
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Opportunity Day 

 

         
เดินหน้าลงทุนธุรกิจกัญชง หวังเพิ่มฐานกำไรเติบโตในอนาคต 
จากการประชุม opportunity day เชา้นี Ê ผูบ้ริหาร GUNKUL เปิดเผยการปรบัโครงสรา้ง
องคก์ร แบ่งเป็น Ŝ สายธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ ř)ธุรกิจไฟฟ้า Ś) EPC 3) Trading และ O&M 
และ Ŝ)กลยทุธก์ารลงทนุและนวตักรรม พรอ้มตัÊงเป้าขยายกาํลงัการผลิตโรงไฟฟ้าสู่ ř.Ř 
พนัเมกะวตัตใ์นปี ŚŝŞŞ จากปัจจบุนัทีÉมี ŞŚŜ.Ś เมกะวตัต ์(COD แลว้ ŝşş.Ş เมกะวตัต)์ 
และเดินหนา้ศึกษาลงทุนในธุรกิจกัญชง โดยมีแผนนาํพื ÊนทีÉราว ŝ.Ř พนัไร่ของโรงไฟฟ้า
พลงังานลม มาใชเ้ป็นทีÉดินในการเพาะปลกู และก่อสรา้งโรงงานสกดัในระยะถดัไป  

ภาพปี 64 เติบโตสูง YoY...แต่ช่วงสั้นคาด 1Q64 กำไรลดลง QoQ  

คาดทิศทางกาํไรปกติในปี ŚŝŞŜ จะเติบโตโดดเด่นราว šř.ş%yoy มาอยู่ทีÉ Ś.ś พนัลา้น
บาท หนนุจากทัÊงธุรกิจโรงไฟฟ้า และงาน EPC ประกอบกบัฐานกาํไรเดิมในปี ŚŝŞś ทีÉต ํÉา
เนืÉองจากกระแสลมเขา้มานอ้ยกว่าปกติ โดยปี 2564 จะมีการรบัรูร้ายไดโ้ครงการ solar 
ประเทศเวียดนาม และ มาเลเซีย ทีÉทยอยเขา้ลงทุน และ COD ในปี ŚŝŞś รวม 181.0 
MWe ไดเ้ต็มปี แต่ในช่วงสัÊน řQ64 คาดแนวโนม้กาํไรปกติจะปรบัตวัลดลง QoQ  จาก
รายไดธุ้รกิจขายไฟฟ้าทีÉคาดจะลดลงตามกระแสลมทีÉเริÉมออ่นตวัลงตามช่วงฤดกูาล 

ประกาศจ่ายปันผลปี 2563 อยู่ท่ีหุ้นละ 0.2 บาท คิดเป็น div yield 6.0% 

ประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ (SOTP) เท่ากบั 3.řŝ บ./ หุน้ คงคาํแนะนาํซื Êอรบัการเติบโตในระยะ
ยาว รวมถึงช่วงสัÊนรบัผลบวกจากการประกาศจ่ายปันผลเงินสดปี Şś ทีÉ Ř.Ś บาท/หุน้ คิด
เป็น Div yield ทีÉ Ş.Ř% (กาํหนดขึ ÊนเครืÉองหมาย XD วนัทีÉ Ş พฤษภาคม ŚŝŞŜ) 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 3.04 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 3.15 

 Upside (%) 3.8% 

 Dividend Yield (%) 4.3% 

 Total Return (%) 8.0% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 27,002.9 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

-9%

% dif fASPS

0.25
0.26 0.23

0.27
13%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
รายได้ 7,099 7,736 9,506 9,549 9,588
กาํไรสทุธิ 2,147 3,412 2,306 2,178 2,187
กาํไรปกติ 2,138 1,203 2,306 2,178 2,187
EPS (บาท) 0.24 0.38 0.26 0.25 0.25
PER (เท่า) 12.43         7.91           11.71         12.40         12.35         
PBV (เท่า) 2.38           2.16           1.96           1.78           1.63           
Dividend Yield (%) 4.5% 6.0% 4.3% 4.0% 4.0%
ROE (%) 18.9% 27.4% 16.8% 14.4% 13.2%
จาํนวนหุ้น (ลา้นหุ้น) 8,783 8,883 8,883 8,883 8,883

GUNKUL 
แนะนำ:

