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CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News update 

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

 การผลิตอ่อนตวัลงตามฤดกูาล 
 

 ผลผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําอ่อนตวั m-m แต่ยงัโต y-y 
 สถานการณ์น้ําโดยรวมยงัแขง็แกร่งกว่าปีก่อน 
 โรงไฟฟ้า SPP มีแนวโน้มฟ้ืนตวัจากปัญหาเช้ือเพลิงแพง 
 เราคาดกาํไรของ CKP ทาํสถิติสงูสดุใหม่ในปีน้ี 

 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลกัสองแหง่ของ CKP เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ถงึ 
23% y-y มาเป็น 917GWh ในเดอืนตุลาคม โดยโครงการ XPCL ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าทีใ่หญ่
ทีส่ดุของบรษิทัยงัเป็นปจัจยัหนุนหลกั จากปรมิาณน้ําทีส่งูในแมน้ํ่าโขง สว่นโครงการ NN2 
กเ็ริม่ทยอยสง่ผลบวกเชน่กนัหลงัผลกระทบจากฐานทีส่งูในปีก่อนเริม่ลดลง จากสถานการณ์
น้ําโดยรวมในทัง้สองแมน้ํ่าหลกั เราเชือ่ว่ากาํไรของ CKP จะทาํสถติสิงูสดุใหมใ่นปี 2022F 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 482MW) : ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการ 
XPCL อยูท่ี ่796GWh ในเดอืนตุลาคม เทยีบเป็นอตัราการผลติ 86% ของปรมิาณการ
ผลติสงูสดุ หรอืคดิเป็นการเตบิโต 29% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณน้ําทีไ่หลใน
แมน้ํ่าโขงทีเ่พิม่สงูกวา่ปีก่อน 37% การผลติทีอ่่อนตวัลง 11% m-m นัน้เป็นผลทาง
ฤดกูาลเน่ืองจากหน้าฝนของภูมภิาคอนิโดจนีมกัจะสิน้สดุในชว่งเดอืนกนัยายน 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าจากโครงการ NN2 
อยูท่ี ่ 121GWh ในเดอืนตุลาคม ลดลง 4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 11% เมือ่เทยีบ m-m การ
ลดลงเมือ่เทยีบกบัปีก่อนนัน้มาจากฐานทีส่งู ในขณะทีป่รมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นของ 
NN2 ในเดอืนน้ีนัน้สงูขึน้ 27% y-y ที ่ 391 ลา้นลกูบาศก์เมตร สว่นการเพิม่ขึน้ m-m 
นัน้เราคาดเน่ืองจาก CKP เริม่มคีวามมัน่ใจมากขึน้ต่อสถานการณ์น้ําในชว่งปลายปีน้ี
จงึประกาศการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้เมือ่เทยีบกบัปีก่อน 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าของ BIC 
อยูท่ี ่ 124GWh ในเดอืนตุลาคม ลดลง 10% y-y เน่ืองจากมกีารปิดซ่อมบาํรุงยอ่ยตาม
แผนในหน่ึงหน่วยการผลติ (จากทัง้หมดสองหน่วย) ในชว่งเดอืนทีผ่า่นมา ปรมิาณขาย
ไอน้ําเพิม่ขึน้ 11% y-y ซึง่เป็นการฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองจากชว่งทีผ่่านมา ทัง้น้ียงัมปีจัจยั
บวกดา้นอตัรากําไรจากตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตทิีม่แีนวโน้มเริม่ปรบัตวัลดลง 

 โครงการโซล่าฟารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ (รวมโครงการโซลารบ์นหลงัคา) อยูท่ี ่ 1.70GWh ในเดอืนตุลาคม 
ลดลง 4% เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ปรมิาณแสงอาทติยท์ีล่ดลงเน่ืองจาก
ปรมิาณฝนทีม่าก และชว่งเวลาหน้าฝนทีย่าวนานกวา่ปกตขิองปีน้ีเป็นปจัจยักดดนัหลกั 

 

Key Valuations 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3  0.3  0.2  

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

Norm PE (x) 20.0  17.6  18.4  19.8  

EV/EBITDA (x) 18.9  19.4  14.4  15.0  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.4  

Div. yield (%) 1.6  2.3  2.7  3.0  

ROE (%) 8.2  8.9  8.1  7.2  

Net D/E (%) 67.1  58.3  55.1  56.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 4.90 

Target price (Bt) 6.50 

Market cap (US$ m) 1,114 

Avg daily turnover (US$ m) 2.2 

12M H/L price (Bt) 5.80/4.78 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: Softened Output From XPCL On Seasonality  Ex 2: But A Y-Y Growth From NN2 Given A Low Base 
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Ex 3: Minor Planned Maintenance In One Unit Of BIC  Ex 4: Improving Solar Output After Rainy Season Ended 
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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 94  หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2211A, ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, 
AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2211A, 
COM716C2211B, COM716C2211C, COM716C2302A, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, 
DTAC16C2212A, EA16C2211A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, 
GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2211A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2211A, IVL16C2212A, 
IVL16C2301A, JMART16C2211A, JMART16C2303A, JMT16C2211A, JMT16C2302A, KBANK16C2211A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2211A, 
KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, KTC16C2211A, MINT16C2211A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, 
MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2211A, SAWAD16C2302A, SCB16C2211A, 
SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, 
SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, VGI16C2301A (underlying securities 
are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPALL, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, 
SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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
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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) 

 


