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COMPANY UPDATE



Thailand



Gunkul Engineering (GUNKUL.BK/GUNKUL TB)*



กำไรจะโตดีในปี นี้



Outperform Maintained Price as of 28 Mar 2017



3.54



12M target price (Bt/shr)



4.90



Unchanged/Revised up (down)



Unchanged



(%) Upside/downside (%)



38.4



Key messages



ถึงแม้เราจะปรับลดประมาณการกาไรปี 2560-61 ลง 35.9% และ 8.2% ตามลาดับเนื่องจากการเปิ ดดาเนินการ เชิงพาณิชย์ของโครงการ GNP, KWE และ Sendai ช้า กว่าที่คาด แต่กาไรของ GUNKUL ในปี นี้ น่าจะยังโตได้ ถึง 82.4% ซึ่ งเป็ นอัตราการเติบโตที่สูงที่สุดในกลุ่ม พลังงานหมุนเวียน เราเชื่อว่าแรงกดดันจากรายได้การ ก่อสร้างที่ลดลงจะถูกชดเชยโดยผลการดาเนิ นงานที่แข็ง แร่ งของโครงการโรงไฟฟ้ า เนื่องจากราคาหุ ้นยังเหลือ upside ถึงราคาเป้ าหมายของเราอีก 38% ในขณะที่คาดว่า กาไรของ GUNKUL ในอีกสามปี ข้างหน้าจะเติบโต แข็งแกร่ งที่สุดในกลุ่ม ดังนั้น เราจึงยังคงคาแนะนาซื้ อ Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn) Outstanding shares (mn) Foreign ownership (mn) 3M avg. daily trading (mn) 52-week trading range (Bt) Performance (% ) Absolute Relative



3M -10.2 -4.7



26.3/740 6,359 416.5 20.5 3.5-5.5 6M 12M -11.9 -32 -10.6 -35



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



Q1 0.01 0.01 0.03



Q2 0.03 0.03 0.02



Q3 0.06 0.02 0.02



Q4 0.03 0.02 0.03



Share price chart 6.0
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(45)
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Share Price



Source: SET



Voranart Meethavorn 66.2658.8888 Ext.8856 [email protected]