 
ซื้อ  เดินหน้าลุยธุรกิจกัญชง ความหวังต่อยอดฐานกำไรใหม่ 

GUNKUL ประกาศปรับโครงสร้างองค์กรใหม่ เพื่อให้มีความชัดเจนในแต่ละ
สายงาน อีกทั ้งตั ้งเป้าธุรกิจโรงไฟฟ้าสู ่ 1.0 พัน MWe ในปี 2566 จาก
ปัจจุบัน 624.2 MWe พร้อมเดินหน้าลงทุนธุรกิจใหม่ กัญชง ถือเป็น upside 
ใหม่ท่ียังไม่รวมไว้ในประมาณการ แนะนำให้หาจังหวะเข้าลงทุน 

12 มีนาคม 2564 |
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เดินหน้าลงทุนธุรกิจกัญชง หวังเพิ่มฐานกำไรเติบโตในอนาคต 

จากการประชุม opportunity day เชา้นี Ê ผูบ้ริหาร GUNKUL เปิดเผยการปรบัโครงสรา้ง
องคก์ร แบง่เป็น Ŝ สายธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ ř)ธุรกิจขายไฟฟ้า Ś)ธุรกิจ EPC ś) ธุรกิจ Trading 
และ O&M และ Ŝ)กลยทุธก์ารลงทนุและนวตักรรม เพืÉอกาํหนดทิศทางสายธุรกิจใหมี้ความ
ชดัเจน ซึÉงสดัส่วนธุรกิจหลกัยงัคงมาจากธุรกิจการขายไฟฟ้า โดยกาํหนดเป้าหมายขยาย
กาํลงัการผลิตทีÉ ř.Ř พนัเมกะวตัตภ์ายในปี ŚŝŞŞ จากกาํลงัการผลิต ŞŚŜ.Ś เมกะวตัต ์ใน
ปัจจุบนั โดยแบ่งเป็นโรงไฟฟ้าทีÉ COD แลว้ ŝşş.Ş เมกะวตัต ์และเหลือทยอย COD อีก
ราว ŜŞ.Ş เมกะวตัต ์ซึÉงเป็นโครงการ Private PPA Solar Rooftop ทัÊงนี Êทาง GUNKUL มี
แผนจะขยาย Private PPA Solar Rooftop ใหไ้ดปี้ละ ŝŘ เมกะวตัต ์ 

สาํหรบัธุรกิจ EPC ยงัเหลือ Backlog ในมืออีกราว Š.ŝ พนัลา้นบาท โดยปี ŚŝŞŜ ตัÊงเป้า
ขยาย Backlog ใหถึ้ง ř.Ř หมืÉนลา้นบาท และคาดจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี ŚŝŞŜ ราว 2.8 
พนัลา้นบาท 

ธุรกิจ Trading และ O&M ตัÊงเปา้ยอดขายปี ŚŝŞŜ ใกลเ้คียงปี ŚŝŞś ทีÉ ř.ŝ พนัลา้นบาท 

และสาํหรบัดา้นกลยทุธก์ารลงทนุและนวตักรรมทาง GUNKUL ไดเ้ริÉมรวบรวมการซื Êอขาย
ไฟฟ้าผ่าน platform ระบบไฟฟ้าต่างๆ ซึÉงในระยะเริÉมตน้ไดเ้ริÉมมีการทดสอบระบบในช่วง 
1Q64  

นอกจากนีÊยงัมีการศึกษาเขา้ลงทนุในธุรกิจกญัชง ซึÉงเป็นธุรกิจใหม่ภายใตก้ารดาํเนินงาน
ของ GUNKUL ซึÉงขณะอยู่ในระหว่างขัÊนตอนการศกึษาโครงการ โดยมีแผนจะนาํพื ÊนทีÉราว 
ŝ.Ř พันไร่ ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม řşŘ เมกะวตัต ์มาพัฒนาเป็นพื ÊนทีÉในการ
ปลูกกัญชง ซึÉงจะถือเป็นจุดแข็งของทาง GUNKUL ทีÉไม่ตอ้งจัดหาการซื ÊอทีÉดินเพิÉมเติม 
พรอ้มทัÊงยงัมีทรพัยากรทีÉรองรบัทัÊงดา้นแหล่งนํÊา และไฟฟ้าทีÉใชใ้นการควบบคุมอุณหภมิู 
จึงเชืÉอว่าจะเป็นส่วนช่วยหนุนใหมี้ตน้ทุนทีÉต ํÉากว่าผูป้ระกอบการรายอืÉนๆ นอกจากนีÊยงัมี
แผนจะสรา้งโรงงานสกัดเป็นของตวัเอง โดยทาง GUNKUL จะมองหาพันธมิตรเพืÉอร่วม
ลงทนุในระยะถดัไป แต่อย่างไรก็ตาม ยงัโครงการดงักล่าวยงัอยู่ในระยะเริÉมตน้ จึงยงัไม่มี
รายละเอียดเพิÉมเติมสาํหรบัแผนการลงทนุ และแผนรายไดท้ีÉคาดว่าจะไดร้บั ฝ่ายวิจยัจึงยงั
ไม่รวมการเติบโตดังกล่าวไว้ในประมาณการ แต่ถือเป็น upside ใหม่ทีÉจะเพิÉมมูลค่า
พื Êนฐานใหก้บั GUNKUL ไดใ้นระยะยาว  

