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CK Power Pcl (CKP TB) - BUY News Update 

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

 ปริมาณการผลิตใน 1Q26F อยู่ในระดบัท่ีดี 
 

 ปริมาณการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมเพ่ิมขึน้ 12% y-y ในเดือนมีนาคม … 

 ... จากแรงหนุนของสถานการณ์น้ําท่ีแขง็แกร่งในทัง้สองโครงการ 

 แต่ผลการดาํเนินงานโครงการ SPP อ่อนแอ จากการหยดุเดินเคร่ืองนอกแผน 

 เราคาดกาํไร 1Q26F ท่ี 81 ลบ. เพ่ิมขึน้ 29% y-y แต่ลดลง 88% q-q 
 

 ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP เพิม่ขึน้ 12% y-y 

เป็น 775 GWh ในเดอืนมนีาคม โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณน้ําทีอ่ยูใ่นระดบัสงูอยา่ง

ต่อเน่ืองทัง้ในโครงการ XPCL และ NN2 แมเ้ป็นชว่งฤดแูลง้ คาดเป็นผลจากการปล่อย

น้ําจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีต่น้น้ําในประเทศจนีในระดบัสงูต่อเน่ือง แต่โรงไฟฟ้าก๊าซ 

BIC (ภายใตส้ญัญา SPP) ยงัอ่อนแอเน่ืองจากมกีารหยุดเดนิเครือ่งนอกแผนบางสว่น 

เราจงึประเมนิวา่กาํไรของ CKP ใน 1Q26F จะเตบิโต 29% y-y มาอยูท่ี ่81 ลบ. โดย

แรงหนุนจากการผลติไฟฟ้าพลงัน้ําทีแ่ขง็แกรง่ถูกชดเชยลงบางสว่นจากผลการ

ดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโครงการ SPP สว่นการลดลง 88% q-q มสีาเหตุหลกัจาก

ปัจจยัฤดกูาลทีก่ารผลติของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําลดลงในฤดแูลง้ซึง่คอืชว่งครึง่แรกของปี 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW):  การผลติไฟฟ้าของ XPCL เพิม่ขึน้ 

12% y-y เป็น 630GWh ในเดอืนมนีาคม โดยมปัีจจยัหลกัจากอตัราการไหลของน้ํา

ผา่นโครงการทีเ่พิม่ขึน้ 15% y-y เป็น3,041 ลกูบาศกเ์มตรต่อวนิาท ีซึง่เป็นระดบัสงูสดุ

ของเดอืนมนีาคมในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา เราเชือ่วา่สว่นหน่ึงเป็นผลการปล่อยน้ําปรมิาณ

มากจากเขือ่นตน้น้ําในประเทศจนี ในการผลติไฟฟ้ามากกว่าปกตเิพือ่ชดเชยผลกระทบ

จากราคาพลงังานทีส่งูขึน้ ปรมิาณการผลติไฟฟ้าในเดอืนน้ีเทยีบเท่าอตัราการใชก้าํลงั

การผลติ 68% ซึง่สงูกวา่จุดคุม้ทุนของโครงการที ่54% มาก แมอ้ยูใ่นชว่งนอกฤดกูาล 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าของ NN2 เพิม่ขึน้ 

12% y-y เป็น 145GWh ในเดอืนมนีาคม คดิเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลติ 33% โดย

ปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นของโครงการทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 61% y-y เป็น 155 ลา้นลกูบาศก์

เมตร ทาํใหร้ะดบัน้ําในเขือ่นใหอ้ยูท่ี ่363 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเลซึง่เป็นระดบัเดยีวกบั

ชว่งเวลาเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ แมว้า่การผลติไฟฟ้าในไตรมาสแรกจะเพิม่ขึน้มากกต็าม 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าจาก

โครงการ BIC ลดลง 28% y-y เหลอื 97GWh ในเดอืนมนีาคม เน่ืองจากการหยุด

ดาํเนินงานนอกแผนของเครือ่งผลติไฟฟ้า 2 หน่วยจากทัง้หมด 4 หน่วย โดยหน่ึงใน

หน่วยทีห่ยุดดาํเนินงานกลบัมาเดนิเครือ่งแลว้ในชว่งกลางเดอืนมนีาคม ขณะทีก่าร

ซ่อมแซมหน่วยผลติอกีหน่วยหน่ึงคาดจะแลว้เสรจ็ชว่งตน้เดอืนเมษายน แต่เน่ืองจาก

เราคาดวา่อตัรากาํไรของ SPP จะลดลงในเดอืนเมษายนเน่ืองจากผลกระทบจากราคา

พลงังานทีส่งูขึน้จากสถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง เราจงึมองวา่ BIC จะ

ยงัเป็นปัจจยักดดนักาํไรของ CKP ต่อเน่ืองไปใน 2Q26F แมป้รมิาณการผลติจะเริม่ฟ้ืน

ตวั ทัง้น้ีปรมิาณการขายไอน้ําในเดอืนมนีาคมลดลงเลก็น้อยเพยีง 5% y-y เหลอื 5,992 

ตนั การเดนิเครื่องทีเ่หลอือยูย่งัเพยีงพอรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 10,107  10,175  9,562  9,827  

Net profit 2,782  2,298  2,349  2,571  

Norm net profit  2,311  2,298  2,349  2,571  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 82.3  (0.5) 2.2  9.4  

Norm PE (x) 8.2  8.2  8.0  7.3  

EV/EBITDA (x) 10.4  8.9  8.8  8.9  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 3.8  3.9  3.9  4.8  

ROE (%) 7.9  7.5  7.4  7.7  

Net D/E (%) 51.0  42.1  36.1  31.2  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.32 

Target price (Bt) 5.00 

Market cap (US$ m) 588 

Avg daily turnover (US$ m) 0.6 

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

 

Price Performance 
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 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโครงการ

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละโครงการโซลารบ์นหลงัคาเพิม่ขึน้ 2% y-y เป็น 

2.03GWh ในเดอืนมนีาคม จากกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้และความเขม้ขน้ของแสงแดดที่

สงูกวา่ปีก่อน แต่หน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็สาํหรบั CKP 
 

Ex 1: Continuously Strong Generation From XPCL  Ex 2: Also Higher Output From NN2 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 3: Unplanned Outage Pressures BIC Performance  Ex 4: Better Solar Power Output This Year 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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