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CK Power Pcl (CKP TB)  - SELL News Update 

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

 การผลิตจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในเดือนสิงหาคมลดลง y-y  
 

 ปริมาณการผลิตไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแห่งลดลง 22% y-y 

 มีช่วงน้ําล้นเลก็น้อยในโครงการ XPCL 

 NN2 ยงัดาํเนินการผลิตตํา่กว่าปกติ 

 โครงการ BIC ยงัถกูแรงกดดนัจากต้นทุนราคากา๊ซธรรมชาติ 
 

ปรมิาณการผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ของ CKP ในเดอืนสงิหาคมลดลง 

22% y-y เหลอื 972GWh และยงัลดลง 10% เมือ่เทยีบ m-m แมเ้ป็นชว่งเดอืนทีม่กัมกีาร

ผลติสงูสดุในรอบน้ี ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการ XPCL ยงัแขง็แกรง่หนุนโดยการ

ปล่อยน้ําลงมาตามแมน้ํ่าโขงของเขือ่นทีเ่หนือน้ําขึน้ไปในประเทศจนีทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู แม้

จะมกีารหยุดการผลติบางชว่งเน่ืองจากปรมิาณน้ําไหลเขา้โครงการมากเกนิไป แต่การผลติ

ไฟฟ้าจากโครงการ NN2 ยงัอ่อนแอตอ่เน่ือง คาดเป็นเพราะโครงการยงัเลอืกจะเกบ็น้ําไว้

มากกวา่ปกตเิพื่อรอรบัภยัแลง้ทีค่าดจะเขา้มารุนแรงในปีหน้า ส่วนโครงการ BIC มกีารฟ้ืน

ตวัของปรมิาณขายไฟฟ้าอยา่งเหน็ไดช้ดั แต่อตัรากาํไรยงัจะถูกกดดนัจากแนวโน้มตน้ทุน

ราคาก๊าซธรรมชาตทิีส่งูขึน้ต่อเน่ือง เราจงึยงัคาดกาํไร 3Q26F ของ CKP อ่อนแอจากทัง้

ปรมิาณการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลง และอตัรากาํไรทีอ่่อนตวัของโครงการ SPP 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 546MW): ปรมิาณผลติไฟฟ้าจากโครงการ XPCL 

เพิม่ขึน้ 1% y-y เป็น 810GWh ในเดอืนสงิหาคมตามอตัราการน้ําไหลผา่นโครงการที่

สงูขึน้ 9% เป็น 10,409 เซนตเิมตรต่อวนิาท ี แต่อตัราการใชก้ําลงัการผลติ (Capacity 

factor) ของโครงการลดลงเหลอื 88% (จาก 99% ในเดอืนกรกฎาคม) เน่ืองจากน้ําที่

ไหลเขา้โครงการในปรมิาณมากในเดอืนน้ี ทาํใหเ้กดิชว่งเวลาทีน้ํ่าลน้เกนิความตอ้งการ

และตอ้งลดปรมิาณการผลติลงบางสว่น 

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

ลดลง 63% y-y เหลอื 162GWh ในเดอืนสงิหาคม จากปรมิาณน้ําทีไ่หลเขา้เขือ่นของ

โครงการทีล่ดลง 11% y-y เหลอื 1,082 ลา้นลกูบาศก์เมตรในเดอืนน้ี ทาํใหเ้ป็นการ

อ่อนตวัลงจากปีก่อนของทัง้ปรมิาณการผลติและปรมิาณน้ําเขา้เขือ่นหา้เดอืนตดิต่อกนั 

แต่เราเชือ่วา่อตัราการใชก้าํลงัการผลติทีเ่พยีง 37% ในเดอืนน้ี ซึง่เป็นชว่งหน้าฝนหลกั

ของภูมภิาค นัน้ส่วนหน่ึงเน่ืองมาจากโครงการเลอืกจะกกัเกบ็น้ําไวป้รมิาณมากกวา่

ปกต ิ เพือ่จะรองรบัหน้าแลง้ทีค่าดจะรุนแรงในปีหน้าจากปรากฏการณ์ Super El Nino 

ระดบัน้ําในอ่างเกบ็น้ําอยูท่ี ่ 364 เมตรเหนือระดบัน้ําทะเลจาก 356 เมตร ในเดอืน

กรกฎาคม แต่กย็งัตํ่ากวา่ 372 เมตรในชว่งเดยีวกนัของปีก่อน 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณขายไฟฟ้าจากโครงการ 

BIC ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตภิายใตส้ญัญา SPP สงูขึน้ 25% y-y เป็น 138GWh 

ในเดอืนสงิหาคม จากฐานทีต่ํ่าในปีก่อนทีโ่ครงการมกีารปิดซ่อมบาํรุงตามแผนบางสว่น 

ปรมิาณขายไอน้ําลดลง 10% y-y เหลอื 4,357 ตนั แต่แมป้รมิาณขายจะฟ้ืนตวัแต่เรา

คาดอตัรากาํไรของ BIC จะถูกกดดนัจากราคาก๊าซธรรมชาตทิีส่งูขึน้ (เพิม่ขึน้ 25% y-y 

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) 8.4  8.4  8.3  8.1  

EV/EBITDA (x) 10.5  8.9  9.5  10.1  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div. yield (%) 3.7  3.8  3.8  3.8  

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) 2.40 

Target price (Bt) 2.30 

Market cap (US$ m) 586 

Avg daily turnover (US$ m) 0.6 

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

 

Price Performance 
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เป็น 352 บาทต่อ mmbtu) ในขณะอตัราคา่ไฟฟ้าของประเทศถูกปรบัลง 1% y-y เหลอื 

3.95 บาทต่อหน่วย 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW): ปรมิาณการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์ และโซลารร์ฟูท๊อปลดลง 13% y-y เป็น 1.58GWh ในเดอืนสงิหาคม แต่

หน่วยธุรกจิน้ียงัคงมขีนาดเลก็สาํหรบั CKP 

 

Ex 1: Solid XPCL’s Output Albeit Some Overflow  Ex 2: Both NN’s Generation And Inflow Remained Weak 
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Source: Company data  Source: Company data 

 

Ex 3: Higher Sales Volume, But Weak Margins For BIC  Ex 4: Weakened 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 จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   

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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การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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