปิระกัน
 พ่่วงพิ่ธีีแก้้ชงออนไลน์รัับตรุัษจีีน

"กันชง"

 แนวัป้ะทะ!!ตลูาด้หุ้นไทยชั่�วังเชั่้าป้ริับตัวัขึ�นกวั�า 10 จุด้ ริับแริงซื�อหุ้น
ขนาด้ใหญ่� ตามูตลูาด้ด้าวัน์โจนส์ แลูะริาคานำามูันป้ริับตัวัขึ�นหนุนกลูุ�มู
พลัูงงาน ทำาให้ตลูาด้ดั้นขึ�นมูาป้ะทะท้�โซน 1,500 จุด้ท้�เจ๊ได้้บอกไว้ัเมูื�อ
วัาน มูันต้องมู้ซักเหตุซิ.....

NRF เผู้ย ทำา Confirmatorydue diligence เสร็ิจ
สิ�นแลู้วั ซื�อทรัิพย์สินแบรินด์้ Prime Labs ริะบุจ�าย
 225.75 ลูบ. งวัด้แริกแลู้วั-ส�วันท้�เหลืูออ้ก 8.5 ลู้าน
ด้อลูลูาริ์สหรัิฐ จ�ายภายในสิ�นป้ี 65

Wall Street ตลาดหุ้้�น
เม้�าท์์ม้อยภาษาหุ้้�น by เจ๊๊เยเลน 
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NRF ปิิดีดีีลซุ้่�อ
แบรนด์ีอ�ห�รเสริม

Prime Labs ในสหรัฐ
แนวปิะทำะ

บม้จ๊.ท์คิีิวเอ็ม้ คิอร์ป์อเร์ชั่่�น โดยท์คิีิวเอ็ม้ อินชั่ว่ร์ร์์น่ส์ ์โบร์คิเกอร์ ์(TQM) ป๊� งไอเดยีเปลี�ยนปีชั่งเป็นปี
ปัง ปล่อยแคิม้เปญ ‘ก่นชั่ง’ ขายปร์ะก่นปีชั่งต�อนร์บ่เท์ศกาลตร้์ษจ๊นี ค่ิดส์ร์ร์โปร์ด่กท์์ปร์ะก่นภ่ยเส์ร์มิ้

คิวาม้เฮง ด�วยแพคิเก็จ๊พเิศษ ‘ปร์ะก่นโคิวิด-ปร์ะก่นอ้บติ่เหุ้ต ้พว่งพธิีแีก�ชั่งออนไลน์’
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GUNKUL
ซุ่่�มทำำ�ดีีล โครงก�รใหม� 200  MW ล่�นค้บหน��ปีินี� 

GUNKUL ซุ่มเจร์จาโคิร์งการ์ใหม่ 200MW คิาด
คืิบหน้าปีนี�-กูรู์เคิทีีบีเอ็ส์ทีี เชั่ียร์์ซื�อ็ เคิาะเป้า 
3.25 บ. พร์อ้็มคิงปร์ะมาณการ์กำาไร์ปกติ้ปี 2021 
ทีี� 2.4 พน่ล้ี่านบาที  โต้84% YoY จากการ์ร์บ่รู์ร้์าย
ได้ EPC ทีี�มากขึ�นแลี่ะโร์งไฟฟ้าพล่ี่งงานลี่มกล่ี่บ
มามกีร์ะแส์ลี่มทีี�ปกติ้

  EPC business ลูุยป้ริะมููลู เพิ�มู backlog ป้ัจจุบัน
บริิษัทมู้ backlog ริาวั 8.5 พันลู้านบาท (ทยอยริับ
รู้ิริาวั 2-3 ป้ี) แลูะยังคงเข้าริ�วัมูป้ริะมููลูงานภาครัิฐ
อย�างต�อเนื�อง ผูู้้บริิหาริป้ริะเมูิน backlog ใน 1H21 
มู้โอกาสขึ�นสู�ริะดั้บ 1.0 หมูื�นลู้านบาทได้้ พริ้อมู
ป้ริะเมูินป้ี 2021E ริับรูิ้ริายได้้ริาวั 2.8-3.0 พัน
ลู้านบาท (เริาป้ริะเมิูน downside จำากัด้ เนื�องจาก
ป้ริะมูาณการิดั้งกลู�าวัของผูู้้บริิหาริริวัมูริายได้้จาก
โคริงการิกรุิงเทพธนาคมูซึ�งมู้ป้ริะเด็้นริับรูิ้ริายได้้
ลู�าชั่้าเข้ามูาเพ้ยง 8-10% เท�านั�น) ในขณะท้�ริะยะ
ยาวัโอกาสในการิได้้ริับงานใหมู�ยังเปิ้ด้กว้ัางโด้ย
เฉพาะงานจาก PEA ซึ�งบริิษัทมู้ track record ท้�ด้้
 มู้งานริอป้ริะมููลูอ้กกวั�า 3.0 หมูื�นลู้านบาทในชั่�วัง
 2021E-2024E

