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กาํไรฟ้ืนตวัตามฤดกูาล 
 

เราแนะนํา “ซ้ือ” CKP โดยคาดว่ากาํไร 1Q22F จะออกมาดีกว่าท่ีตลาด 
คาด จากการสดัส่วนการถือหุ้นท่ีสงูขึน้ และการผลิตท่ีสงูขึน้จากโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL) เรามองว่าจะมีปัจจยัหนุนราคาหุ้นต่อเน่ืองจาก
กาํไรท่ีแขง็แกรง่ในช่วงฤดกูาลน้ําใน 2Q-3Q22F และการลงนามสญัญา 
PPA ของโครงการหลวงพระบางในช่วงปลายปีน้ี 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CKP ทีม่ปีจัจยัหนุนหลายประการในปีนี้ 1) เราคาด 
CKP จะพลกิกลบัทาํกาํไรใน 1Q22F ซึง่น่าจะเหนือกวา่ความคาดหมาย
ของตลาดทัง้ทีเ่ป็นชว่งฤดแูลง้ หลงัมผีลขาดทุนทัง้ในไตรมาส 1Q20 และ 
1Q21 2) ราคาหุน้ CKP ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมามกัปรบัตวัขึน้ก่อนเขา้สู่
ชว่งฤดฝูนของภมูภิาคอนิโดจนีในชว่งเดอืน ม.ิย.-ต.ค. ซึง่จะเป็นไตรมาสที่
กาํไรออกมาด ี 3) เราคาดโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง (LPCL) 
กาํลงัการผลติ 1.46GW (CKP ถอืหุน้ 42%) จะไดล้งนามสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้า (PPA) กบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ภายในปีนี้ 
เราปรบัประมาณกาํไรปี 2022-24F ของเรา 3/-2/-9% เพือ่สะทอ้นการผลติ
ทีแ่ขง็แกรง่จากโครงการน้ํางมึ-2 (NN2, 283MW) ในปี 2022F แต่เราปรบั
สมมตฐิานปรมิาณการผลติจากโครงการไซยะบุร ี (XPCL, 546MW) ลงใน
ระยะยาว ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลงเหลอื 6.5 บาท (จาก 7.5 บาท) 

กาํไร 1Q22F น่าจะดีกว่าตลาดคาด 
เราคาดวา่ผลการดาํเนินงานไตรมาส 1Q22F ของ CKP จะออกมาดกีวา่ที่
ตลาดคาดไว ้ โดยจะมกีาํไร 42 ลบ. เทยีบกบัทีข่าดทุนในไตรมาสแรกของ
สองปีทีผ่า่นมา (2020-21) ทัง้นี้เนื่องจากไตรมาสแรกเป็นไตรมาสทีก่าํไร 
CKP อ่อนแอทีส่ดุ เนื่องจากเป็นชว่งฤดแูลง้ โดยการคาดการณ์วา่ CKP 
จะมกีาํไรใน 1Q22F ของเรานัน้เนื่องจาก 1) CKP มสีดัสว่นการถอืหุน้ใน 
XPCL สงูขึน้เป็น 42.5% (จาก 37.5%) และ 2) ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก 
XPCL ทีส่งูขึน้เชน่กนั เราคาดแนวโน้มกาํไรแขง็แกรง่ต่อเนื่องไปในไตร
มาส 3Q22F ซึง่เป็นชว่งฤดน้ํูาของแมน้ํ่าโขงและแมน้ํ่าน้ํางมึ ทัง้นี้ปรมิาณ 
ระดบัน้ําในแมน้ํ่าทัง้สองในชว่ง 1Q22 นัน้สงูกวา่เมือ่ 1Q21 อยู ่23% และ 
87% ตามลาํดบั และสถานการณ์น้ํายงัดดูต่ีอเนื่องมาในเดอืน เม.ย.-พ.ค.
เทยีบกบัเมือ่ชว่งเดยีวกนัของปีก่อน 

คาดได้สญัญา PPA ใหม่ในปีน้ี 
CKP ไดล้งนามในสญัญาบนัทกึความเขา้ใจ (MOU) รว่มกบักฟผ. ถงึอตัรา
คา่ไฟฟ้าสาํหรบัโครงการ LPCL แลว้เมือ่เดอืนทีผ่า่นมา ซึง่เรามองวา่เป็น
อกีกา้วสาํคญัของการพฒันาโครงการ เราคาดวา่การลงนามสญัญา PPA 
สาํหรบัโครงการ LPCL จะเกดิขึน้ภายในปีนี้ และจะเป็นปจัจยับวกต่อราคา
หุน้ของ CKP โดยโครงการ LPCL มกีาํหนดการ COD ในปี 2030 ซึง่เรา
ไดร้วมมลูคา่โครงการที ่1.4 บาท ไวใ้นราคาเป้าหมายของเราแลว้ 