Nov-17



Jan-18



Price performance relative to SET



(55) Mar-18



Event ปรับประมาณการ Impact กำไรน่ ำจะยังเติบโตอย่ ำงแข็งแกร่ งแม้ ว่ำโครงกำรพลังงำนลมจะเริ่มช้ ำกว่ ำเดิม โครงการโรงไฟฟ้ าสามโครงการ (GNP, KWE และ Sendai) น่าจะเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการเชิ งพาณิ ชย์ชา้ กว่า สมมติฐานเดิมที่เราตั้งไว้ โดยโครงการ GNP (พลังงานลม 60MW) น่าจะเปิ ดได้ในปลาย 1Q61 ช้ากว่า สมมติฐานเดิมที่คาดว่าจะเปิ ดได้ในต้น 1Q61 ในขณะที่โครงการ KWE (พลังงานลม 50MW) น่าจะเปิ ด ได้ปลาย 2Q61 จากที่คาดว่าจะเปิ ดได้ในปลาย 1Q61 และโครงการ Sendai (พลังงานแสงอาทิตย์ 32MW) น่าจะเปิ ดได้ใน 4Q61 จากสมมติฐานเดิมใน 1Q61 นอกจากนี้ เรายังได้ปรับลด plant factor ของโครงการ พลังงานลมเหลือ 24% จากสมมติฐานเดิมที่ 26% เนื่ องจากเราปรับสมมติฐานแรงลมปี นี้ให้มีลกั ษณะ อนุรักษ์นิยมมากขึ้น ทั้งนี้ plant factor ของ WED ปี ก่อนอยูท่ ี่ 22% ดังนั้น เราจึงปรับลดประมาณการ กาไรปี 2560-61 ลง 35.9% และ 8.2% ตามลาดับ แต่อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากาไรของ GUNKUL ในปี นี้ น่าจะยังโตได้ถึง 82.4% ซึ่งเป็ นอัตราการเติบโตที่สูงที่สุดในกลุ่มพลังงานหมุนเวียน (BCPG Pcl. (BCPG.BK/BCPG TB)* น่าจะโต 14.0% และ TPC Power Holding (TPCH.BK/TPCH TB) น่าจะโต 47.8%) รำยได้ จำกโรงไฟฟ้ำที่เพิม่ ขึน้ จะช่ วยชดเชยรำยได้จำกงำนก่อสร้ ำงที่ลดลง ถึงแม้วา่ รายได้จากการก่อสร้ างจะมีแนวโน้มลดลงในอนาคต แต่เราเชื่ อว่าผลการดาเนิ นงานที่แข็งแกร่ ง ของโครงการโรงไฟฟ้ าจะช่วยชดเชยได้ โดยเราคาดว่ารายได้จากโครงการโรงไฟฟ้ าจะเติบโตถึง 43% CAGR ในช่วงปี 2561-63 ส่งผลให้สดั ส่วนรายได้จากโครงการโรงไฟฟ้ าเพิ่มเป็ น 61.8-76.4% จาก 32.2% ในปี 2560 ในขณะที่คาดว่ารายได้จากการค้าจะทรงตัวอยูท่ ี่ประมาณปี ละ 1.2-1.3 พันล้านบาท นอกจากนี้ เรายังคาดว่ารายได้จากโครงการโรงไฟฟ้ าที่เติบโตอย่างแข็งแกร่ งจะช่วยหนุนให้กาไรโตได้ ถึง 48.6% CAGR ในช่วงปี 2561-63 ซึ่งเป็ นอัตราการเติบโตที่สูงที่สุดในกลุ่มพลังงานหมุนเวียน (BCPG น่าจะโต 13.8% และ TPCH น่าจะโต 46.9%). Valuation and action เรายังคงคาแนะนาซื้ อ และให้ราคาเป้ าหมาย ปี 2561 ที่ 4.90 บาท เราประเมินมูลค่าธุรกิจโรงไฟฟ้ าโดยวิธี DCF และประเมินมูลค่าธุรกิจการค้าโดยใช้ PER ซึ่งจากราคาปิ ดล่าสุดยังเหลือ upside ถึงราคาเป้ าหมาย ของเราอีก 38% นอกจากนี้ เราคาดว่ากาไรของ GUNKUL ในปี 2561 จะเติบโตอย่างโดดเด่นเมื่อเทียบกับ หุ้นพลังงานหมุนเวียนตัวอื่น เนื่องจากการเริ่ มเปิ ดดาเนิ นการโครงการ GNP และ KWE Risks มีการปิ ดโรงไฟฟ้ านอกแผน และเกิดความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการใหม่ Key financials and valuations Dec - 19F 5,943 1,867 1,867 62.7 62.7 0.25 0.13 62.7 16.0 2.6 9.4 124.8 3.1 16.0



Dec - 20F 6,114 2,063 2,063 10.5 10.5 0.28 0.14 10.5 14.5 2.3 9.6 132.4 3.5 16.2



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.
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Revenue (Btmn) Net Profit (Btmn) Normalized Profit (Btmn) Net Profit Growth (%) Normalized Profit Growth (%) EPS (Bt) DPS (Bt) EPS Growth (%) P/E (X) P/B (X) EV/EBITDA (X) Net Debt to Equity (%) Dividend Yield (%) Return on Average Equity (%)



Dec - 16A 3,209 538 562 (21.5) (16.3) 0.08 0.05 (36.6) 66.8 3.7 31.6 106.0 0.8 5.5