  มู้มูุมูมูองเป็้นบวัก confirm view ธุริกิจขยาย
ตัวัต�อเนื� อง เริามู้มูุมูมูองเป้็นบวักจากการิจัด้
 conference call โด้ยพัฒนาการิของแต�ลูะสาย
ธุริกิจท้�เกิด้ขึ�นชั่�วัย confirm view ของเริาต�อแนวั
โน้มูการิขยายตัวัของริายได้้แลูะกำาไริของบริิษัท
 โด้ยยังคงป้ริะมูาณการิกำาไริป้กติป้ี 2020E ท้�ริาวั
 1.3 พันลู้านบาท (-38% YoY) (4Q20E ป้ริะเมูิน
กำาไริป้กติท้� 416 ลู้านบาท +91% QoQ จากกริะแส
ลูมูท้กลัูบมูาเริ�งตัวัในไตริมูาสน้� ในขณะท้�ป้ี 2021E 
ป้ริะเมูินกำาไริป้กติท้�ริาวั 2.4 พันลู้านบาท (+84% 
YoY) หนุนโด้ยงาน backlog ท้�มูากขึ�นแลูะกริะแส
ลูมูกลัูบสู�ภาวัะป้กติหนุนผู้ลูป้ริะกอบการิโริงไฟฟ้า
ลูมู 

 ริาคาเป้้าหมูาย 3.25 บาท อิงวิัธ้ SOTP 1) ธุริกิจ
 Power producer อิง DCF (WACC 5.7% No TG) 
ได้้มููลูค�า 2.90 บาท 2) ธุริกิจ EPC อิงวิัธ้ PER (
ใชั่้ PER 16X เท้�ยบเท�าค�าเฉลู้�ยอุตสาหกริริมู 
Construction service ย้อนหลัูง 5ป้ี -1SD) upside 
คือการิได้้โคริงการิใหมู�เพิ�มูเติมูโด้ยริะยะสั�นริอผู้ลู
เจริจา 200MW คาด้เห็นควัามูคืบหน้าในปี้ 2021E

 

บทวิัเคริาะห์  บลู.เคท้บ้ เอสท้  จำา กัด้
 (มูหาชั่น) เปิ้ด้เผู้ยวั�า คงคำาแนะนำา ซื�อ
  บริิษัท กันกุลูเอ็นจิเน้ยริิ�ง จำากัด้ (มูหาชั่น
)  GUNKUL  แลูะริาคาเป้้าหมูายท้� 3.25 
บาท อิงวิัธ้ SOTP โด้ยเริามู้มุูมูมูองเชิั่งบวัก
ต�อการิจัด้ conference call เมืู�อ 4/2/21 
จาก 1) Power business อยู�ริะหวั�างเจริจา
โคริงการิใหมู� 200MW คาด้เห็นควัามูคืบ
หน้าในป้ี 2021E 

แลูะยังคงเป้้ากำาลัูงผู้ลิูตคริบ 1,000MW 
ในป้ี 2022E (จากปั้จจุบันท้� 600  MW), 
2) พริ้อมูเข้าริ�วัมูโคริงการิ solar farm 
จาก ทบ. ซึ�งริ�วัมูกับ กฟผู้. ศักยภาพริาวั 
30GW อย�างไริก็ตามูคาด้โคริงการิต้องใชั่้
เวัลูาในการิพัฒนาเนื�องจากยังไมู�ถูกบริริจุ
เข้ามูาในแผู้น PDP 3) EPC business เดิ้น
หน้าป้ริะมููลูต�อเนื�อง ป้ัจจุบันมู้ backlog 
ริาวั 8.5 พันลู้านบาท คาด้ขึ�นสู�ริะดั้บ 1.0 
หมูื�นลู้านบาทได้้ใน 1H21E ทั�งน้�เริายังคง
ป้ริะมูาณการิกำาไริป้กติป้ี 2020E ท้� 1.3 
พันลู้านบาท (-38% YoY) แลูะป้ี 2021E 
ท้� 2.4 พันลู้านบาท (+84% YoY) จากการิ
ริับรูิ้ริายได้้ EPC ท้�มูากขึ�นแลูะโริงไฟฟ้า
พลัูงงานลูมูกลัูบมูามู้กริะแสลูมูท้�ป้กติ 

