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Gunkul Engineering 

Sector: Energy

          

Bloomberg ticker   GUNKUL TB

Recommendation     BUY (maintained)

Current price      Bt2.58

Target price       Bt3.25 (maintained)

Upside/Downside    +26%

เดนิหนา้ขยายธรุกจิโรงไฟฟ้าและ EPC ตอ่เนื�อง

          เราคงคําแนะนํา ซื�อ และราคาเป้าหมายที� 3.25 บาท องิวธิ ีSOTP โดยเรามมีมุมองเชงิบวกตอ่การจัด conference call เมื�อ 4/2/21 จาก 1) Power business อยูร่ะหวา่งเจรจาโครงการ

ใหม ่200MW คาดเห็นความคบืหนา้ในปี 2021E และยงัคงเป้ากําลงัผลติครบ 1,000MW ในปี 2022E (จากปัจจบุนัที� 600  MW), 2) พรอ้มเขา้รว่มโครงการ solar farm จาก ทบ. ซึ�งรว่มกบั กฟผ.

ศกัยภาพราว 30GW อยา่งไรกต็ามคาดโครงการตอ้งใชเ้วลาในการพัฒนาเนื�องจากยงัไมถ่กูบรรจเุขา้มาในแผน PDP 3) EPC business เดนิหนา้ประมลูตอ่เนื�อง ปัจจบุนัม ีbacklog ราว 8.5 พัน

ลา้นบาท คาดขึ�นสูร่ะดบั 1.0 หมื�นลา้นบาทไดใ้น 1H21E ทั �งนี�เรายงัคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที� 1.3 พันลา้นบาท (-38% YoY) และปี 2021E ที� 2.4 พันลา้นบาท (+84% YoY) จากการ

รับรูร้ายได ้EPC ที�มากขึ�นและโรงไฟฟ้าพลงังานลมกลบัมามกีระแสลมที�ปกต ิ
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          ราคาหุน้ปรับตวัเพิ�มขึ�น +22% ใกลเ้คยีง SET ในชว่ง 3 เดอืนที�ผา่นมาจากผลประกอบการผา่นจดุตํ�าสดุใน 3Q20 โดยเรายงัคงคําแนะนํา ซื�อ และคาดราคาหุน้มโีอกาส outperform โดยมี

key catalysts คอื 1) โอกาสในการปิดดลีโรงไฟฟ้าที�อยูร่ะหวา่งการเจรจา 200MW คาดสรา้ง upside ใหก้บัราคาหุน้อกีราว 0.60 บาทตอ่หุน้ และ 2) ปัจจบุนัเทรดราคาถกู 2021E PER = 10x

เทยีบคา่เฉลี�ยอตุสาหกรรมที� 25x) และ PEG เพยีง 0.4X เทา่นั�น (คาดกําไร 2020E-22E โต +23% CAGR)

Event: Conference call 

          Power business เดนิหนา้สูเ่ป้าหมาย 1,000MW บรษัิทอยูร่ะหวา่งเจรจาโครงการเพิ�มเตมิอกีราว 200MW ในตา่งประเทศ (เราคาดเป็นโครงการ solar farm และ wind farm ในเวยีดนาม)

โดยจะเห็นความคบืหนา้อยา่งมนัียสําคญัในปี 2021E และยงัคงเป้าหมายมกํีาลงัผลติครบ 1,000MW ภายในปี 2022E ทั �งนี�ปัจจบุนับรษัิทมกํีาลงัการผลติอยูร่าว 600MW และผูบ้รหิารประเมนิ

potential projects ที�บรษัิทสามารถเขา้รว่มทั �งในและตา่งประเทศราว 600-900MW โดยจะแจง้ตลาดเพิ�มเตมิหลงัมพัีฒนาการที�สําคญั

          Pop-up projects มอียา่งตอ่เนื�อง เปิดโอกาสขยายธรุกจิ หลงั ทบ. รว่มกบั กฟผ. แจง้ขา่วพรอ้มพัฒนาโครงการ Solar farm ในพื�นที�ราชพัสดซุ ึ�งมศีกัยภาพทําไดถ้งึ 30GW ผูบ้รหิารมอง

