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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News update

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

 การผลิตอ่อนแอตามปกติของฤดแูล้ง 
 

 ปริมาณการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมลดลง 5% y-y ในเดือนก.พ. 
 แต่เป็นการลดลงจากฐานท่ีสูงในปีก่อน 
 การผลิตจากโรงไฟฟ้า SPP ลดลงในเดือนน้ี 
 โครงการหลวงพระบางได้รบัอนุมติัอตัรารบัซ้ือไฟฟ้าแล้ว 

 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP ลดลง 5% y-y มาอยู่ที ่
461GWh ในเดอืนกุมภาพนัธ ์โดยหากเทยีบ m-m จะลดลง 14% เน่ืองจากจาํนวนวนัทีน้่อย
กวา่ ส่วนการลดลง y-y นัน้เรามองวา่เป็นเพราะฐานทีส่งูในปีก่อนของโครงการ NN2 เพราะ
หากมองทีส่ถานการณ์น้ําในทัง้สองโครงการ (XPCL และ NN2) แลว้ดขีึน้กวา่ชว่งเดยีวกนั
ของปีก่อนมาก แต่อยา่งไรกต็ามเน่ืองจากฤดแูลง้ของภูมภิาคจะต่อเน่ืองไปอกี 2-3 เดอืน
ขา้งหน้า เราจงึมองวา่ความน่าสนใจของหุน้ CKP จะยงัตํ่าในชว่งน้ี 

มคีวามคบืหน้าในโรงไฟฟ้าพลงัน้ําใหมข่อง CKP คอืโครงการหลวงพระบางขนาดกาํลงัการ
ผลติ 1.46GW โดยเมือ่ตน้เดอืนทีผ่า่นมาคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาต ิ (กพช.) 
ไดม้มีตเิหน็ชอบอนุมตัริาคารบัซื้อไฟฟ้าจากโครงการหลวงพระบางที ่ 2.84 บาท/kWh (สงู
กวา่ Bt2.54 ของ XPCL) โดยในขัน้ถดัไปคอืการลงนามขอ้ตกลงการรบัซือ้ไฟฟ้า (PPA) กบั
การไฟฟ้าฝา่ยผลติ (EGAT) และมกีาํหนดเริม่การผลติจากโครงการหลวงพระบางในเดอืน
มกราคม 2030 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 482MW) : โครงการ XPCL ผลติไฟฟ้าไดท้ัง้สิน้ 
357GWh ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1% จากปีก่อน โดยเป็นผลมาจาก
ปรมิาณน้ําในแม่น้ําโขงทีเ่พิม่ขึน้ 4% โดยการผลติน้ีเทยีบเป็นอตัราการผลติ (capacity 
factor) ที ่41.3% ซึง่ตํ่ากวา่ระดบั breakeven เลก็น้อย แต่เป็นปกตขิองชว่งฤดแูลง้ 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): การผลติไฟฟ้าของโครงการ NN2 ลดลง
อยา่งมนียัสาํคญัถงึ 22% y-y มาเป็น 104GWh ในเดอืนกุมภาพนัธ ์แต่เราไมไ่ดม้คีวาม
กงัวลต่อการหดตวัน้ีเพราะเรามองวา่เป็นเพราะ CKP จงใจกกัเกบ็น้ําในช่วง 4Q20 ไว้
เพือ่การผลติทีม่ากกวา่ปกตใิน 1Q21 จงึเป็นฐานปรมิาณการผลติทีส่งูกวา่ปกต ิ สว่น
ปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นในเดอืนกุมภาพนัธน้ี์อยูท่ี ่184 ลา้นลบ.เมตร ซึง่สงูกวา่ปีก่อน 
2% เราจงึคาดปรมิาณการผลติในเดอืนหน้าจะยงัออกมาด ี

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณขายไฟฟ้าของโครงการ 
BIC ลดลง 6% y-y เป็น 111GWh ในเดอืนกุมภาพนัธ ์เช่นเดยีวกบัปรมิาณขายไอน้ําที่
ลดลง 2% y-y เราเชือ่วา่อาจมกีารหดตวัของความตอ้งการใชพ้ลงังานจากกลุ่มลกูคา้
อุตสาหกรรม และอาจมกีารปิดซ่อมบาํรุงยอ่ยในบางสว่นของโครงการ BIC เป็นอกีหน่ึง
ในโรงไฟฟ้า SPP ทีจ่ะมอีตัรากาํไรหดตวัเน่ืองจากตน้ทุนราคาก๊าซทีส่งูในชว่งน้ี 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติลดลงถงึ 14% y-y เหลอื 
1.77GWh ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ เน่ืองจากมฝีนมากกวา่ปกตใินชว่งเดอืนทีผ่า่นมา แต่
อยา่งไรกต็ามกาํไรจากโครงการโซลารฟ์ารม์เป็นสดัสว่นเลก็มากของฐานกาํไร CKP 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Revenue 8,798  8,821 8,923 8,966 

Net profit 2,179  2,210 2,207 2,210 

Norm net profit  1,996  2,210 2,207 2,210 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3 0.3 0.3 

Norm EPS gr (%) 313.4  10.7 (0.1) 0.2 

Norm PE (x) 20.6  18.6 18.6 18.6 

EV/EBITDA (x) 19.2  17.8 17.7 18.1 

P/BV (x) 1.7  1.5 1.5 1.5 

Div. yield (%) 1.6  2.7 3.2 3.8 

ROE (%) 8.2  8.6 8.2 7.9 

Net D/E (%) 67.1  47.1 48.4 50.5 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 5.05 

Target price (Bt) 7.50 

Market cap (US$ m) 1,232 

Avg daily turnover (US$ m) 2.8 

12M H/L price (Bt) 6.15/4.58 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 

Ex 1: Performance From XPCL Slightly Better Y-Y  Ex 2: NN2’s Output Dropped From A High-Base 
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Ex 3: SPP Generation Was Weak In Feb-22  Ex 4: Also Weak Solar Farms, But Small Impact 
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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 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2207A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, 
BCH16C2203A, BEC16C2207A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2207A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, 
CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DOHO16C2207A, DELT16C2203A, 
DTAC16C2203A, EA16C2207A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2207A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, 
KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, 
STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A 
(underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DOHOME, 
DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, 
RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  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 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


