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17 พฤศจิกายน 2560 พลงังานและสาธารณูปโภค 

GUNKUL  บมจ. กนักลุเอน็จิเนียร่ิง   
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

BUY BUY 4.14 5.00 + 24% Declared 4 

 

Consolidated earnings 

 

ก าไรปกติ 3Q17 ฟ้ืนตวัสงู รอการโตสงูปีหน้า  BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   671 562 650 1,217 

Net profit 685 538 650 1,217 ก าไรปกติ 3Q17 เพ่ิม 58.2% Q-Q, 91.3% Y-Y           
ก าไรสทุธ ิ3Q17 ที ่ 140 ล้านบาท เพิม่ 10.2% Q-Q, 11.7% Y-Y แต่หากไมร่วม FX 
Loss 53 ลา้นบาท จะเป็นก าไรปกต ิ 193 ลา้นบาท เพิม่ 58.2% Q-Q, 91.3% จาก
รายไดร้วมเพิม่ 16.0% Q-Q, 117.3% Y-Y จากธรุกจิหลกัเดมิคอื ธรุกจิขายอุปกรณ์
ไฟฟ้า (Trading) และรบัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้า (EPC) มรีายไดเ้พิม่ แม ้ Gross 
margin ลดลงจากการแขง่ขนัในธุรกจิเพิม่ขึน้ กอปรกบัรายไดธ้รุกจิขายไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนเพิม่ 11.4% Q-Q, 63.7% Y-Y ตามรายไดข้องโรงไฟฟ้าพลงังานลม “WED” 
(60 MW เริม่ COD ปลายปี 2016) เพิม่ขึน้ หลงัจากไตรมาสก่อนประสบปัญหา
ความเรว็ลมน้อยกว่าปกต ิและการควบคมุคา่ใชจ้า่ย SG&A  
คงประมาณการก าไรปกติปี 2017 โต 15.7% Y-Y โตสงูปีหน้า  
ก าไรปกต ิ 9M17 ที ่ 470 ลา้นบาท +23.0% Y-Y เป็นสดัสว่น 72% ของประมาณการ
ก าไรทัง้ปีทีค่าดโต 15.7% โดยมองแนวโน้ม 4Q17 ดขีึน้อกี จากปกตทิีค่วามเรว็ลม
ในช่วง 4Q และ 1Q จะสงูกวา่ช่วงอื่น และคาดปี 2018 ก าไรโตในอตัราสงู 87.2% 
ปัจจยัหนุนจากรายไดแ้ละก าไรจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนเพิม่ขึน้และมอีตัราก าไร
สงูขึน้ จากการ COD ของ 4 โรงไฟฟ้าในไทยและญี่ปุ่ น คอื โรงไฟฟ้า GNP ใน 1Q18, 
โรงไฟฟ้าพลงังานลม “KWE” ขนาด 50 MW ภายใน 2Q18 และ 2 โรงไฟฟ้าพลงั
แสงอาทติยใ์นญี่ปุ่ น คอื “GK Sendai” ขนาด 32 MW และ “GK Kimitsu” ขนาด 34 
MW ในตน้ 3Q18 และ 4Q18 ตามล าดบั  
ยงัมุ่งหวงัเพ่ิมก าลงัผลิตไฟฟ้าพลงังานทดแทน 
ปัจจบุนับรษิทัมกี าลงัผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทนทีม่สีญัญาขายไฟระยะยาว (PPA) 20-
25 ปี ในมอืประมาณ 490 MW โดยส่วนใหญ่เริม่ทยอย COD มากในปี 2016-2018 
และปี 2022 (โครงการโซลารฟ์ารม์ในญี่ปุ่ น) บรษิทัคงมุง่หวงัก าลงัผลติเพิม่เป็นระดบั 
1,000 MW โดยเขา้รว่มโครงการประมลูในประเทศ คอื โครงการ SPP Hybrid จ านวน 
26 MW (จากโควตา้ทัง้หมด 300 MW) เราคงไมค่าดหวงัมลูคา่เพิม่จากโครงการน้ีมาก
นกั ขณะทีย่งัคงมองหาโอกาสในต่างประเทศ ทัง้ในญี่ปุ่ น เวยีดนาม มาเลเซยี       
คงค าแนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 5 บาท  
เราคงค าแนะน า ซือ้ จากคาดการณ์ก าไร 2H17 ฟ้ืนตวัและโตสงูในอกี 2 ปีขา้งหน้า 
ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัม ีUpside 24% จากราคาเป้าหมายปี 2018 ที ่5 บาท (SOTP)   
ความเสีย่ง: ความล่าชา้การก่อสรา้งและเริม่ผลติของโรงไฟฟ้าใหม่, เศรษฐกจิและการ
ลงทุนชะลอตวั  