Dec - 17A 4,767 635 629 18.2 12.0 0.09 0.04 1.3 46.2 3.0 22.7 149.6 1.1 6.5



Dec - 18F 4,549 1,147 1,147 80.6 82.4 0.15 0.08 80.6 26.0 2.8 15.2 160.6 1.9 10.7



Source: Company data, KGI Research



March 29, 2018



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Earnings revision



Financials (Btmn) Sales COGS SG&A Net profit Normalized profit EPS(Bt/shr) Normalized EPS(Bt/shr) Key financial ratio (%) GPM SG&A/Sale ROE Net profit growth Normalized profit growth



Revised



2018F Previous



4,549 2,366 516 1,147 1,147 0.15 0.15



5,428 2,606 463 1,790 1,790 0.24 0.24



Change Percent (16.2) (9.2) 11.6 (35.9) (35.9) (35.9) (35.9)



48.0 11.4 10.7 80.6 82.4



52.0 8.5 15.8 193.6 159.1



ppts (4.0) 2.8 (5.1) (113.0) (76.7)



Revised



2019F Previous



5,943 2,869 657 1,867 1,867 0.25 0.25



6,066 2,869 607 2,034 2,034 0.27 0.27



Change Percent (2.0) 0.0 8.2 (8.2) (8.2) (8.2) (8.2)



51.7 11.1 16.0 62.7 62.7



52.7 10.0 16.5 13.6 13.6



ppts (1.0) 1.0 (0.5) 49.1 49.1



Revised



2020F Previous



6,114 2,910 637 2,063 2,063 0.28 0.28



6,114 2,910 637 2,063 2,063 0.28 0.28



Change Percent 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0



52.4 10.4 16.2 10.5 10.5



52.4 10.4 16.2 10.5 10.5



ppts 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0



Total capacity



Effective capacity



Source: Company data, KGI Research



Figure 2: GUNKUL's portfolio Power plants



GUNKUL portion



Fuel used



Location



COD/SCOD



Operating project NK Solar Power (NKP) GUNKUL Chubu Powergen (GPG) G-Power Source (GPG) Solar roof GKMCP Rang Ngern (RNS) Wind Energy Development (WED) ECO (Solar CO-OP) Greenovation Power (GNP)



Solar Solar Solar Solar Gas Solar Wind Solar Wind



Kanchanaburi Petchaboon/Pichit/Nakorn Nayok Nakhon Sawan/Chai Nat/Petchaboon BKK, Rayong, Samutprakarn Myanmar Kanchanaburi Nakorn Ratchasrima Thailand Nakorn Ratchasrima



Nov-11 2011, 2013 2012, 2013 2013, 2014 Nov-13 Dec-15 Mar-16, Nov-16 Dec-16 1Q18



100.0% 1.0 51.0% 30.9 40.0% 26.0 25-100% 5.5 51.0% 25.0 67.0% 87.0 100.0% 60.0 49.0% 5.0 100.0% 60.0 Total operating capacity



1.0 15.8 10.4 2.8 12.8 58.3 60.0 2.5 60.0 223



Future project Korat Wind (KWE) Sendai Kimitsu Utsunomiya Iwakuni



Wind Solar Solar Solar Solar



Nakorn Ratchasrima Japan Japan Japan Japan



2Q18 4Q18 4Q18 1Q22 1Q22



100.0% 50.0 100.0% 31.8 100.0% 33.5 100.0% 66.8 100.0% 75.0 Total future capacity



50.0 31.8 33.5 66.8 75.0 257



Source: Company data, KGI Research



March 29, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 3: Company profile



Figure 4: Upward trend of earnings



Gunkul Engineering Public Company (GUNKUL) operates across



Profit growth, percent (LHS); core profit, Btbn (RHS)



the entire renewable energy value chain. The company was founded in 1982 as an electrical equipment trader. It later expanded into



100.0



2.3 2.0 1.8 1.5 1.3 1.0 0.8 0.5 0.3 0.0



80.0



60.0



manufacturing, EPC business, and renewable generation business.



