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CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News Update 

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

 ปริมาณการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํายงัแขง็แกร่ง 
 

 การผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมเพ่ิมขึน้ 60% y-y ในเดือนส.ค. 

 แม้ปริมาณน้ําจะอ่อนตวัลงในเดือนท่ีเป็นจดุสูงสดุของฤดกูาล 

 อตัรากาํไร SPP ท่ีดีขึน้น่าจะชดเชยปริมาณขายท่ีอ่อนแอได้ 

 ยงัคาดกาํไร 3Q25F ออกมาแขง็แกร่ง 
 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP เพิม่ขึน้ 60% y-y เป็น 

1.24TWh ในเดอืนสงิหาคม แมส้ถานการณ์น้ําจะอ่อนตวัลงจากปีก่อน โดยโครงการ XPCL 

ดาํเนินการผลติไดเ้ตม็ทีใ่นเดอืนน้ี จากทีต่อ้งหยุดการผลติเป็นเวลาสบิวนัในปีก่อนเน่ืองจาก

ปรมิาณน้ําไหลเขา้โครงการมากเกนิไป สว่นโครงการ NN2 เดนิเครือ่งไดเ้กอืบเตม็กาํลงัการ

ผลติสงูสดุหนุนโดยปรมิาณน้ํากกัเกบ็ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู อยา่งไรกต็ามปรมิาณขายไฟฟ้าและ

ไอน้ําของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญา SPP (โครงการ BIC) ยงัอ่อนแอ แต่เราคาด

วา่ปัจจยัลบน้ีจะถูกชดเชนไดด้ว้ยอตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP ทีจ่ะดขีึน้ในไตรมาสน้ี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) โครงการ XPCL ผลติไฟฟ้าได ้803GWh 

ในเดอืนสงิหาคม เทยีบเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลติ 87% (ซึง่สงูกวา่ระดบัทาํกาํไรที ่

54% อยูม่าก) ปรมิาณการผลติน้ีเทยีบเป็นการเตบิโตถงึ 30% y-y แมอตัราการไหล

ของน้ําผา่นโครงการลดลงจากปีก่อน 19% y-y มาอยูท่ี ่ 9,536cm/s เน่ืองจากเครือ่ง

กาํเนิดไฟฟ้าทัง้ 7 เครือ่งสามารถดาํเนินการผลติไดเ้ตม็ทีใ่นปีน้ี หลงัจากเมือ่ชว่งเดอืน

กนัของปีก่อนตอ้งหยุดการผลติไปถงึ 10 วนัเน่ืองจากอตัราการไหลของน้ําในแมน้ํ่าโขง

รุนแรงและมปีรมิาณมากเกนิไปสาํหรบัการดาํเนินงาน 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าของโครงการ NN2 

สงูถงึ 438GWh ในเดอืนสงิหาคม ซึง่เป็นปรมิาณการผลติไฟฟ้าต่อเดอืนทีส่งูทีสุ่ดเป็น

ประวตักิารของโครงการ  โดยเทยีบเท่าอตัราการใชก้าํลงัการผลติ 99% และเทยีบเป็น

การเตบิโตของปรมิาณการผลติที ่ 178% y-y แมป้รมิาณน้ําไหลเขา้เขือ่นของโครงการ

จะอ่อนตวัลง 28% y-y เหลอื 1,212 ลา้นลบ. เมตร เน่ืองจากไดปั้จจยัหนุนของปรมิาณ

น้ําทีก่กัเกบ็ในเขือ่นในปรมิาณสงู ทัง้น้ีระดบัน้ําในเขือ่น ณ สิน้เดอืนสงิหาคมยงัสงูถงึ 

372 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเล (เทยีบกบัปีก่อนที ่368 เมตร) ซึง่เรามองวา่เป็นสญัญาณ

บวกวา่ปรมิาณการผลติไฟฟ้าของโครงการจะยงัแขง็แกรง่ไปไดต้อ่เน่ือง 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าของ

โครงการ BIC ยงัออ่นแอทีเ่พยีง 110GWh ในเดอืนสงิหาคม (ลดลง 18% y-y) โดย

ปรมิาณการขายไอน้ําลดลงเช่นกนัที ่ 13% y-y เหลอื 4,841 ตนั แต่เราเชือ่วา่ปรมิาณ

ขายทีอ่อ่นแอน้ีจะถูกชดเชยไวไ้ดด้ว้ยอตัรากาํไรการขายทีด่ขี ึน้ในไตรมาสน้ี เน่ืองจาก

ตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตขิองประเทศยงัมแีนวโน้มลดลงต่อเน่ือง 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติรวมจากโครงการโซลารฟ์ารม์ 

และโครงการโซลารร์ฟูท๊อปอยูท่ี ่1.81GWh ในเดอืนสงิหาคม ลดลงเลก็น้อยที ่3% y-y 

ทัง้น้ีหน่วยธุรกจิน้ียงัเลก็มาเมือ่เทยีบกาํลงัการผลติรวมของ CKP 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 10,212  10,056  9,758  9,662  
Net profit 1,345  1,817  2,229  2,426  
Norm net profit  1,283  1,817  2,229  2,426  
Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  
Norm EPS gr (%) (10.1) 41.6  22.7  8.8  
Norm PE (x) 18.6  13.2  10.7  9.9  
EV/EBITDA (x) 11.5  11.5  11.1  10.6  
P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  
Div. yield (%) 2.9  3.1  3.1  3.1  
ROE (%) 4.6  6.4  7.5  7.7  
Net D/E (%) 53.0  48.4  42.8  37.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.94 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 753 

Avg daily turnover (US$ m) 0.5 

12M H/L price (Bt) 3.98/2.12 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: Optimum XPCL’s Output Vs. Low Base Last Year  Ex 2: NN2 Nearly Hit 100% Capacity Factor This Month 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(cm/s)(GWh) Elect sales - 2025 (LHS)
Elect sales - 2024 (LHS)
Avg water flow -2025 (RHS)
Avg water flow -2024 (RHS)

 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500
550
600

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(MCM)(GWh) Elect sales - 2025 (LHS)
Elect sales - 2024 (LHS)
Water inflow -2025 (RHS)
Water inflow -2024 (RHS)

 
Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 3: Weak BIC’s Volume, But Better Margins  Ex 4: Contribution From Solar Projects Remain Small 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุดที ่1-
3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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