ปรับโครงสร้างองค์กร เพื่อเตรียมพร้อมธุรกิจใหม่และสร้างกำไรในระยะยาว 

การปรับเปลีÉยนโครงสรา้งองค์กรใหม่ของ GUNKUL ยังถือว่ายังอยู่ในแนวทางเดิมทีÉ
ดาํเนินงานมา เพียงแต่แตกสายธุรกิจใหมี้ความชดัเจนยิÉงขึ Êน และมีผูบ้ริหารทีÉรบัผิดชอบ
สายงานนัÊนโดยตรง เพืÉอความยืดหยุ่นในการดาํเนินธุรกิจ รวมถึงการสรา้งการเติบโตทีÉ
แข็งแกรง่ไดใ้นระยะยาว เพืÉอเตรียมความพรอ้มในการ spin-off ธุรกิจในแต่ละสายเขา้จด
ทะเบียนในตลท.ในลาํดบัต่อไป ทัÊงนี Êผูบ้ริหารยงัคงเป็นชุดเดิมทีÉดาํเนินธุรกิจมา โดย คุณ 
โศภชา ดาํรงปิยวฒุิÍ ดาํรงตาํแหน่ง ประธานบริษัท และแต่งตัÊง ดร.สมบูรณ ์เอื Êออชัฌาสยั 
ดาํรงตาํแหน่งเป็น ประธานเจา้หนา้ทีÉบรหิาร 

สาํหรบัผูบ้รหิารและสายงานธุรกิจแบง่ออกเป็น Ŝ สาย ไดแ้ก่ 
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ř. ดร.พงษ์สกร ดาํเนิน - ประธานเจา้หนา้ทีÉปฏิบติัการสายงานธุรกิจพลงังาน กาํกับดูแล
งานดา้นธุรกิจพลงังานทัÊงในและต่างประเทศ เพืÉอใหบ้รรลเุป้าหมายกาํลงัการผลิต ř,ŘŘŘ 
MW รวมถึงการพัฒนาโครงการใหม่ ๆ และมุ่งหาพันธมิตรในธุรกิจทีÉเกีÉยวเนืÉองกับธุรกิจ
ของกลุม่ GUNKUL 

Ś. คุณนฤชล ดาํรงปิยวุฒิÍ - ประธานเจา้หนา้ทีÉปฏิบติัการสายงานกลยุทธก์ารลงทุนและ
นวัตกรรม ดูแลธุรกิจการลงทุนของ GUNKUL และธุรกิจทีÉขับเคลืÉอนด้วยเทคโนโลยี 
ตลอดจนงานดา้นธุรกิจพาณิชย ์ธุรกิจรีเทล ธุรกิจแพลตฟอรม์ อีคอมเมิรซ์ ดิจิทลัโซลชูัÉน 
และธุรกิจบรหิารจดัการพลงังานสาํหรบั Smart Community และ Smart City  

ś. คุณชัยศิริ วัฒนชาญณรงค์ - ประธานเจ้าหน้าทีÉปฏิบัติงานสายงานก่อสรา้ง และ 
Turnkey มีความเชีÉยวชาญและประสบการณก์ว่า Śś ปี ในธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งระบบ
สายส่ง สถานีไฟฟ้าแรงสงู ก่อสรา้งสถานีไฟฟ้า และ ระบบไฟฟ้าใตดิ้น ระบบไฟฟ้าเหนือ
ดิน และโครงข่ายสืÉอสารใตดิ้นของ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) การไฟฟ้า
ส่วนภูมิภาค (กฟภ.) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) รวมถึงธุรกิจก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนทัÊงพลงังานแสงอาทิตย ์และพลงังานลม เป็นตน้ 