 ริาคาหุ้นป้ริับตัวัเพิ�มูขึ�น +22% ใกลู้เค้ยง
 SET ในชั่�วัง 3 เดื้อนท้�ผู้�านมูาจากผู้ลู
ป้ริะกอบการิผู้�านจุด้ตำาสุด้ใน 3Q20 โด้ย
เริายังคงคำาแนะนำา ซื�อ แลูะคาด้ริาคาหุ้นมู้
โอกาส outperform โด้ยมู้ key catalysts 
คือ 1) โอกาสในการิป้ิด้ด้้ลูโริงไฟฟ้าท้�อยู�
ริะหวั�างการิเจริจา 200MW คาด้สร้ิาง 
upside ใหกั้บริาคาหุน้อ้กริาวั 0.60 บาทต�อ
หุ้น แลูะ 2) ป้ัจจุบันเทริด้ริาคาถูก 2021E 
PER = 10x เท้ยบค�าเฉลู้�ยอุตสาหกริริมูท้�
 25x) แลูะ PEG เพ้ยง 0.4X เท�านั�น (คาด้
กำาไริ 2020E-22E โต +23% CAGR)

   Power business เดิ้นหน้าสู�เป้้าหมูาย
 1,000MW บริิ ษัทอยู�ริะหวั�างเจริจา
โคริงการิเพิ�มูเติมูอ้กริาวั 200MW ในต�าง
ป้ริะเทศ (เริาคาด้เป็้นโคริงการิ solar 
farm แลูะ wind farm ในเว้ัยด้นามู) โด้ย
จะเห็นควัามูคืบหน้าอย�างมู้นัยสำาคัญ่ในป้ี
 2021E แลูะยังคงเป้้าหมูายมู้กำาลัูงผู้ลิูต
คริบ 1,000MW ภายในป้ี 2022E ทั�งน้�
ป้ัจจุบันบริิ ษัทมู้กำาลัูงการิผู้ลิูตอยู�ริาวั 
600MW แลูะผูู้้บริิหาริป้ริะเมิูน potential 

projects ท้�บริิษัทสามูาริถเข้าริ�วัมูทั�งใน
แลูะต�างป้ริะเทศริาวั 600-900MW โด้ย
จะแจ้งตลูาด้เพิ�มูเติมูหลัูงมู้พัฒนาการิท้�
สำาคัญ่
 
  Pop-up projects มู้อย�างต�อเนื�อง เป้ิด้
โอกาสขยายธุริกิจ หลัูง ทบ. ริ�วัมูกับ กฟผู้
. แจ้งข�าวัพริ้อมูพัฒนาโคริงการิ Solar 
farm ในพื�นท้�ริาชั่พัสดุ้ซึ�งมู้ศักยภาพทำาได้้
ถึง 30GW ผูู้้บริิหาริมูองเป้็นโอกาสในการิ
หาโคริงการิเพิ�มูเติมูแลูะพร้ิอมูเข้าริ�วัมู 
อย�างไริก็ตามูคาด้วั�าโคริงการิดั้งกลู�าวัต้อง
ใชั่เ้วัลูาก�อนท้�จะสามูาริถลูงริายลูะเอ้ยด้ได้้ 
เนื�องจากเป็้นโคริงการิขนาด้ใหญ่�แลูะอาจ
ต้องริอบริริจุเข้าใน PDP ฉบับใหมู�ก�อน ใน
ขณะท้�ตามูควัามูเห็นเริาเชั่ื�อวั�าโคริงการิ
ดั้งกลู�าวัหากเกิด้ขึ�นจริิงน�าจะเป้็นขนาด้
ท้�น้อยกวั�า 30GW อยู�มูาก โด้ยอิงควัามู
ต้องการิไฟฟ้าในป้ริะเทศแลูะป้ริะเภทโริง
ไฟฟ้าซึ�งยังไมู�ต้องการิ solar farm ขนาด้
ใหญ่�ในริะยะสั�น
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