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Fundamental Story 
 

Ch. Karnchang Pcl  (CK TB)  - BUY, Price Bt12.90, TP Bt21.00 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 3Q25 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 CK รายงานกาํไรปกต ิ 925 ลบ. ใน 3Q25 เพิม่ขึน้ 37% y-y และ 
7% q-q กาํไรแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้การเตบิโตของกาํไรที่
แขง็แกรง่สว่นใหญ่มาจากยอดขาย อตัรากาํไรขัน้ตน้ และสว่นแบ่ง
กาํไรจากเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ เมือ่รวมกาํไร 814 ลบ. จากการขายหุน้ 
Luang Prabang Power และกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรม 
(mark-to-market) ของหุน้ทีเ่หลอือกี 10% แลว้ CK รายงานกาํไร
สทุธ ิ1.7 พนัลบ. ใน 3Q25 

 กาํไร 9M25 คดิเป็น 107% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
ดงันัน้เราจงึเหน็ upside ต่อคาดการณ์ากาํไรปี 2025F ของเรา 

 เรายงัคงชอบ CK เนื่องจาก 1) การเตบิโตของรายไดท้ีม่ ัน่คงจาก
ปรมิาณงานในมอืทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ 2) สว่นแบ่งกาํไรทีส่งูจาก
บรษิทัรว่มทนุ 3) มลูคา่ไมแ่พง ซือ้ขายในระดบัทีม่สีว่นลด 55% จาก
มลูคา่ตลาดของบรษิทัในเครอื และ 4) โครงการทีม่ศีกัยภาพสงู เชน่ 
ทางด่วนสองชัน้และงานระบบเครือ่งกลและไฟฟ้าสาํหรบัรถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้  

 รายไดข้อง CK เตบิโต 16% y-y ใน 3Q25 โครงการหลกัทีส่รา้ง
รายไดใ้หก้บับรษิทั ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าหลวงพระบาง โครงการ
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ โครงการรถไฟรางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ และงานระบบเครือ่งกลและไฟฟ้าสาํหรบัรถไฟฟ้าสายสสีม้ เรา
ประเมนิวา่ยอด Backlog ของบรษิทัจะอยูท่ี ่ 1.81 แสนลบ. ณ สิน้ 
3Q25 

 ดว้ยสดัสว่นรายไดจ้ากโครงการทีม่อีตัรากาํไรสงูทีส่งูขึน้ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของบรษิทัฯ จงึปรบัตวัดขีึน้เป็น 8.6% ใน 3Q25 เทยีบกบั 
7.7% ใน 3Q24 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) เพิม่ขึน้
เพยีง 5% y-y เนื่องจากการบรหิารจดัการตน้ทุนทีด่ขี ึน้และ
ประโยชน์จาก operating leverage ทีด่ขี ึน้ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนเพิม่ขึน้ 1% y-y และ 25% q-q ใน 
3Q25 สว่นใหญ่เป็นผลมาจากสว่นแบ่งกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก CKP 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 9,449 9,482 11,970 10,813 11,000 Revenue 2             16           79           42,712 44,285
  Gross profit 726 751 991 927 941   Gross profit 2             30           81           3,519 3,649
SG&A 555 596 556 534 583 SG&A 9             5             71           2,349 2,436

  Operating profit 171 155 435 393 358   Operating profit (9)            109         101         1,170 1,213
  EBITDA 386 374 662 638 599   EBITDA (6)            55           85           2,242 2,297
Other income 395 102 141 455 405 Other income (11)          2             87           1,145 1,170
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 587 671 507 551 546 Interest expense (1)            (7)            73           2,184 1,965
  Profit before tax (21) (414) 69 297 218   Profit before tax (27)          na 444         132 418
Income tax 24 38 35 32 27 Income tax (15)          13           70           136 256
Equity & invest. income 735 632 267 594 743 Equity & invest. income 25           1             80           2,014 2,046
Minority interests (15) (18) (19) 4 (8) Minority interests na na na (70) (73)
Extraordinary items 333 (333) 0 0 814 Extraordinary items 144         163         500 0
  Net profit 1,008 (171) 282 863 1,739   Net profit 102         73           118         2,439 2,135
  Normalized profit 675 162 282 863 925   Normalized profit 7             37           107         1,939 2,135

EPS (Bt) 0.59 (0.10) 0.17 0.51 1.03 EPS (Bt) 102         73           118         1.44 1.26
Normalized EPS (Bt) 0.40 0.10 0.17 0.51 0.55 Normalized EPS (Bt) 7             37           107         1.14 1.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 10,731 10,188 11,924 12,930 11,239 Sales grow th 5.1          5.6          25.7        16.6        16.4        
A/C receivable 6,692 5,472 6,457 6,117 6,972 Operating profit grow th (10.9)       124.6      77.7        118.6      109.4      
Inventory 11,070 11,710 8,858 6,073 4,230 EBITDA grow th (22.4)       14.2        44.4        65.2        55.3        
Other current assets 13,522 18,783 19,278 19,357 22,535 Norm profit grow th 5.3          3.7          133.3      76.8        37.1        
Investment 45,816 45,718 47,758 50,188 50,049 Norm EPS grow th 5.3          3.7          133.3      76.8        37.1        
Fixed assets 9,917 9,520 9,355 9,182 9,002
Other assets 11,670 11,710 12,465 12,547 12,522 Gross margin 7.7          7.9          8.3          8.6          8.6          

  Total assets 109,419 113,102 116,095 116,395 116,550 Operating margin 1.8          1.6          3.6          3.6          3.3          

S-T debt 10,398 16,395 17,812 14,135 12,994 EBITDA margin 4.1          3.9          5.5          5.9          5.4          

A/C payable 5,419 4,376 6,203 5,210 6,227 Norm net margin 7.1          1.7          2.4          8.0          8.4          

Other current liabilities 21,825 24,864 22,699 23,064 25,442
L-T debt 41,381 38,009 40,234 44,309 40,336 D/E (x) 1.9          2.1          2.2          2.2          1.9          

Other liabilities 2,839 2,979 2,811 2,927 2,980 Net D/E (x) 1.5          1.7          1.8          1.7          1.5          

 Minority interest 554 569 584 542 549 Interest coverage (x) 0.7          0.6          1.3          1.2          1.1          

 Shareholders' equity 27,002 25,910 25,752 26,208 28,023 Interest rate 4.3          5.1          3.6          3.8          3.9          

Working capital 12,344 12,806 9,113 6,981 4,976 Effective tax rate (115.2)     (9.1)         50.7        10.8        12.5        

Total debt 51,780 54,403 58,046 58,443 53,330 ROA 2.6          0.6          1.0          3.0          3.2          

Net debt 41,048 44,215 46,122 45,513 42,091 ROE 10.2        2.5          4.4          13.3        13.6        
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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 จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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 "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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