Ŝ. คณุอารีวรรณ เฉลิมแดน - ประธานเจา้หนา้ทีÉปฏิบติัการสายงานอปุกรณไ์ฟฟ้าแรงสงู มี
ประสบการณก์ารทาํงานในธุรกิจดา้นผลิตและจาํหน่ายอปุกรณใ์นระบบไฟฟ้าแรงสงูมาก
วา่ ŚŘ ปี 

ภาพรวมปี 2564 เติบโตสูง YoY ... แต่ช่วงสั้นคาด 1Q64 กำไรลดลง QoQ  

ฝ่ายวิจัยคาดทิศทางกาํไรปกติในปี ŚŝŞŜ จะเติบโตโดดเด่นราว šř.ş%yoy มาอยู่ทีÉ Ś.ś 
พันลา้นบาท หนุนจากทัÊงธุรกิจโรงไฟฟ้า และงาน EPC ทีÉคาดจะเข้ามามากขึ Êนในปีนี Ê 
ประกอบกบัฐานกาํไรเดิมในปี ŚŝŞś ทีÉต ํÉา เนืÉองจากกระแสลมเขา้มานอ้ยกว่าปกติ โดยใน
ปี ŚŝŞŜ จะมีการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ solar ประเทศเวียดนาม Ŝ โครงการ และ solar 
ประเทศมาเลเซีย ř โครงการ ทีÉทยอยเขา้ลงทนุ และ COD ในปี ŚŝŞś รวม 181.0 MWe ได้
เต็มปี โดยอยู่ภายใตส้มมติฐานวา่ในปี ŚŝŞŜ กระแสลม และแสงแดดจะกลบัสูส่ภาวะปกติ  

แตใ่นช่วงสัÊน 1Q64 คาดกาํไรปกติจะปรบัตวัลดลง QoQ  จากรายไดธุ้รกิจขายไฟฟ้าทีÉคาด
จะลดลงตามกระแสลมทีÉอ่อนลง หลงัผ่านพน้ช่วงฤดูกาลของลมมาแลว้ และคาดธุรกิจ 
EPC จะมีการรบัรูร้ายไดท้ีÉลดลงจากฐานรายไดท้ีÉสงูในงวด ŜQ63 แต่อย่างไรก็ตาม คาด
จะไดร้บัแรงหนนุจากการรบัรูโ้ครงการโรงไฟฟ้า solar ทีÉประเทศเวียดนาม Ś โครงการ รวม 
100.0 Mwe ทีÉเขา้ลงทนุเมืÉอช่วงปลายปี ŚŝŞś และโครงการ solar ประเทศมาเลเซีย Śř.Ř 
MWe ทีÉ COD เมืÉอ śř ธันวาคม ŚŝŞś ไดเ้ต็มไตรมาสในครัÊงแรก ประกอบกับค่าใชจ้่าย 
SG&A ทีÉคาดจะปรบัตวัลดลงตามฤดกูาล แตท่ัÊงนี Êคาดจะชดเชยไวไ้ดไ้ม่หมด  

ประกาศจ่ายปันผลปี 2563 อยู่ท่ีหุ้นละ 0.2 บาท คิดเป็น div yield 6.0% 

ประกาศจ่ายปันผลเงินสดปี ŚŝŞś ทีÉ Ř.Ś บาท/หุน้ คิดเป็น Div  yield ทีÉ Ş.0% โดยกาํหนด
วนัทีÉไม่ไดร้บัสิทธิปันผล (XD) คือวนัทีÉ Ş พฤษภาคม ŚŝŞŜ และกาํหนดจ่ายเงินสดปันผล
ในวนัทีÉ ŚŜ พฤษภาคม ŚŝŞŜ 
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กำหนดการ COD โครงการโรงไฟฟ้าของ GUNKUL  ภาพรวมธุรกิจของ GUNKUL 

 

 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

สรุปตัวเลขสําคัญทางการเงินของหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน  ความเส่ียงที่สำคัญของ GUNKUL 

 

 

1.การหยดุฉกุเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned  shutdown) 
2.ความเสีÉยงในการก่อสรา้ง ( Construction risk) ซึÉงอาจทาํใหก้าร
ผลิตเชิงพาณิชยไ์ม่เป็นไปตามแผน 
ś.การเซ็นสญัญาโครงการใหม่ๆลา่ชา้กวา่ดกาํหนด  สง่ผลใหอ้าจ
เกิดการชะลอในการก่อสรา้ง ทาํใหต้อ้งเลืÉอนระยะเวลาในการรบัรู ้
รายไดอ้อกไป 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

