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Fundamental Story 
 

CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News Update 

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

 การผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําแขง็แกร่งในเดือนมกราคม 
 

 การผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําของ CKP เพ่ิมขึน้ 17% y-y ในเดือนมกราคม 

 สถานการณ์น้ําท่ีดีขึน้เป็นปัจจยัหนุนหลกั 

 การผลิตของโรงไฟฟ้า SPP ลดลงจากการปิดซ่อมบาํรงุ 

 เรายงัแนะนํา “ซ้ือ” 
 

 ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP เพิม่สงูขึน้ถงึ 17% 

y-y เป็น 718 GWh ในเดอืนมกราคม นบัเป็นการเริม่ตน้ทีด่สีาํหรบัปี 2026 โดยการ

ผลติทีส่งูขึน้น้ีไดแ้รงหนุนจากปรมิาณน้ําไหลทีส่งูขึน้ทัง้ในโครงการ XPCL และ NN2 

แมใ้กลเ้ขา้สูช่่วงฤดแูลง้ของภูมภิาคอนิโดจนี อยา่งไรกต็ามปรมิาณการผลติไฟฟ้าและ

ไอน้ําของโครงการ BIC ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญษ SPP อ่อนตวัใน

เดอืนน้ีเน่ืองจากมกีารปิดซ่อมบาํรุงบางสว่น 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW) ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการ 

XPCL เพิม่ขึน้ 21% y-y เป็น 581GWh ในเดอืนมกราคม และยงัเพิม่ขึน้ 15% เมือ่

เทยีบ m-m แมเ้ป็นช่วงเขา้สูฤ่ดแูลง้ คาดเป็นเพราะการปล่อยน้ําเพือ่ผลติไฟฟ้าของ

เขือ่นในประเทศจนีทีอ่ยูต่น้น้ําขึน้ไปนัน้สงูขึน้กว่าปีก่อน อตัราการไหลของน้ําผา่น

โครงการเฉลีย่สงูขึน้ 28% จากปีก่อนเป็น 2,681 cm/s โดยการผลติในเดอืนน้ีเทยีบเป็น

อตัราการใชก้าํลงัการผลติ 63% สงูกวา่ระดบัจุดคุม้ทุนที ่54% 

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

เพิม่ขึน้เลก็น้อยที ่1% y-y เป็น 136GWh ในเดอืนมกราคม เทยีบเท่าอตัราการใชก้าํลงั

การผลติ 31% โดยปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นของโครงการนัน้เพิม่สงูขึน้ถงึ 50% y-y 

เป็น 181 ลา้นลูกบาศกเ์มตรในเดอืนน้ี ทาํใหร้ะดบัน้ําในเขือ่นยงัสงูขึน้เป็น 370 เมตร

เหนือระดบัน้ําทะเล เทยีบกบั 369 เมตรในปีก่อน 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณขายไฟฟ้าของโครงการ 

BIC ลดลง 15% y-y เหลอื 101GWh ในเดอืนมกราคม ในขณะทีป่รมิาณขายไอน้ําก็

ลดลง 13% y-y เป็น 5,270 ตนั เน่ืองจากมกีารปิดซ่อมบาํรุงโรงไฟฟ้าบางสว่นใน

ระหวา่งเดอืน แต่เรามองวา่อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า BIC จะดขีึน้ใน 1Q26F จากราคา

ตน้ทุนก๊าซธรรมชาตใินประเทศทีย่งีลดลงเรว็กวา่ราคาคา่ไฟฟ้าของประเทศทีม่กีารปรบั

ลงเพยีงเลก็น้อย 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทติยแ์ละโครงการโซลารฟ์ารม์บนหลงัคาของ CKP เพิม่ขึน้ 5% y-y 

เป็น 1.97GWh ในเดอืนมกราคม อยา่งไรกต็ามหน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็ในธุรกจิ

การผลติไฟฟ้าของ CKP 

 
 

 

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) 16.5  11.1  9.2  9.0  

EV/EBITDA (x) 10.8  10.3  9.4  9.4  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 3.3  3.5  3.5  3.5  

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) 2.60 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 678 

Avg daily turnover (US$ m) 0.6 

12M H/L price (Bt) 3.00/2.12 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 

Ex 1: High Water Availability Drove Strong XPCL Output  Ex 2: Water Inflow At NN2 Project Also Strong 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

 

Ex 3: Planned Maintenance At BIC Project  Ex 4: Higher Solar Power Generation This Year 
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Source: Company data  Source: Company data 
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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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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