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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News Update 

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

 การผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําเพ่ิมขึน้ 7% y-y ในเดือนพ.ย. 
 

 การผลิตไฟฟ้าจาก XPCL ยงัแขง็แกร่งแมฤ้ดฝูนส้ินสดุแล้ว ... 

 … ช่วยชดเชยการผลิตท่ีลดลงจาก NN2 ไว้ได้ 

 กาํไรขัน้ต้นจาก SPP ยงัคงมัน่คง และปริมาณการผลิตท่ีเติบโต 

 ราคาหุ้นท่ีอ่อนตวัไม่สมเหตสุมผล; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
 

 ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP เพิม่ขึน้ 7% y-y 

เป็น 909GWh ในเดอืนพฤศจกิายน โดยปรมิาณการผลติทีเ่พิม่ขึน้ของโครงการ XPCL 

สามารถชดเชยปรมิาณการผลติทีล่ดลงของโครงการ NN2 ซึง่เราเชือ่วา่เป็นการตัง้ใจ

ลดการผลติเพือ่เกบ็น้ําไวใ้ชใ้นสาํหรบัการผลติในชว่งฤดแูลง้ทีก่าํลงัจะมาถงึ เน่ืองจาก

ปรมิาณน้ําในเขือ่นกกัเกบ็ยงัอยูใ่นระดบัสงูกวา่ปีก่อน สว่นโครงการโรงไฟฟ้า SPP เรา

คาดอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้และปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ q-q จะทาํใหก้าํไรของโครงการ BIC 

ปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาสน้ี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) โครงการ XPCL ผลติไฟฟ้าได ้779GWh 

ในเดอืนพฤศจกิายน เทยีบเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลติ 84% (เทยีบกบัระดบัทํากาํไร

ที ่ 54%) ปรมิาณการผลติน้ีสงูขึน้ 20% เมือ่เทยีบ y-y หนุนโดยอตัราการไหลของน้ํา

ผา่นโครงการเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 34% จากปีก่อนเป็น 4,673 cm/s  

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

ลดลง 35% y-y ลงเหลอืเพยีง 129GWh ในเดอืนพฤศจกิายน เทยีบเท่าอตัราการใช้

กาํลงัการผลติ 29% แต่เราเชือ่วา่เป็นการลดปรมิาณการผลติลงอยา่งตัง้ใจเพือ่กกัเกบ็

น้ําไวใ้ชส้าํหรบัการผลติไฟฟ้าในชว่งฤดแูลง้ทีก่าํลงัจะมาถงึ เน่ืองจากปรมิาณน้ําทีไ่หล

เขา้เขือ่นรวมสงูกวา่ปีก่อน 11% y-y ที ่286 ลา้นลบ.เมตร ในขณะทีร่ะดบัปรมิาณน้ําใน

เขือ่นยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่372 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเล เทยีบกบัปีก่อนที ่371 เมตร 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าของ

โครงการ BIC เพิม่ขึน้ 4% y-y เป็น 127GWh ในเดอืนพฤศจกิายน แต่ปรมิาณขายไอ

น้ํายงัอ่อนแอโดยลดลง 18% y-y เหลอื 4,543 ตนั คาดเป็นเพราะปรมิาณการผลติของ

ลกูคา้อุตสาหกรรมยงัออ่นแอ ทัง้น้ีเราคาดอตัรากาํไรของ BIC จะดขีึน้ q-q เน่ืองจาก

ตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลงดจูะมากกวา่ผลลบจากราคาไฟฟ้าทีป่รบัลงเลก็น้อย 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติรวมจากโครงการโซลารฟ์ารม์ 

และโครงการโซลารร์ฟูท๊อปลดลง 12% y-y มาอยูท่ี ่ 1.63GWh ในเดอืนพฤศจกิายน 

น่าจะเป็นเพราะหน้าฝนทีย่าวนานทาํใหป้รมิาณแสงอาทติยโ์ดยรวมลดลงในปีน้ี แต่

อยา่งไรกต็ามหน่วยธุรกจิน้ียงัมขีนาดเลก็มากในพอรต์ฟอลโิอของ CKP 

 จากตวัเลขการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ในชว่งสองเดอืนแรกของ 4Q25F แมห้น้าฝนจะ

เบาบางลงไปแลว้ เรายงัคาดกาํไรของ CKP จะเตบิโตไดด้ใีนไตรมาสน้ี ทาํใหเ้รามองวา่

ราคาหุน้ CKP ทีอ่่อนตวัลง 11% QTD นัน้ไมส่มเหตุสมผล และยงัแนะนํา “ซือ้” 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 10,212  10,129  10,175  9,562  

Net profit 1,345  1,908  2,298  2,349  

Norm net profit  1,283  1,908  2,298  2,349  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) (10.1) 48.7  20.4  2.2  

Norm PE (x) 15.6  10.5  8.7  8.5  

EV/EBITDA (x) 10.5  10.0  9.1  9.1  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div. yield (%) 3.5  3.7  3.7  3.7  

ROE (%) 4.6  6.7  7.7  7.4  

Net D/E (%) 53.0  48.1  42.1  36.1  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.46 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 635 

Avg daily turnover (US$ m) 0.7 

12M H/L price (Bt) 3.22/2.12 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: Y-Y Higher Electricity Generation From XPCL …  Ex 2: … More Than Offset Weak Output From NN2 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Some Volume Growth From BIC Project  Ex 4: Weak Solar Output This Month 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 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 
ชุดที ่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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