40.0



The company has focused on power business since 2010 and in



20.0 0.0



2011 the company started operating its own solar project (GPG).



(20.0)



Its portfolio would expand to 481MW by 2020 from solar and wind



(40.0) 2016A



projects in Thailand and solar projects in Japan.



2017A Core profit



2018F



2019F Core profit growth



Source: Company data



Source: Company data, KGI Research



Figure 5: Portfolio to grow to 481MW in 2022



Figure 6: Power business a key contributor



Effective capacity, MW



Revenue breakdown, percent



2020F



100.0 481 399



80.0 60.0



283



40.0



223



20.0



101



16



0.0



2016A 2014A



2015A



2016A



2017A



2018F



…



2017A



2022F



2018F



Power



EPC



2019F Trading



2020F O&M



Source: Company data, KGI Research



Source: Company data, KGI Research



Figure 7: Better ROA and ROE are expected



Figure 8: Profitability improves from power business



ROA and ROE, percent



GPM and NPM, percent



20.0



60.0 50.0



15.0



40.0



30.0



10.0



20.0 5.0



10.0



0.0



0.0 2016A



2017A



2018F ROE



2019F ROA



2016A



2020F



2017A



2018F



Source: Company data, KGI Research



Figure 9: Company trading PER



Figure 10: Company trading PER



PER, times



PBV, times



100.0



2020F



NPM



Source: Company data, KGI Research



6.0



80.0



5.0



+2.0 sd = 67.9x



+2.0 sd = 4.0x



+1.0 sd = 53.5x



60.0



4.0



40.0



+1.0 sd = 3.3x



3.0



Average = 39.0x 20.0



-1.0 sd = 1.9x



-2.0 sd = 10.1x



2014



Source: KGI Research



March 29, 2018



2015



2016



2017



Average = 2.6x



2.0



-1.0 sd = 24.5x



0.0 (20.0) 2013



2019F



GPM



1.0



2018F



2019F



0.0 2013



-2.0 sd = 1.2x 2014



2015



2016



2017



2018F



2019F



Source: KGI Research



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Quarterly Income Statement Mar-15A



Jun-15A



Sep-15A



Dec-15A



Mar-16A



Jun-16A



Sep-16A



Dec-16A



Mar-17A



Jun-17A



Sep-17A



Dec-17A



213 (156)



931 (687)



2,567 (2,046)



749 (536)



828 (584)



597 (318)



648 (405)



1,135 (787)



895 (512)



1,215 (835)



1,409 (1,004)



1,249 (710)



57 (91) 32



244 (110) 5



521 (183) 36



213 (137) 43



244 (135) 26



279 (116) 44



243 (133) 39



348 (150) 49



383 (147) 26



380 (155) 22



406 (135) 16



538 (277) 18



Operating Profit Depreciation of fixed assets



(2) (7)



139 (7)



374 (8)



120 (15)



136 (57)



207 (67)



150 (69)



246 (72)



262 (111)



247 (113)



286 (126)



280 (121)



Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income



5 6 0 6



146 7 0 7



382 (38) 0 (38)



135 41 1 40



193 (17) 2 (19)



274 9 3 6



219 28 4 24



319 (31) 5 (36)



373 38 6 32



360 12 7 5



412 (45) 8 (53)