EPS (Bt)-Norm 0.13 0.09 0.09 0.16 

EPS (Bt) 0.13 0.09 0.09 0.16 

%  EPS growth  -13.8 -36.6 3.6 87.2 

Dividend (Bt) 0.06 0.04 0.03 0.07 

BV/share (Bt) 1.57 1.43 1.32 1.42 

EV/EBITDA (x) 40.4 38.1 29.6 19.6 

PER (x) - Norm 31.7 46.8 47.2 25.2 

PER (x) 31.0 49.0 47.2 25.2 

PBV(x) 2.6 2.9 3.1 2.9 

Dividend yield (%) 1.5 1.0 0.7 1.6 

ROE 8.3 6.2 6.6 11.6 

No.of shares- full dilution 5,133 6,359 7,419 7,419 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
 
 

 
3Q17 Earnings Results Comment 

(Bt mn) 3Q17 2Q17 %Q-Q 3Q16 %Y-Y  

Revenues 1,409 1,215 16.0 648 117.3  รายไดร้วมขยายตวัดกีว่าคาด แต่ Gross margin ต ่ากว่าคาด     
 คา่ใชจ้า่ย SG&A ต ่ากวา่คาด 
 Tax rate ต ่ากวา่คาดมาก     
  

 

Cost ofservices 1,004 835 20.2 405 147.6 

Gross profit  405 380 6.8 2443 66.8 

SG&A 135 155 -12.8 133 1.7 

Interest expense 147 144 1.6 89 65.3 

Normalized earnings   193 122 58.2 101 91.3 

Net profit 140 127 10.2 125 11.7 

Gross margin (%) 28.8 31.3 -2.5 37.5 -8.7 

Norm profit margin (%) 13.7 10.1 3.7 15.6 -1.9 

Net profit margin (%) 9.9 10.5 -0.5 19.3 -9.4 

Source: Company data  
Analyst : Pornsook Amonvadekul   

Register No.: 004973  

Tel.: +662 646 9964  

email: pornsook.a@fnsyrus.com  

www.fnsyrus.com  



 

 

 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานไทยซมัมทิ ทาวเวอร ์ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร ์ 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ชัน้ 5, 31  ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ป่ินเกลา้ ชัน้ที ่14 หอ้ง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบรุตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สนิธร 3 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซติีท้าวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์3 

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่1093/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ชัน้ 19 ถ.วทิย ุแขวงลุมพนีิ 

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ หมู ่12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา ไทยซมัมทิ สาขา รตันาธเิบศร ์

555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 พหลโยธนิ 60 1768 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ 68/127 หมู ่8 ถ.รัตนาธเิบศร ์

ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ต.คคูต อ.ล าลูกกา ชัน้ 2 ถ.เพชรบุรตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี 

แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรรีาชา สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 2 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี

135/99 (ตกึคอม ชัน้ G) ถนนสขุมุวทิ 311/16 ถ.กลางเมอืง เลขที ่26/9 หมูท่ี ่7 ชัน้ 2 311/1 104/6 ชัน้ 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรรีาชา ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.ศรจัีนทรใ์หม่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) อาคาร ธนาคารไอซบีซี(ีไทย)จ ากดั(มหาชน) 

จ.ชลบรุี จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง ต. ในเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ 

  อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี 

     

สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

308  310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่   

อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม ่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ เชยีงใหม ่   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภเูก็ต สาขา หาดใหญ ่1 

1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 1045/16-17 ถ.วเิชยีรโชฏก 28/16-17 ถ.ยงิเป้า ต.สนามจันทร ์ 22/18 ศนูยก์ารคา้วานชิพลาซา่ 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร อ.เมอืง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 

ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ ่2 สาขา หาดใหญ ่3 สาขา กระบี ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

106 ถ.ประชาธปัิตย ์ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน ้า 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 อ.เมอืง จ.กระบี ่ อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สรุาษฎธ์านี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลู

ทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่น

รายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย์

ทีป่รากฎอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่วนี ้ ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง

สทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูใน

มมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่28 ตลุาคม 2559) ม ี2 กลุ่ม คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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