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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News update 

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

 XPCL หยดุเดินเคร่ืองชัว่คราว 7 วนัในเดือนกนัยายน 
 

 ปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมลดลง 21% y-y ในเดือนก.ย. 
 XPCL หยดุการผลิตชัว่คราวในวนัท่ี 21-27 ก.ย. จากน้ําล้น 
 การผลิตจากโครงการ NN2 ยงัแขง็แกร่งมาก 
 เราคาดกาํไร 3Q24F ของ CKP ออกมาท่ี 720 ลบ. 

 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP อยูท่ี ่847 GWh ในเดอืน
กนัยายน 2024 ลดลง 21% y-y เน่ืองจากโครงการ XPCL มหียุดการผลติชัว่คราว 7 วนั
ระหวา่งวนัที ่21-27 เน่ืองจากปรมิาณน้ําไหลเขา้โครงการมากเกนิไป แต่ปรมิาณการผลติน้ีดี
ขึน้ 9% m-m หนุนโดยปรมิาณการผลติทีแ่ขง็แกรง่จากโครงการ NN2 ทีย่งัไดป้ระโยชน์จาก
ปรมิาณน้ําทีส่งูในชว่งฤดฝูนปีน้ี 

จากตวัเลขสถติกิารดาํเนินงานทีร่ายงานออกมาในสามเดอืนล่าสุด เราคาดกาํไร CKP จะอยู่
ที ่ 720 ลบ. ใน 3Q24F ซึง่ลดลง 18% y-y จากการตอ้งหยุดการผลติชัว่คราวของโครงการ 
XPCL สองครัง้ในปีน้ี แต่เป็นการเพิม่ขึน้ 391% q-q ซึง่สะทอ้นปรมิาณการผลติไฟฟ้าที่
แขง็แกรง่ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในไตรมาสทีอ่ยูใ่นชว่งฤดฝูนหลกั เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
CKP ทีเ่รามองวา่เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สงูสดุจากวฏัจกัร La Nina น้ี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ากโครงการ 
XPCL ลดลง 38% y-y และ 16% m-m มาอยูท่ี ่521 GWh ในเดอืนกนัยายนแมป้ตจิะ
เป็นชว่งฤดกูาลทีม่กีารผลติไฟฟ้าสงูสดุ เน่ืองจากปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้โครงการนัน้มาก
เกนิไปทาํใหต้อ้งหยุดการผลติชัว่คราวเป็นเวลา 7 วนั (21-27 กนัยายน) สง่ผลใหอ้ตัรา
ใชก้าํลงัการผลติ (capacity factor) ลดเหลอื 56% (จาก 91% ในปีก่อน) แต่ยงัอยูเ่หนือ
ระดบัคุม้ทุนที ่54% 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรกิารผลติไฟฟ้ารวมจากโครงการ NN2 
ออกมาแขง็แกรง่ที ่ 326 GWh ในเดอืนกนัยายน เพิม่ขึน้ 42% y-y และ 107% m-m 
เทยีบเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลติทีส่งูถงึ 74% โดยโครงการ NN2 ยงัไดป้ระโยชน์
จากปรมิาณน้ําไหลเขา้โครงการทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูที ่ 1,447 ลา้นลกูบาศกเ์มตรซึง่สงู
กวา่เดอืนเดยีวกนัของปีก่อนอยูถ่งึ 63% และแมโ้ครงการจะมกีารผลติทีแ่ขง็แกรง่ใน
เดอืนทีผ่า่นมา ระดบัน้ําในเขือ่นยงัอยูส่งูถงึ 374 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเล (ปีก่อนอยูท่ี ่
372 เมตร) ทาํใหเ้ราคาดวา่ปรมิาณการผลติไฟฟ้าของโครงการจะสงูต่อไปใน 4Q24F  

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซ BIC 
ขายไฟฟ้าได ้ 132 GWh ในเดอืนกนัยายน ซึง่ทรงตวัจากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน แต่
ปรมิาณการขายไอน้ํายงัลดลงต่อเน่ืองที ่ 15% y-y เป็น 5,711 ตนั จากกจิกรรมการ
ผลติทีย่งัอ่อนแอของลกูคา้รายเดยีวของโครงการ เราคาดกาํไรของ BIC จะอ่อนตวัลง 
q-q เน่ืองจากปรมิาณขายทีล่ดลงเลก็น้อย และการเพิม่ขึน้ของราคา pool gas จาก
ระดบัตํ่าผดิปกตใินไตรมาสก่อนหน้า 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): การผลติไฟฟ้ารวมจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ และโซลารร์ฟูทอ็ปรวมอยูท่ี ่ 1.54 GWh ในเดอืนกนัยายน ลดลง 
9% y-y โดยหน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็มากสาํหรบั CKP 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 10,286  10,195  10,254  10,209  

Net profit 1,462  1,713  1,919  2,253  

Norm net profit  1,511  1,713  1,919  2,253  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.3  

Norm EPS gr (%) (40.6) 13.3  12.1  17.4  

Norm PE (x) 21.0  18.5  16.5  14.1  

EV/EBITDA (x) 16.8  12.5  12.3  11.9  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

Div. yield (%) 2.2  2.3  2.3  2.3  

ROE (%) 5.6  6.2  6.6  7.5  

Net D/E (%) 54.0  46.0  42.0  37.1  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.90 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 951 

Avg daily turnover (US$ m) 0.9 

12M H/L price (Bt) 4.22/3.02 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 

Ex 1: XPCL Halted Production For 10-Days In August  Ex 2: Strong Water Inflow To NN2 Project 
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Ex 3: BIC’s Performance Remains Stable  Ex 4: Contribution From Solar Projects Remains Small 

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

Ja
n

F
eb

M
ar

A
p

r

M
a

y

Ju
n

Ju
l

A
u

g

S
e

p

O
ct

N
ov

D
ec

(tonnes)(GWh) Elect sale - 2024 (LHS)
Elect sale - 2023 (LHS)
Steam sale - 2024 (RHS)
Steam sale - 2023 (RHS)

 

 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n

F
eb

M
ar

A
p

r

M
ay

Ju
n

Ju
l

A
u

g

S
e

p

O
ct

N
ov

D
ec

(y-y%)(GWh) Electricity sale - 2024 (LHS)

Electricity sale - 2023 (LHS)

Growth (RHS)

 
Sources: Company data  Sources: Company data 

 

 

 

 

 

 
 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 15 OCTOBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 
 

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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