มุ่งขยายกาํลงัการผลิตจากพลงังานทดแทน 
มอีกีหนึ่งปจัจยับวกทีย่งัไมไ่ดร้วมไวใ้นประมาณการของเรา คอืเป้าหมาย
ของ CKP ทีจ่ะซือ้โครงการโรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์หรอืโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
ใหไ้ดใ้นสดัสว่นกาํลงัการผลติถอืครอง 400MW ภายในปี 2024F หรอืเป็น
การเตบิโต 25% ในชว่งสามปีขา้งหน้าจากกาํลงัการผลติปจัจุบนัที ่1.6GW 
ซึง่แบ่งไดเ้ป็น โรงไฟฟ้าพลงังานน้ํา 89% ก๊าซธรรมชาต ิ 10% และ
แสงอาทติย ์ 1% โดย CKP ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติพลงังานทดแทน
อกี 500MW (หรอืเพิม่ขึน้อกี 25%) ในชว่งปี 2025-27F เพือ่กา้วขึน้เป็น
หนึ่งในผูผ้ลติไฟฟ้าพลงังานสะอาดชัน้นําของอาเซยีน ทีม่กีวา่ 95% ของ
การผลติไฟฟ้ามาจากพลงังานทดแทน 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 8,798  10,608 10,212 9,758 

Net profit 2,179  2,270 2,168 2,009 

Consensus NP  2,539 2,686 3,225 

Diff frm cons (%)  (10.6) (19.3) (37.7) 

Norm profit 1,996  2,270 2,168 2,009 

Prev. Norm profit  2,210 2,207 2,210 

Chg frm prev (%)  2.7 (1.7) (9.1) 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3 0.3 0.2 

Norm EPS grw (%) 313.4  13.7 (4.5) (7.3) 

Norm PE (x) 21.4  18.8 19.7 21.2 

EV/EBITDA (x) 19.7  20.3 15.1 15.7 

P/BV (x) 1.7  1.6 1.6 1.5 

Div yield (%) 1.5  2.1 2.5 2.8 

ROE (%) 8.2  8.9 8.1 7.2 

Net D/E (%) 67.1  58.3 55.1 56.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 6-May-22 (Bt) 5.25 

Market Cap  (US$ m) 1,242.7 

Listed Shares  (m shares) 8,129.4 

Free Float  (%) 24.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.5 

12M Price H/L (Bt)  6.15/4.70 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  CK Group 73.24% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Electricity Generation From XPCL …  Ex 2: … And NN2 Hydropower Projects 
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Ex 3: Monitored Water Levels In Mekong River 

Source: Mekong River Commission (MRC)

 
 

Ex 4: Thai Government Has Approved Three Hydropower Projects This Year 

Project Installed capacity 

(MW) 

Annual production target 

(GWh) 

Tariff 

(Bt/kWh) 

SCOD Tenor 

(years) 

Shareholders 

Luang Prabang 1,460 6,577 2.8432 January 2030 35 CK Power (CKP) - 42% 

    PT Sole - 38% 

    CH Karnchang (CK) - 10% 

    PetroVietnam - 10% 

Pak Lay 770 4,010 2.6989 January 2032 29 Sinohydro (SHK) 

    Powerchina 

    Gulf Energy (GULF) 

Pak Beng 912 4,525 2.7129 January 2033 29 China Datang (CDTO) - 51% 

    Gulf Energy (GULF) - 49% 

Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO) 
Note: SCOD = Scheduled commencing operation date 
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Ex 5: CKP’s Committed Capacity Breakdown (1Q22)  Ex 6: CKP’s Equity-Capacity Growth Target 
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Ex 7: Our DCF-based Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

 Valuation method WACC Value per CKP share 
  (%) (Bt) 

Xayaburi (XPCL) DCF 5.4% 3.83 

Nam Ngum 2 (NN2) DCF 7.0% 1.27 

Bangpa-in Cogen (BIC) DCF 5.1% 0.42 

Solar farms / Rooftop DCF 5-10% 0.17 

Total - existing capacity    5.69 

 

HQ operations and net debt at parent level   (0.63) 

 

Plus: Developing project(s)    

Luang Prabang (LPCL) DCF 10.0% 1.44 
    

Total   6.50 
 

Source: Thanachart estimates   
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Valuation Comparison  
 