 

GUNKUL (ลา้นบาท) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 %QoQ %YoY 2563F 2562 %YoY

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 987 1864 1732 1445 1521 2136 1997 1577 1712 1781 2667 49.7% 33.6% 7736 7099 9.0%

ตน้ทนุขาย 350 586 747 824 711 852 1064 940 1011 1093 1672 53.0% 57.2% 4716 3450 36.7%

กําไรขัѸนตน้ 637 1278 985 621 809 1285 933 637 701 688 995 44.6% 6.6% 3019 3648 -17.2%

EBIT 539 1197 868 512 701 1175 785 617 547 1293 2000 54.7% 154.9% 4456 3173 40.4%

กําไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลีѷยน -104 24 -10 -3 14 3 6 -80 42 -23 48 -305.1% 752.7% -14 20 -169.7%

ดอกเบีѸยจา่ย 197 242 226 275 230 174 231 156 257 264 235 -11.2% 1.6% 912 910 0.2%

กําไรสุทธ ิ 296 931 358 225 437 958 527 439 279 1001 1693 69.1% 221.1% 3412 2147 58.9%

EPS (บาท) 0.03 0.11 0.05 0.03 0.05 0.11 0.06 0.05 0.03 0.11 0.19 69.1% 217.5% 0.38 0.24 57.1%

Norm Profit 400 907 368 228 433 955 522 339 318 197 349 77.4% -33.1% 1203 2138 -43.8%

Norm EPS (บาท) 0.05 0.10 0.05 0.03 0.05 0.11 0.06 0.04 0.04 0.02 0.04 77.4% -33.9% 0.14 0.24 -44.4%

Gross margin 47% 57% 43% 61% 73% 74% 61% 61% 61% 39% 37% 39% 51%

Net profit margin 30% 50% 21% 16% 29% 45% 27% 28% 17% 96% 91% 44% 30%

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.97 14.3 29.9% 3.6 3.3 43.4 35.4
XINYI SOLAR HLDS 4.73 2.62 4.0 51.3% 2.3 1.9 8.8 6.8
CHINA SINGYES SO 4.47 3.52 5.0 42.0% 0.6 0.6 5.2 5.0
GCL-POLY ENERGY 3.93 1.00 1.3 32.5% 0.8 0.7 7.1 7.0
NEO SOLAR POWER 3.44 14.50 13.0 -10.3% 0.7 0.8 n.m. n.m.
MOTECH INDUSTRIE 3.25 25.60 24.0 -6.3% 0.9 1.0 n.m. n.m.
USA
FIRST SOLAR INC 3.54 31.16 37.0 18.6% 0.6 0.6 6.8 87.0
SUNPOWER CORP 3.35 6.88 11.1 60.9% 0.8 0.9 n.m. n.m.
SOLARCITY CORP 2.87 20.40 20.9 2.6% 1.5 2.1 n.m. n.m.

CHINA
HUANENG RENEWA-H 4.74 2.45 3.4 37.4% 1.0 0.9 8.2 7.0
HUADIAN FUXIN -H 4.73 1.69 2.5 49.1% 0.6 0.6 5.4 5.0
CHINA LONGYUAN-H 4.56 5.72 7.7 34.4% 1.0 0.9 11.4 9.4
XINJIANG GOLD-H 4.33 11.20 14.6 30.4% 1.5 1.3 8.8 7.9
CHINA DATANG C-H 3.47 0.75 0.9 24.7% 0.4 0.4 16.2 8.3
EUROPE
GAMESA 4.19 19.04 22.3 17.1% 3.0 3.0 18.6 17.1
VESTAS WIND SYST 4.00 443.10 571.4 29.0% 4.0 3.4 13.8 14.5

THAILAND
DEMCO PCL Switch 3.28 3.20 -2.3% 0.50 0.48 11.3 11.3
ENERGY ABSOLUTE Switch 59.75 54.00 -9.6% 6.39 5.48 34.4 31.1
GUNKUL ENGINEER BUY 3.00 3.15 5.2% 1.94 1.76 11.6 12.2
BCPG PCL Switch 15.00 13.00 -13.3% 1.66 1.56 19.8 19.0
TPI POLENE POWER Switch 4.42 4.50 1.8% 1.20 1.13 8.1 9.5

1.7 1.6 14.4 13.1

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

SOLAR

WIND

ราคาปัจจุบนั ราคา
เป้าหมาย

PER

AVERAGE 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-66 ของ GUNKUL 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