401 31 9 22



(23) (23) 0



(26) (26) 0



(30) (30) 0



(37) (37) 0



(67) (67) 0



(73) (73) 0



(89) (89) 0



(101) (101) 0



(142) (142) 0



(144) (144) 0



(147) (147) 0



(135) (135) 0



70 50 (2) 1 0



76 196 (22) 1 0



61 366 (74) 1 0



74 197 (36) 9 0



69 121 (1) (24) 0



64 207 (6) (24) 0



64 154 (2) (22) 0



74 189 (32) (7) 0



69 226 (10) (24) 0



73 187 (32) (21) 0



61 155 8 (15) 0



67 243 (36) (16) 0



48 43 0.01 0.01



175 168 0.03 0.03



293 332 0.06 0.06



169 129 0.03 0.03



94 112 0.01 0.02



174 169 0.03 0.03



125 101 0.02 0.02



145 180 0.02 0.03



186 154 0.03 0.02



127 122 0.02 0.02



140 193 0.02 0.03



182 159 0.03 0.03



26.6 (1.1) 2.1 22.6



26.2 14.9 15.6 18.8



20.3 14.6 14.9 11.4



28.5 16.0 18.0 22.5



29.5 16.4 23.2 11.3



46.8 34.7 45.8 29.2



37.5 23.1 33.7 19.3



30.6 21.7 28.1 12.7



42.8 29.3 41.6 20.8



31.3 20.3 29.6 10.5



28.8 20.3 29.2 10.0



43.1 22.4 32.1 14.6



(66.5) (122.2) (55.6) (38.3) (29.8)



337.4 6,260.4 3,132.8 262.6 294.9



175.6 168.9 161.9 67.8 97.4



(70.8) (68.0) (64.6) (42.5) (61.1)



10.6 13.5 42.5 (44.6) (12.9)



(27.9) 52.5 42.2 86.3 50.2



8.5 (27.8) (20.2) (28.0) (40.1)



75.0 64.7 45.8 15.3 78.3



(21.1) 6.4 17.0 28.7 (14.4)



35.7 (5.8) (3.5) (31.6) (20.8)



16.0 15.9 14.5 10.3 58.3



(11.4) (2.2) (2.7) 29.6 (17.5)



Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other incomes



Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS (Bt) Normalized EPS (Bt) Margins Gross profit margin Operating EBIT margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth Revenue growth Operating EBIT growth Operating EBITDA growth Net profit growth Normalized profit growth Source: Company data, KGI Research



Peer Comparison Rating Conventional BGRIM OP BPP* OP CKP* U EGCO* OP GLOW N GPSC* U RATCH OP WHAUP OP Sector Renewable BCPG* U GUNKUL* OP TPCH OP Sector Rating Neutral



Target Current Upside price (Bt) price (Bt) (%)



17 core EPS (Bt)



18F core EPS (Bt)



19F core EPS (Bt)



18F EPS 19F EPS 18F PER 19F PER 18F PBV 19F PBV 18F Div 19F Div Yield Yield gr. (%) gr. (%) (x) (x) (X) (X) (%) (%)



18F ROAE (%)



19F ROAE (%)