Ex 8: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

     

Huadian Power 1071  HK China na 55.3 10.6 6.8 0.5 0.5  12.0  10.3 5.1 7.5 

Huaneng Power 600011  CH China na 30.7 14.8 11.3 1.0 0.9  9.9  8.8 0.7 3.0 

     

Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 8.4 (5.1) 14.3 15.0 1.1 1.1  52.8  52.4 4.8 4.8 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong na 40.2 13.9 9.9 1.0 1.0  9.5  7.5 1.1 3.7 

China Resources Power 836 HK Hong Kong 86.3 18.2 6.0 5.0 0.7 0.6  5.5  4.7 3.8 6.6 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (1.5) 4.8 17.5 16.7 1.6 1.6  10.6  10.1 4.1 4.1 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 7.3 (1.9) 16.8 17.1 1.3 1.3  84.6  86.2 5.2 5.2 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na 95.4 14.1 7.2 0.5 0.5  9.9  8.7 1.7 4.8 

     

Tata Power TPWR  IN India 28.2 36.3 39.7 29.1 3.5 3.2  17.0  14.5 0.6 0.7 

     

Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia (2.7) 6.9 10.7 10.0 0.8 0.8  6.6  6.6 6.2 5.3 

YTL Corp YTL MK Malaysia 183.3 (11.8) 34.7 39.3 0.5 0.5  14.3  14.3 4.4 3.4 

YTL Power YTLP  MK Malaysia (50.0) 71.4 27.0 15.7 0.4 0.4  11.7  10.6 5.0 4.6 

     

Manila Electric MER PM Philippines 11.2 4.1 14.9 14.3 3.9 3.7  9.6  8.9 4.1 4.5 

     

Absolute Clean Energy Pcl * ACE TB Thailand 9.9 23.8 20.9 16.9 2.2 2.0  15.9  14.5 1.9 2.4 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand 16.6 (19.7) 13.4 16.7 1.3 1.2  10.6  13.4 2.7 2.7 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (33.7) 82.7 50.2 27.5 2.7 2.5  16.1  13.4 1.0 1.8 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 69.7 6.5 11.9 11.2 1.1 1.1  146.6  105.0 5.0 5.4 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 13.7 (4.5) 18.8 19.7 1.6 1.6  20.3  15.1 2.1 2.5 

EA Pcl* EA TB Thailand 44.9 20.6 36.4 30.2 8.1 6.8  25.9  22.1 0.8 1.0 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 3.9 1.7 8.1 8.0 0.7 0.7  18.6  17.7 4.0 4.3 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (4.1) 18.6 27.4 23.1 1.6 1.5  16.4  15.7 2.0 2.4 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 22.2 37.4 51.2 37.3 4.4 3.5  38.0  30.0 1.2 1.6 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 46.3 34.1 15.5 11.5 3.1 2.8  16.6  11.6 3.9 5.2 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 49.7 (19.9) 6.5 8.1 0.8 0.8  19.7  18.9 8.4 4.6 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 47.5 59.2 19.9 12.5 1.3 1.3  8.1  6.2 2.5 4.0 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 101.1 5.2 10.4 9.9 1.2 1.1  25.5  23.6 5.8 6.1 

     

Average     29.9 22.7 20.2 16.5 1.8 1.7  24.3  21.2 3.5 3.9 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 6 May 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จาํกดั (มหาชน) (CKP) ถอืหุน้ 75% โดย บรษิทั ช.
การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) โครงสรา้งธุรกจิของ CKP เป็นบรษิทัโฮลดิง้ 
ทีล่งทุนในบรษิทัทีผ่ลติและจาํหน่ายไฟฟ้า ปจัจุบนั บรษิทัฯ ลงทุน 7 
โครงการโรงไฟฟ้า กําลงัการผลติรวม 810MW (สทุธ)ิ ประกอบดว้ย 2 
โครงการพลงังานลม 4 โครงการพลงังานแสงอาทติย ์ และ 2 โครงการ
พลงังานความรอ้นรว่ม โดย 5 โครงการ ดาํเนินการแลว้ และโครงการน้ํางมึ 
2 สรา้งสว่นแบ่งกําไรให ้ CKP มากทีส่ดุ แต่เราคาดว่าโครงการพลงังานน้ํา
ไซยะบุร ีจะใหส้ว่นแบ่งกําไรมาทีสุ่ดเมือ่เขา้มาในเดอืนต.ค.19 กําลงัการผลติ
ทัง้หมดการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทยเป็นผูร้บัซื้อ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ไดเ้ปรยีบในการประมลูโครงการ เน่ืองจากม ี CK หน่ึงในผูร้บัเหมาราย
ใหญ่ในประเทศไทย เป็นผูถ้อืหุน้ 