เป็นโอกาสในการหาโครงการเพิ�มเตมิและพรอ้มเขา้รว่ม อยา่งไรกต็ามคาดวา่โครงการดงักลา่วตอ้งใชเ้วลากอ่นที�จะสามารถลงรายละเอยีดได ้เนื�องจากเป็นโครงการขนาดใหญแ่ละอาจตอ้งรอ

บรรจเุขา้ใน PDP ฉบบัใหมก่อ่น ในขณะที�ตามความเห็นเราเชื�อวา่โครงการดงักลา่วหากเกดิขึ�นจรงิน่าจะเป็นขนาดที�นอ้ยกวา่ 30GW อยูม่าก โดยองิความตอ้งการไฟฟ้าในประเทศและประเภทโรง

ไฟฟ้าซึ�งยงัไมต่อ้งการ solar farm ขนาดใหญใ่นระยะสั �น

          EPC business ลยุประมลู เพิ�ม backlog ปัจจบุนับรษัิทม ีbacklog ราว 8.5 พันลา้นบาท (ทยอยรับรูร้าว 2-3 ปี) และยงัคงเขา้รว่มประมลูงานภาครัฐอยา่งตอ่เนื�อง ผูบ้รหิารประเมนิ backlog

ใน 1H21 มโีอกาสขึ�นสูร่ะดบั 1.0 หมื�นลา้นบาทได ้พรอ้มประเมนิปี 2021E รับรูร้ายไดร้าว 2.8-3.0 พันลา้นบาท (เราประเมนิ downside จํากดั เนื�องจากประมาณการดงักลา่วของผูบ้รหิารรวมราย

ไดจ้ากโครงการกรงุเทพธนาคมซึ�งมปีระเด็นรับรูร้ายไดล้า่ชา้เขา้มาเพยีง 8-10% เทา่นั�น) ในขณะที�ระยะยาวโอกาสในการไดรั้บงานใหมย่งัเปิดกวา้งโดยเฉพาะงานจาก PEA ซึ�งบรษัิทม ีtrack

record ที�ด ีมงีานรอประมลูอกีกวา่ 3.0 หมื�นลา้นบาทในชว่ง 2021E-2024E

Implication

          มมีมุมองเป็นบวก confirm view ธรุกจิขยายตวัตอ่เนื�อง เรามมีมุมองเป็นบวกจากการจัด conference call โดยพัฒนาการของแตล่ะสายธรุกจิที�เกดิขึ�นชว่ย confirm view ของเราตอ่แนว

โนม้การขยายตวัของรายไดแ้ละกําไรของบรษัิท โดยยงัคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2020E ที�ราว 1.3 พันลา้นบาท (-38% YoY) (4Q20E ประเมนิกําไรปกตทิี� 416 ลา้นบาท +91% QoQ จาก

กระแสลมทกีลบัมาเรง่ตวัในไตรมาสนี� ในขณะที�ปี 2021E ประเมนิกําไรปกตทิี�ราว 2.4 พันลา้นบาท (+84% YoY) หนุนโดยงาน backlog ที�มากขึ�นและกระแสลมกลบัสูภ่าวะปกตหินุนผลประกอบ

การโรงไฟฟ้าลม 

Valuation/Catalyst/Risk

          ราคาเป้าหมาย 3.25 บาท องิวธิ ีSOTP 1) ธรุกจิ Power producer องิ DCF (WACC 5.7% No TG) ไดม้ลูคา่ 2.90 บาท 2) ธรุกจิ EPC องิวธิ ีPER (ใช ้PER 16X เที�ยบเทา่คา่เฉลี�ย

อตุสาหกรรม Construction service ยอ้นหลงั 5ปี -1SD) upside คอืการไดโ้ครงการใหมเ่พิ�มเตมิโดยระยะสั �นรอผลเจรจา 200MW คาดเห็นความคบืหนา้ในปี 2021E

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

 

          ที�มา: บล.เคทบีเีอสท ีจํากดั (มหาชน) ประจําวนัที� 5 ก.พ. 2564
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