29.00 32.00 3.20 278.00 88.00 59.00 66.00 8.50



26.25 24.50 3.92 232.00 84.75 75.50 52.00 6.35



10.5 30.6 (18.4) 19.8 3.8 (21.9) 26.9 33.9



0.41 1.83 0.04 18.56 5.34 2.12 4.49 0.37



0.76 2.03 0.08 18.66 5.39 2.75 5.02 0.45



0.95 2.10 0.11 19.09 5.42 2.88 5.12 0.48



85.7 11.4 104.7 0.5 1.1 29.9 11.8 21.4



24.8 3.5 40.4 2.3 0.4 4.5 2.0 7.7



34.6 12.1 50.7 12.4 15.7 27.4 10.4 14.2 22.2



27.7 11.6 36.2 12.2 15.6 26.2 10.1 13.2 19.1



2.4 1.7 0.9 1.2 2.1 2.7 1.1 1.8 1.7



2.2 1.5 0.9 1.1 2.1 2.5 1.0 1.7 1.6



1.4 1.7 1.7 3.2 6.8 2.4 4.8 3.5 3.2



1.8 1.7 1.9 3.4 6.8 2.5 5.0 3.8 3.4



7.1 13.7 1.8 9.3 13.4 9.7 10.2 12.7 9.7



8.0 12.7 2.5 9.0 13.2 9.7 9.9 12.8 9.7



20.00 4.90 22.50



21.40 3.54 11.40



(6.5) 38.4 97.4



0.83 0.08 0.67



0.94 0.15 0.99



1.10 0.25 1.85



14.0 82.4 47.8



16.1 62.7 86.7



22.7 22.9 11.5 19.0



19.5 14.1 6.2 13.3



2.8 2.4 1.4 2.2



2.6 2.2 1.1 2.0



2.2 2.2 1.7 2.0



2.6 3.6 3.2 3.1



12.4 10.7 12.2 11.8



13.4 16.0 17.6 15.6



Source: Company data, KGI Research



25.0 20.0 15.0 10.0 5.0 BGRIM



CKP



TPCH



GUNKUL



0.0



25.0 20.0



March 29, 2018



15.0 *The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.



http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



10.0 for disclaimer Please see back page
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Balance Sheet As of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Preferred Stock



2016 25,596 6,073 3,053 402 967 1,650 19,523 1,296 13,605 4,622 15,847 6,821 715 3,981 2,125 9,025 8,562 463 9,749 6,359 5,179 2,177 0



2017 30,377 5,386 2,012 404 1,505 1,465 24,991 1,387 18,125 5,479 20,574 6,466 1,044 2,232 3,190 14,108 13,516 592 9,803 7,419 5,179 2,241 0



2018F 33,882 5,989 2,944 355 1,023 1,667 27,894 1,387 21,647 4,860 23,144 4,483 592 232 3,659 18,661 18,115 546 10,739 7,419 5,179 2,815 0



2019F 33,827 7,632 3,774 430 1,337 2,091 26,195 1,387 20,196 4,612 22,155 5,166 717 232 4,217 16,988 16,275 713 11,672 7,419 5,179 3,749 0



2020F 37,742 8,251 4,306 436 1,376 2,134 29,491 1,387 22,901 5,203 25,038 5,245 727 232 4,285 19,793 19,060 734 12,704 7,419 5,179 4,780 0



Source: KGI Research



Profit & Loss Year to 31 Dec (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other Incomes Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Interest Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expenses Other Non-op Expenses Equity Income/(Loss) Pre-tax Profit Current Taxation Minorities Extraordinary items Net Profit Normalized Profit EPS(Bt) Normalized EPS(Bt)



2016 3,209 (2,094) 1,115 (534) 158 739 (265) 979 (24) 0 (24) (330) (330) 0 272 657 (41) (78) 0 538 562 0.08 0.09



2017 4,767 (3,061) 1,706 (713) 82 1,075 (470) 1,552 6 0 6 (569) (569) 0 269 782 (70) (77) 0 635 629 0.09 0.08



2018F 4,549 (2,366) 2,183 (516) 95 1,761 (728) 2,490 0 0 0 (788) (788) 0 304 1,277 (33) (96) 0 1,147 1,147 0.15 0.15



2019F 5,943 (2,869) 3,073 (657) 89 2,505 (1,243) 3,747 0 0 0 (774) (774) 0 314 2,045 (77) (101) 0 1,867 1,867 0.25 0.25



2020F 6,114 (2,910) 3,204 (637) 97 2,664 (1,243) 3,907 0 0 0 (742) (742) 0 325 2,248 (79) (105) 0 2,063 2,063 0.28 0.28



2016 1,166 538 265 583 (218) (8,983) (6,223) (64) (2,696) (7,817) 6,789 1,213 4,676 900 (1,028)



2017 930 635 470 10 (187) (4,735) (4,991) (91) 347 (3,805) 2,397 265 1,294 837 (1,408)



