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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt3.48, TP Bt5.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 อ่อนแอตามคาด 

 CKP รายงานกาํไรการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ออกมาที ่610 ลบ. ใน 3Q24 
ลดลง 30% y-y แต่เพิม่ขึน้ 316% q-q โดยการออ่นตวัลงจากปีก่อน
เป็นผลมาจากการหยุดการผลตินอกแผน 17 วนัของโครงการไซยะ
บุร ี สว่นการปรบัเพิม่ขึน้จากไตรมาสก่อนเป็นผลทางฤดกูาลทีก่าร
ผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสงูทีส่ดุของปีในไตรมาสนี้ 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ถงึ 39% y-y และ 15% q-q มาที ่ 814 ลบ. ใน 
3Q24 จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํา
งมึ 2 ในปี La Nina นี้ ซึง่กลบผลลบจากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนตวั
ลงของโรงไฟฟ้า BIC ภายใตส้ญัญา SPP ในไตรมาสนี้ตามตน้ทุน
ราคาก๊าซธรรมชาตทิีส่งูขึน้ไวไ้ด ้

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารยงัควบคุมไดด้ทีี ่ 105 ลบ. ใน 3Q24 
เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 15% จากฐานทีส่งูในไตรมาสก่อน  

 EBITDA จงึปรบัเพิม่ขึน้ได ้ 25% y-y และ 13% q-q เป็น 1.1 พนั
ลบ. ใน 3Q24 สอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่จาก
โครงการน้ํางมึ 2 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลงถงึ 47% y-y เป็น 358 ลบ. ใน 
3Q24 จากการหยุดการผลติไฟฟ้าชัว่คราว (17 วนั) ของโครงการ
ไซยะบุรใีนไตรมาสนี้ หลงัปรมิาณน้ําไหลเขา้มากเกนิไป สว่นแบ่ง
กาํไรนี้ดขี ึน้จากทีม่ผีลขาดทุนในไตรมาสก่อนตามผลทางฤดกูาล 

 แมก้าํไรไตรมาสนี้ออกมาอ่อนแอ และกาํไรรวมใน 9M24 เป็นเพยีง 
46% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการกาํไรปี 
2024F ของ CKP โดยคาดผลการดาํเนินงานจะดขีึน้ใน 4Q24F 
จากสถานการณ์น้ําทีย่งัแขง็แกรง่ในชว่งปี La Nina นี้ และไมม่กีาร
หยุดดาํเนินงานของโครงการไซยะบุรอีกีแลว้ 

 คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 2,478 2,889 2,348 2,472 2,758 Revenue 12           11           73           10,396 10,467

  Gross profit 587 926 417 708 814   Gross profit 15           39           65           2,988 3,183

SG&A 102 248 104 124 105 SG&A (15)          4             59           565 569

  Operating profit 485 678 313 585 708   Operating profit 21           46           66           2,423 2,614

  EBITDA 881 1,073 703 975 1,102   EBITDA 13           25           69           4,035 4,237

Other income 171 152 143 148 143 Other income (3)            (16)          79           553 512

Other expense Other expense

Interest expense 268 269 263 298 308 Interest expense 4             15           73           1,195 1,132

  Profit before tax 389 560 193 435 543   Profit before tax 25           40           66           1,781 1,994

Income tax 31 31 15 28 36 Income tax 30           15           50           155 343

Equity & invest. income 681 511 (344) (33) 358 Equity & invest. income na (47)          (8)            237 997

Minority interests (161) (271) (85) (228) (256) Minority interests na na 75           (760) (838)

Extraordinary items 145 (227) (211) (73) 581 Extraordinary items na 300         na

  Net profit 1,022 543 (461) 74 1,191   Net profit 1,511      17           73           1,103 1,810

  Normalized profit 877 769 (250) 147 610   Normalized profit 316         (30)          46           1,103 1,810

EPS (Bt) 0.13 0.07 (0.06) 0.01 0.15 EPS (Bt) 1,511      17           73           0.14 0.22

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.09 (0.03) 0.02 0.08 Normalized EPS (Bt) 316         (30)          46           0.14 0.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 4,947 6,501 5,535 9,423 10,620 Sales grow th (26.3)       11.4        (8.1)         4.6          11.3        

A/C receivable 1,937 2,026 2,042 2,092 2,675 Operating profit grow th (19.4)       329.8      36.0        245.1      45.9        

Inventory EBITDA grow th (11.8)       93.9        14.1        74.1        25.2        

Other current assets 2,583 1,575 2,544 593 652 Norm profit grow th (36.4)       176.4      na na (30.5)       

Investment 20,381 21,220 20,802 21,221 23,634 Norm EPS grow th (36.4)       176.4      na na (30.5)       

Fixed assets 7,714 7,670 7,587 7,544 7,437

Other assets 30,577 29,774 29,431 29,054 28,635 Gross margin 23.7        32.0        17.8        28.7        29.5        

  Total assets 68,139 68,765 67,940 69,927 73,653 Operating margin 19.6        23.5        13.3        23.7        25.7        

S-T debt 3,784 4,603 5,883 4,809 5,512 EBITDA margin 35.5        37.1        30.0        39.4        40.0        

A/C payable 1,057 1,233 1,315 1,257 1,403 Norm net margin 35.4        26.6        (10.7)       5.9          22.1        

Other current liabilities 128 179 143 134 141

L-T debt 25,034 23,362 22,166 25,825 26,446 D/E (x) 0.8          0.7          0.7          0.8          0.8          

Other liabilities 488 470 493 496 530 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.6          0.5          

 Minority interest 11,423 11,653 11,636 11,801 11,899 Interest coverage (x) 3.3          4.0          2.7          3.3          3.6          

 Shareholders' equity 26,224 27,264 26,304 25,606 27,722 Interest rate 3.7          3.8          3.8          4.1          3.9          

Working capital 880 794 727 835 1,272 Effective tax rate 8.0          5.6          7.6          6.3          6.6          

Total debt 28,818 27,965 28,048 30,634 31,958 ROA 5.2          4.5          (1.5)         0.9          3.4          

Net debt 23,871 21,464 22,514 21,211 21,338 ROE 13.6        11.5        (3.7)         2.3          9.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 
หมายเหตุ: 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 การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
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รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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