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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt5.65, TP Bt7.50 Results Comment

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

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่ง แต่ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 CKP รายงานกาํไรปกต ิไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น อยูท่ี ่700 
ลบ. ใน 2Q21 ดขีึน้อยา่งมากจากไตรมาสทีข่าดทนุในปีทีแ่ลว้ และ
เพิม่ขึน้ 6.7 เทา่จากไตรมาสก่อน แต่ผลการดาํเนินงานออกมาต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย เนื่องจากขาดทุนจาก FX ทีซ่่อนอยูใ่นสว่น
แบ่งกาํไรจากโครงการไซยะบุร ี

 รายไดร้วมอยูท่ี ่2.18 พนัลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 27% y-y และ 10% 
q-q สาเหตุหลกัมาจากการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําน้ํางมึ 2 สว่นแบ่งจากโรงไฟฟ้า BIC SPP อ่อนแอในไตรมาส
นี้ เนื่องจากมกีารซ่อมบาํรุงตามแผน 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทัง้หมดเพิม่ขึน้ 26% y-y และ 11% q-q เป็น 127 
ลบ. ใน 2Q21 จากการทีบ่รษิทัเขา้รว่มแคมเปญ CSR ต่างๆ เพือ่
บรรเทาผลกระทบจากโควดิ-19 กบัชาวบา้น  

 EBITDA เตบิโต 105% y-y และ 13% q-q จากผลผลติทีแ่ขง็แกรง่
จากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 532 ลบ. ในไตร
มาสนี้ สว่นใหญ่มาจากการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่จากโครงการไซยะ
บุร ี เทยีบกบัขาดทุนในปีทีแ่ลว้เนื่องจากภยัแลง้ และดขีึน้ q-q จาก
ปรมิาณน้ําฝนทีเ่พิม่ขึน้ในไตรมาสนี้ 

 เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตงแขง็แกรง่ใน 3Q21F เนื่องจากจะเป็นชว่ง
พคีสาํหรบัการผลติไฟฟ้าพลงัน้ํา CKP ไดเ้พิม่สดัสว่นการถอืหุน้ใน
โครงการไซยะบุรเีป็น 42.5% (จาก 37.5%) ซึง่สว่นแบ่งกาํไรจะ
เพิม่ขึน้ตัง้แต่ 3Q21F เป็นตน้ไป เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,711 2,013 1,334 1,985 2,180 Revenue 10           27           47           8,940 8,867

  Gross profit 151 493 (76) 525 636   Gross profit 21           321         38           3,058 2,828

SG&A 101 100 121 115 127 SG&A 11           26           56           434 467

  Operating profit 50 393 (196) 411 509   Operating profit 24           914         35           2,624 2,361

  EBITDA 438 785 197 797 900   EBITDA 13           105         40           4,240 3,991

Other income 120 118 119 116 116 Other income 0             (4)            45           517 458

Other expense Other expense na

Interest expense 243 244 255 262 267 Interest expense 2             10           55           963 867

  Profit before tax (73) 267 (333) 264 357   Profit before tax 35           na 29           2,179 1,951

Income tax (6) 5 (9) 8 16 Income tax 101         na 34           70 127

Equity & invest. income (88) 679 145 (32) 532 Equity & invest. income na na 50           993 1,267

Minority interests 68 (120) 190 (120) (173) Minority interests na na 26           (1,126) (1,001)

Extraordinary items (9) 11 (4) 11 7 Extraordinary items (35)          na na

  Net profit (95) 831 8 115 707   Net profit 517         na 42           1,976 2,091

  Normalized profit (86) 821 12 104 700   Normalized profit 574         na 41           1,976 2,091

EPS (Bt) (0.01) 0.10 0.00 0.01 0.09 EPS (Bt) 517         na 42           0.24 0.26

Normalized EPS (Bt) (0.01) 0.10 0.00 0.01 0.09 Normalized EPS (Bt) 574         na 41           0.24 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 4,731 5,616 8,901 5,935 6,367 Sales grow th (21.4)       9.2          (31.8)       21.3        27.4        

A/C receivable 1,285 1,437 1,054 1,512 1,705 Operating profit grow th (86.5)       208.2      na 1,234.0   913.8      

Inventory EBITDA grow th (40.2)       58.5        (66.9)       90.7        105.5      

Other current assets 556 682 611 1,255 918 Norm profit grow th na 2,701.3   na na na

Investment 11,622 12,118 12,711 14,516 16,667 Norm EPS grow th na 2,644.4   na na na

Fixed assets 9,019 9,025 8,919 8,814 8,697

Other assets 35,687 35,202 34,842 34,454 34,074 Gross margin 8.8          24.5        (5.7)         26.5        29.2        

  Total assets 62,899 64,080 67,038 66,487 68,429 Operating margin 2.9          19.5        (14.7)       20.7        23.3        

S-T debt 6,533 6,534 5,544 5,544 1,539 EBITDA margin 25.6        39.0        14.8        40.1        41.3        

A/C payable 646 689 620 825 849 Norm net margin (5.0)         40.8        0.9          5.2          32.1        

Other current liabilities 99 100 111 109 1,895

L-T debt 20,726 21,211 24,961 24,445 28,198 D/E (x) 0.8          0.8          0.9          0.9          0.8          

Other liabilities 742 753 764 768 791 Net D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.7          0.7          

 Minority interest 11,513 11,489 11,264 11,225 11,347 Interest coverage (x) 1.8          3.2          0.8          3.0          3.4          

 Shareholders' equity 22,642 23,305 23,774 23,571 23,812 Interest rate 3.6          3.5          3.5          3.5          3.6          

Working capital 639 748 434 687 856 Effective tax rate 8.2          2.0          2.8          3.0          4.5          

Total debt 27,259 27,745 30,505 29,989 29,736 ROA (0.5)         5.2          0.1          0.6          4.2          

Net debt 22,528 22,129 21,605 24,054 23,369 ROE (1.5)         14.3        0.2          1.8          11.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

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. 
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