2018F 1,954 1,147 728 286 (207) (4,306) (4,251) 0 (55) (2,351) 3,282 (0) 7,259 (3,977) 931



2019F 3,155 1,867 1,243 258 (213) 449 208 0 241 3,604 (2,773) 0 (1,840) (934) 831



2020F 2,548 2,063 1,243 (538) (221) (3,769) (3,948) 0 179 (1,221) 1,753 0 2,784 (1,032) 531



Source: KGI Research



Key Ratios Year to 31 Dec Growth (% YoY) Sales OP EBITDA NP Normalized Profit EPS Normalized EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (x) Interest & ST Debt Coverage (x) Cash Flow Interest Coverage (x) Cash Flow/Interest & ST Debt (x) Current Ratio (x) Quick Ratio (x) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS Normalized EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle Key Drivers Effective capacity (MW) Source: KGI Research



2016



2017



2018F



2019F



2020F



(28.1) 17.2 43.9 (21.5) (16.3) (36.6) (32.4)



48.6 45.5 58.5 18.2 12.0 1.3 (4.0)



(4.6) 63.8 60.5 80.6 82.4 80.6 82.4



30.6 42.2 50.5 62.7 62.7 62.7 62.7



2.9 6.4 4.3 10.5 10.5 10.5 10.5



34.7 23.0 30.5 16.8 2.1 5.5



35.8 22.6 32.5 13.3 2.1 6.5



48.0 38.7 54.7 25.2 3.4 10.7



51.7 42.2 63.1 31.4 5.5 16.0



52.4 43.6 63.9 33.7 5.5 16.2



1.6 1.1 2.2 0.2 3.5 0.3 0.9 0.8 10,330



2.1 1.5 1.9 0.4 1.6 0.3 0.8 0.8 14,661



2.2 1.6 2.2 1.7 2.5 1.9 1.3 1.3 17,243



1.9 1.2 3.2 2.5 4.1 3.1 1.5 1.4 14,573



2.0 1.3 3.6 2.7 3.4 2.6 1.6 1.5 16,826



0.1 0.1 0.2 1.5 0.5 0.2 0.0



0.1 0.1 0.1 1.3 0.6 0.2 0.0



0.2 0.2 0.3 1.4 0.6 0.3 0.1



0.3 0.3 0.4 1.6 0.8 0.5 0.1



0.3 0.3 0.3 1.7 0.8 0.5 0.1



0.1 110.0 70.1 124.7 55.5



0.2 115.2 48.1 124.5 38.8



0.1 82.1 54.8 91.3 45.6



0.2 82.1 54.8 91.3 45.6



0.2 82.1 54.8 91.3 45.6



223



283



399



399



399



Cash Flow Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Net Profit Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F Year 2016 2017 2018F 2019F 2020F



+ COGS Revenue 57.0% 54.3% 36.0% 27.4% 27.3% 1/ Working Capital + Revenue 0.2 0.0 0.1 0.0 -0.1 x Operating Margin 13.2% 19.1% 34.5% 39.2% 40.4%



1-



Depreciation Revenue 8.2% 9.9% 16.0% 20.9% 20.3% Net PPE Revenue 4.2 3.8 4.8 3.4 3.7 Capital Turnover 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2



+



+



x



Operating Exp. = Operating Revenue Margin 21.5% 13.2% 16.7% 19.1% 13.4% 34.5% 12.5% 39.2% 12.0% 40.4% = Other Assets Capital Revenue Turnover 3.7 0.1 2.6 0.2 2.7 0.1 2.3 0.2 2.4 0.2 = After-tax Return Cash Tax Rate on Inv. Capital 10.7% 0.2% 13.6% 0.4% 3.4% 0.2% 4.4% 0.3% 130.8% 8.7%



Source: KGI Research



March 29, 2018



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 
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Thailand



Gunkul Engineering



Gunkul Engineering - Recommendation & target price history Date 26-Jul-17 20-Sep-17



6.0



5.5



Rating Outperform Outperform



Target 4.80 4.90



Price 3.76 4.02



5.0 4.5 4.0



3.5 3.0 Mar-17



Apr-17



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Share price



Sep-17



Oct-17



Target price lowered



Nov-17



Dec-17



Jan-18



Feb-18



Mar-18



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



March 29, 2018



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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