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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 ยงัอยู่ในแนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

 การผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําเพ่ิมขึน้ 18% y-y ในเดือนพฤศจิกายน  
 สถานการณ์น้ํายงันําไปสู่การฟ้ืนตวัต่อใน 1H24F   
 อตัรากาํไรท่ีสะดดุของโรงไฟฟ้า SPP เป็นปัจจยัลบเลก็น้อยต่อกาํไร  
 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

CKP ขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ในเดอืนพฤศจกิายนไดท้ัง้สิน้ 740GWh หรอื 
เพิม่ขึน้ 18% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณน้ําทีม่มีากขึน้ในภูมภิาคอนิโดจนีเมือ่เทยีบกบั
ปีก่อน เรามองระดบัน้ําในอ่างเกบ็น้ําของ NN2 ทีส่งูเป็นตวับ่งชีเ้ชงิบวกวา่ปรมิาณการผลติ
ไฟฟ้าจะสงูต่อเน่ืองไปใน 1H24F แมอ้ตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP (BIC) จะหดตวัระยะสัน้
เน่ืองจากการแทรกแซงราคาคา่ไฟฟ้าของรฐับาล แต่เรายงัคงมองวา่ 4Q23F จะเป็นไตรมาส
แรกของการฟ้ืนตวัของกาํไรสาํหรบั CKP หลงัมปีีทีย่ากลาํบากจากผลกระทบของเอลนิโญ่ 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) : การผลติไฟฟ้าจากโครงการ XPCL อยู่
ที ่ 588GWh เพิม่ขึน้ 17% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากอตัราการไหลของน้ําทีส่งูขึน้เป็น 
2,918 cm/s ในปีน้ี (ดกีวา่ชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ 3%) สว่นการผลติทีล่ดลงมา 32% 
m-m นัน้เป็นผลทางฤดกูาลหลงัผา่นชว่งฤดฝูนของภูมภิาคอนิโดจนีทาํใหป้รมิาณฝน
ลดลง อตัราใชก้ําลงัการผลติ (capacity factor) ของ XPCL ยงัสงูที ่64% ในเดอืนน้ี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): NN2 มกีารขายไฟฟ้า 152GWh ในเดอืน
พฤศจกิายน เพิม่เพิม่ขึน้ 23% y-y และเทยีบเท่าอตัราใชก้ําลงัการผลติ (capacity 
factor) ที ่ 34% จากปรมิาณน้ําไหลเขา้โครงการทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งฤดฝูนปีน้ี ปรมิาณการ
ผลติทีล่ดลง 52% m-m มสีาเหตุหลกัจากผลทางฤดกูาลเชน่กนั และมผีลจากความ
ตัง้ใจของ CKP ทีจ่ะสาํรองน้ําบางสว่นไวส้าํหรบัการผลติในปีหน้า ระดบัน้ําในอ่างเกบ็
น้ําอยูท่ี ่370 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเลในเดอืนน้ี (จาก 361 เมตร ในชว่งเดยีวกนัของปี
ทีแ่ลว้) ซึง่บ่งชีว้่าโครงการน่าจะมกีารผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้ไดใ้น 1H24F (เทยีบกบั 1H23) 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): BIC มกีารขายไฟฟ้า 122GWh 
ในเดอืนพฤศจกิายน ลดลงเลก็น้อย 1% y-y และปรมิาณการขายไอน้ํากล็ดลง 3% y-y 
เป็น 6,810 ตนั เราคาดวา่อตัรากาํไรของ BIC จะหดตวัอกีครัง้ใน 4Q23F หลงัการปรบั
ลดคา่ไฟฟ้าของรฐับาลใหม ่ ในขณะทีต่น้ทุนราคาเชือ้เพลงิยงัอยูใ่นระดบัสงู แต่เรามอง
วา่จะสง่ผลลบต่อกาํไรของ CKP เพยีงเลก็น้อย เน่ืองจากน่าจะถูกชดเชยไดด้ว้ยการ
ผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่จากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทัง้สองของบรษิทัฯ 

 โครงการโซล่าฟารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโซลารฟ์ารม์และ
โครงการโซลารร์ฟูทอ็ปอยูท่ี ่ 1.89GWh ในเดอืนพฤศจกิายน ซึง่สงูกวา่ช่วงเดยีวกนั
ของปีทีแ่ลว้ 6% โดยหน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็ในพอรต์โฟลโิอของ CKP 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Revenue 10,904  10,481  10,082  10,109  

Net profit 2,436  1,311  1,724  2,127  

Norm net profit  2,499  1,311  1,724  2,127  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.2  0.2  0.3  

Norm EPS gr (%) 22.6  (47.5) 31.5  23.4  

Norm PE (x) 10.9  20.7  15.8  12.8  

EV/EBITDA (x) 17.2  10.9  10.6  10.0  

P/BV (x) 1.0  1.0  1.0  0.9  

Div. yield (%) 2.5  2.7  2.7  2.7  

ROE (%) 9.7  4.9  6.2  7.4  

Net D/E (%) 60.3  55.7  51.0  45.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.34 

Target price (Bt) 4.80 

Market cap (US$ m) 790 

Avg daily turnover (US$ m) 0.5 

12M H/L price (Bt) 4.74/3.02 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: Higher XPCL’s Output Y-Y  Ex 2: Strong Water Level In NN2’s Reservoir 
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Sources: Company data  Sources: Company data 

 

 

Ex 3: Margin Hiccup, But Stable Volume From BIC  Ex 4: No Significant Impact From Solar Farms 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 6 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ (CBG16C2312A, HANA16C2312A, KBANK16C2312A, KCE16C2401A, SAWAD16C2312A, 
TIDLOR16C2402A)  underlying securities are (CBG, HANA, KBANK, KCE, SAWAD, SCB, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุดที ่1-3 " 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

 