 มคีวามเชีย่วชาญในการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 มปีระสบการณ์และความสมัพนัธท์ีด่ ี ซึง่น่าจะช่วยบรษิทัฯ ในการหา
โครงการใหมใ่นประเทศเพือ่นบา้น 

 

 

 

 

 

 ฐานเงนิทุนมขีนาดเลก็เมือ่เทยีบกบัผูป้ระกอบการ IPP รายใหญ่ใน
ตลาด อาจจาํเป็นตอ้งเพิม่ทุน ถา้ CKP เขา้ประมลูโครงการขนาดใหญ่ 

 CKP อยูใ่นรอบการลงทุนขนาดใหญ่ จนกวา่ไซยะบุรจีะเสรจ็สมบรูณ์ใน
ปี 2019 

O — Opportunity  T — Threat 

 แผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าของประเทศปี 2018 มเีป้าหมายทีจ่ะซือ้
ไฟฟ้าจากประเทศเพือ่นบา้นถงึ 3GW ในช่วงปี 2018-37 

 รฐับาลยงัสง่เสรมิการใชพ้ลงังานทดแทน และมจุีดมุง่หมายทีจ่ะมสีดัสว่น
พลงังานทดแทนเพิม่ขึน้เป็น 25% จากปจัจุบนั 12%  

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้อาจทาํใหผ้ลตอบแทนสาํหรบัโครงการใหมล่ดลง 

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ปจัจยัเสีย่งทีส่าํคญัต่อประมาณการของเราคอืปรมิาณน้ําในลาวและ
แมน้ํ่าโขง ซึง่จะกระทบปรมิาณการผลติไฟฟ้าของ NN-2 และ XPCL 

 หากอตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดจะเป็นอกีความเสีย่งหน่ึงต่อ
ประมาณการของเรา 

 การดาํเนินงานเชงิพาณิชยท์ีช่า้กวา่คาด และอตัราผลตอบแทนจาก
โครงการหลวงพระบางจะเป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 6.63  6.50 -2% 

Net profit 22F (Bt m) 2,539  2,270 -11% 

Net profit 23F (Bt m) 2,686  2,168 -19% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ Bloomberg consensus 
19% คาดเป็นเพราะเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิาน
ปรมิาณไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานน้ํา และเงนิบาททีแ่ขง็คา่ 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 6,695 8,798 10,608 10,212 9,758

Cost of sales 5,990 6,520 8,329 7,836 7,434

  Gross profit 705 2,278 2,279 2,375 2,323

% gross margin 10.5% 25.9% 21.5% 23.3% 23.8%

Selling & administration expenses 428 494 629 612 584

  Operating profit 277 1,783 1,650 1,764 1,739

% operating margin 4.1% 20.3% 15.6% 17.3% 17.8%

Depreciation & amortization 1,598 1,611 1,541 2,525 2,465

  EBITDA 1,875 3,395 3,191 4,289 4,205

% EBITDA margin 28.0% 38.6% 30.1% 42.0% 43.1%

Non-operating income 482 537 493 456 456

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (996) (1,070) (1,144) (1,166) (1,194)

  Pre-tax profit (236) 1,250 998 1,053 1,001

Income tax (16) 61 65 100 87

  After-tax profit (221) 1,189 933 953 914

% net margin -3.3% 13.5% 8.8% 9.3% 9.4%

Shares in aff iliates' Earnings 496 1,380 1,818 1,820 1,628

Minority interests 207 (572) (481) (605) (533)

Extraordinary items (78) 183 0 0 0

NET PROFIT 405 2,179 2,270 2,168 2,009

Normalized profit 483 1,996 2,270 2,168 2,009

EPS (Bt) 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 10,566 9,712 8,063 7,967 7,859

  Cash & cash equivalent 8,901 7,084 5,002 5,002 5,002

  Account receivables 1,054 1,557 1,878 1,808 1,727

  Inventories 61 68 87 81 77

  Others 551 1,003 1,097 1,076 1,053

Investments & loans 20,069 24,901 26,261 30,339 34,417

Net f ixed assets 8,919 8,491 7,743 6,013 5,488

Other assets 27,484 25,874 25,106 24,336 23,564

Total assets 67,038 68,977 67,172 68,655 71,327

LIABILITIES:

Current liabilities: 6,275 3,394 4,071 3,970 4,044

  Account payables 620 927 1,184 1,114 1,057

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 5,544 2,331 2,722 2,698 2,830