  

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 7736 9506 9549 9588
ตน้ทุนขายและบริการ 4664 5143 5143 5143
กําไรขัÊนต ้นรวม 3072 4363 4407 4446
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 955 1141 1146 1151
ดอกเบี Êยจ่าย 912 1003 945 887
ส่วนแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 73 257 199 130
รายไดอื้Éน 2325 180 180 180
กําไรสุทธิก่อนหักภาษี 3603 2657 2695 2718
ภาษีเงินได ้ 119 179 180 181
กําไรสุทธ ิ 3412 2306 2178 2187
กําไรขาดทุนจากรายการพิเศษสุทธิ 0
กําไรปกติ 1203 2306 2178 2187
EPS 0.38 0.26 0.25 0.25
Norm EPS 0.14 0.26 0.25 0.25
การเติบโตของรายได ้ 9% 23% 0% 0%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -44% -32% -6% 0%
อัตราส่วนกําไรขัÊนตน้ 40% 46% 46% 46%
อัตราส่วนกําไรสุทธิ 16% 24% 23% 23%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1577 1712 1781 2667
ตน้ทุนขายและบริการ 940 1011 1093 1672
กําไรขัÊนตน้รวม 637 701 688 995
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 212 202 257 285
ดอกเบี Êยจ่าย 156 257 264 235
รายไดอื้Éน 0 -42 0 -48
กําไรสุทธิก่อนหักภาษี 541 245 1044 1715
ภาษีเงินได ้ 21 8 20 70
กําไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 520 237 1025 1645
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -80 42 -23 48
กําไรสุทธ ิ 439 279 1001 1693
การเติบโตของรายได ้ -21% 9% 4% 50%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -17% -36% 259% 69%
อัตราส่วนกําไรขัÊนตน้ 61% 61% 39% 37%
อัตราส่วนกําไรสุทธิ 28% 17% 96% 91%

อตัราสว่นทางการเงิน
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 0.91 0.94 0.95 0.97
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 0.65 0.54 0.54 0.56
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 3.00 3.00 3.00 3.00
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 2.70 2.70 2.70 2.70
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 2.69 2.10 1.81 1.57
Net gearing 1.92 1.69 1.45 1.25
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย (ROA) 7% 5% 5% 5%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย (ROE) 27% 17% 14% 13%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-6565 ของ GUNKUL (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
กําไรสุทธิ 3,425                 2,430                 2,467                 2,489                 
ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 1353 1299 1304 1304
รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด -1236 0 0 0
เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน -2960.3 480.1 0.6 0.0
กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธ ิ 611                    4,167                 3,772                 3,793                 

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊนและเกีÉยวขอ้ง 4978 0 0 0
เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร -3497 -1200 -1200 -1200
กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ 186 -1200 -1200 -1200

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิÉม/ลด เงินกู้ 3164 -2656 -1532 -1379
เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ 0 0 0 0
เงินปันผลจ่าย -1200 -1153 -1089 -1093
กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 1964.7 -3808.4 -2620.8 -2472.0
เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 2762 -841 -49 121

งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 4,392                 3,551                 3,502                 3,623                 
ลูกหนีÊการคา้ 4,089                 1,301                 1,301                 1,301                 
สินคา้คงเหลือ 637                    962                    960                    960                    
ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 26,943              26,844              26,740              26,636              
สินทร ัพยร์วม 46,032              42,628              42,474              42,491              

เจา้หนี Êการคา้ 2,404                 649                    648                    648                    
หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 1,876                 1,772                 1,633                 1,508                 
หนีÊสินระยะยาว 15,210              14,477              13,085              11,832              
หนีÊสินรวม 33,557              28,875              27,342              25,964              

ทุนทีÉชาํระแลว้ 2,221                 2,221                 2,221                 2,221                 
ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 5,179                 5,179                 5,179                 5,179                 
กําไรสะสม 6,309                 7,461                 8,550                 9,644                 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 12,475              13,753              15,131              16,527              
หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 46,032              42,628              42,474              42,491              

-                -                -                -                

สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
Gross margin ของธุรกิจจาํหน่ายระบบไฟฟ้า 20% 20% 20% 20%
Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟ้า 55% 155% 255% 355%
Gross margin ของธุรกิจ EPC 11% 11% 11% 11%
SG&A/Sales 12% 12% 12% 12%
Total Equity Capacity (MW) 577.6                 624.2                 624.2                 624.2                 


