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CK Power Pcl (CKP TB)  - SELL News Update 

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

 สถานการณ์น้ําอ่อนตวัในเดือนกรกฎาคม 
 

 ปริมาณการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํารวมลดลง 4% y-y ในเดือนก.ค. 

 ปริมาณน้ําใหม่ลดลงมากเมื่อเทียบกบัปีก่อน 

 ปริมาณขายของ BIC ดีขึน้แต่อตัรากาํไรถกูกดดนั 

 เรายงัคาดกาํไรของ CKP อ่อนตวัใน 3Q26F 
 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP ลดลง 4% y-y เหลอื 

1,080GWh ในเดอืนกรกฎาคม ซึง่เป็นชว่งทีภู่มภิาคอนิโดจนีเริม่เขา้สูช่่วงฤดฝูน ปรมิาณ

การผลติของโครงการ XPCL ยงัแขง็แกรง่หนุนโดยอตัราการไหลของน้ําในแมน้ํ่าโขงทีย่งัสงู 

ซึง่เราเชือ่วา่เป็นเพราะการปล่อยน้ําลงมาต่อเน่ืองของเขือ่นทีเ่หนือน้ําไปในประเทศจนี แต่

การผลติจากโครง NN2 ตํ่ากวา่ปีก่อนมากเน่ืองจากปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นของโครงการ

อ่อนแอเป็นเดอืนทีส่ามตดิต่อกนัจากผลแลง้เน่ืองดว้ยปรากฏการณ์ El Nino สว่นโรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาต ิ BIC มปีรมิาณขายเพิม่ขึน้ในเดอืนน้ีแต่อตัรากาํไรยงัถูกกดดนั เราจงึเชือ่วา่

กาํไรของ CKP จะลดลง y-y ใน 3Q26F จากทัง้ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา

ทีล่ดลง และอตัรากาํไรทีอ่่อนตวัของโรงไฟฟ้า SPP 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก XPCL 

เพิม่ขึน้ 6% y-y เป็น 914GWh ในเดอืนกรกฎาคม แมอ้ตัราการไหลของน้ําผา่น

โครงการอ่อนตวัลงถงึ 46% y-y เหลอื 5,244 เซนตเิมตรต่อวนิาท ีแต่กเ็พยีงพอทีจ่ะทาํ

ใหก้งัหนักาํหนดไฟฟ้าทัง้เจด็เครื่องของโครงการทาํงานไดเ้ตม็ทีต่ลอดทัง้เดอืน ซึง่

สง่ผลใหอ้ตัราการใชก้าํลงัการผลติ (Capacity factor) อยูท่ี ่ 99% เราคาดผลการ

ดาํเนินงานของ XPCL จะยงัแขง็แกรง่แมจ้ะมผีลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ (El 

Niño) เน่ืองจากการปล่อยน้ําของเขือ่นเหนือน้ําขึน้ไปในประเทศจนียงัสงูต่อเน่ือง คาด

เป็นเพราะประเทศจนีตอ้งการเพิม่การผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา เพือ่ลด

ผลกระทบจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ ตอ่ตน้ทุนการผลติไฟฟ้าของประเทศ 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW):  ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก NN2 ลดลง 

38% y-y เหลอื 165GWh ในเดอืนกรกฎาคม ซึง่เป็นการอ่อนตวัลงหนกัจากปีก่อนเป็น

เดอืนทีส่ามตดิต่อกนั และเทยีบเป็นอตัราการใชก้าํลงัการผลติเพยีง 37% แมภ้มูภิาค

อนิโดจนีจะเขา้สูช่ว่งหน้าฝนแลว้ ปรมิาณน้ําไหลเขา้อ่างเกบ็น้ําของโครงการลดลง 79% 

y-y เหลอื 577 ลา้นลกูบาศกเ์มตร โดยระดบัน้ําในอ่างเกบ็น้ําอยูท่ี ่ 356 เมตรเหนือ

ระดบัน้ําทะเลจากทีอ่ยูร่ะดบั 373 เมตร ในชว่งเดยีวกนัของปีก่อน เรามองวา่การลดลง

ของปรมิาณน้ําไหลเขา้อยา่งต่อเน่ืองมาจากทัง้ฤดฝูนทีล่่าชา้ และผลกระทบจากการเริม่

ก่อตวัของปรากฏการณ์เอลนีโญ (El Niño) ซึง่น่าจะต่อเน่ืองไปใน 2H26F 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 10,107  10,710  9,598  9,276  

Net profit 2,782  2,326  2,361  2,395  

Norm net profit  2,311  2,326  2,361  2,395  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.3  0.3  

Norm EPS gr (%) 82.3  0.7  1.5  1.4  

Norm PE (x) 9.0  8.9  8.8  8.7  

EV/EBITDA (x) 10.9  9.2  9.8  10.4  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 3.4  3.5  3.5  3.5  

ROE (%) 7.9  7.4  7.1  6.9  

Net D/E (%) 51.0  44.3  38.6  33.9  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 2.56 

Target price (Bt) 2.30 

Market cap (US$ m) 632 

Avg daily turnover (US$ m) 0.6 

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

 

Price Performance 

(50)
(40)
(30)
(20)
(10)
0
10

2.00
2.20
2.40
2.60
2.80
3.00
3.20

Aug-25 Nov-25 Feb-26 May-26 Aug-26

(%)(Bt/shr) CKP Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 



 

THE EARLY BIRD  MONDAY, 31 AUGUST, 2026 
 

S THE EARLY BIRD  MONDAY, 31 AUGUST, 2026 

 
 

ttb wealth research  2 

Fundamental Story 
 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณการขายไฟฟ้าจาก

โครงการ BIC ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญา SPP เพิม่ขึน้ 33% y-y 

เป็น 133GWh ในเดอืนกรกฎาคม จากฐานทีต่ํ่าในปีก่อนทีโ่ครงการมกีารปิดซ่อมบาํรุง

ตามแผนบางสว่น ปรมิาณขายไอน้ําคอ่นขา้งทรงตวั โดยลดลง 1% y-y เหลอื 4,622 

ตนั แต่แมป้รมิาณขายจะดขีึน้แตเ่ราคาดอตัรากาํไรของ BIC จะถูกกดดนัจากราคาก๊าซ

ธรรมชาตทิีส่งูขึน้ ในขณะทีร่าคาคา่ไฟฟ้าถูกปรบัขึน้เพยีงเลก็น้อย 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์และโซลารร์ฟูท๊อปเพิม่ขึน้ 5% y-y เป็น 1.71GWh ในเดอืนกรกฎาคม แต่

หน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็สาํหรบั CKP 

 

Ex 1: XPCL Reached Full Production In July  Ex 2: But Weak Water Inflows To NN2’s Reservoir 
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Ex 3: Higher Sales Volume, But Weak Margins For BIC  Ex 4: Higher Solar Power Generation 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: 
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