  Others current liabilities 111 136 165 158 158

Total LT debt 24,961 28,979 24,495 24,283 25,468

Others LT liabilities 764 474 505 523 539

Total liabilities 32,000 32,847 29,070 28,776 30,051

Minority interest 11,264 11,296 11,777 12,382 12,915

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129

Share premium 13,319 13,319 13,319 13,319 13,319

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 373 (462) (462) (462) (462)

Retained earnings 1,953 3,847 5,338 6,510 7,375

Shareholders' equity 23,774 24,834 26,324 27,497 28,361

Liabilities & equity 67,038 68,977 67,172 68,655 71,327  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet strong 

enough to invest in major 

new hydropower project 

2022F EPS growth driven 

by strong XPCL 

performance this year 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (236) 1,250 998 1,053 1,001

Tax paid 18 (42) (65) (100) (87)

Depreciation & amortization 1,598 1,611 1,541 2,525 2,465

Chg In w orking capital 168 (203) (82) 5 27

Chg In other CA & CL / minorities 39 835 1,752 1,833 1,651

Cash flow from operations 1,587 3,451 4,144 5,317 5,059

Capex (1,233) (1,142) (771) (771) (1,913)

Right of use (423) (31) (50) (50) (50)

ST loans & investments (66) (394) 0 0 0

LT loans & investments (468) (4,832) (1,359) (4,078) (4,078)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,769 1,412 826 814 810

Cash flow from investments (422) (4,987) (1,355) (4,085) (5,230)

Debt f inancing 3,005 839 (4,093) (235) 1,317

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (774) (824) (779) (996) (1,145)

Warrants & other surplus 595 (296) 0 0 0

Cash flow from financing 2,827 (280) (4,872) (1,231) 172

Free cash flow 354 2,309 3,374 4,546 3,146

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 88.4 21.4 18.8 19.7 21.2

Normalized PE - at target price (x) 109.4 26.5 23.3 24.4 26.3

PE (x) 105.5 19.6 18.8 19.7 21.2

PE - at target price (x) 130.6 24.2 23.3 24.4 26.3

EV/EBITDA (x) 34.3 19.7 20.3 15.1 15.7

EV/EBITDA - at target price (x) 39.7 22.7 23.5 17.4 18.1

P/BV (x) 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5

P/BV - at target price (x) 2.2 2.1 2.0 1.9 1.9

P/CFO (x) 26.9 12.4 10.3 8.0 8.4

Price/sales (x) 6.4 4.9 4.0 4.2 4.4

Dividend yield (%) 0.7 1.5 2.1 2.5 2.8

FCF Yield (%) 0.8 5.4 7.9 10.7 7.4

(Bt)

Normalized EPS 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2

EPS 0.0 0.3 0.3 0.3 0.2

DPS 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 2.9            3.1            3.2            3.4            3.5            

CFO/share 0.2            0.4            0.5            0.7            0.6            

FCF/share 0.0            0.3            0.4            0.6            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

CKP started investing in 

LPCL from this year 

Still generating positive 

FCF despite new 

investment cycle 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (20.1) 31.4 20.6 (3.7) (4.4)

Net prof it  (%) (47.4) 438.4 4.2 (4.5) (7.3)

EPS  (%) (49.6) 438.4 4.2 (4.5) (7.3)

Normalized prof it  (%) 96.1 313.4 13.7 (4.5) (7.3)

Normalized EPS  (%) 87.6 313.4 13.7 (4.5) (7.3)

Dividend payout ratio (%) 70.3 29.8 40.0 50.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 10.5 25.9 21.5 23.3 23.8

Operating margin (%) 4.1 20.3 15.6 17.3 17.8

EBITDA margin (%) 28.0 38.6 30.1 42.0 43.1

Net margin (%) (3.3) 13.5 8.8 9.3 9.4

D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 0.7 2.9 3.3 3.2 2.9

ROE - using norm profit (%) 2.0 8.2 8.9 8.1 7.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 4.9 3.6 3.5 3.3

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1

  - operating margin (%) na 26.4 20.2 21.7 22.5

  - leverage (x) 2.8 2.8 2.7 2.5 2.5

  - interest burden (%) (31.1) 53.9 46.6 47.5 45.6

  - tax burden (%) na 95.1 93.5 90.5 91.3

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 0.6 3.7 3.1 3.3 3.2

  NOPAT (Bt m) 277 1,696 1,542 1,596 1,588

  invested capital (Bt m) 45,379 49,060 48,539 49,476 51,657

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
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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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AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPF , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , 
IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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