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LPHPP จะเป็น Catalyst ส ำหรับ CKP ได้ในระยะสัน้; คงค ำแนะน ำ “ซือ้” 
จากการประชุมนกัวิเคราะห์ของ CKP ยืนยนัว่าก าไรใน 1Q23 ของบริษัทน่าจะยงัคงอ่อนแอจากโลว์ซีซัน่ (ปริมาณน า้ท่ีต ่า) ก่อนท่ีจะ
ปรับตวัดีขึน้ใน 2Q23 จากปริมาณน า้ท่ีเพิ่มขึน้ (เข้าสู่ช่วงไฮซีซัน่) อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารยืนยนัวา่สญัญาในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน า้
หลวงพระบาง (LPHPP) น่าจะได้รับการลงนามในเดือนนี ้(ลงนาม PPA แล้ว) แม้ว่าปริมาณน า้โดยรวมมีแนวโน้มลดลงในปีนี ้แต่
รายได้จาก BIC น่าจะดีขึน้ตามต้นทนุค่าแก็สท่ีพีค และอัตราค่าไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีราคาหุ้นลดลง 30% แล้วจากจุดสูงสุด ดงันัน้ 
มลูคา่จงึคอ่นข้างถกูเม่ือเทียบกบัคา่เฉล่ียในอดีต 
 
คำดก ำไรอ่อนตัวใน 1Q23F จำกฤดูกำล ก่อนท่ีจะฟ้ืนตัวใน 2Q23F  
ก าไรของ CKP ใน 1Q23F น่าจะยงัอ่อนแอจากปริมาณน า้ท่ีต ่าตามฤดกูาลจากเอลนิโญ ซึง่ส่งผลตอ่โรงงานพลงังานน า้ ดงันัน้ รายได้
จาก NN2 และไซยะบุรีจึงน่าจะลดลง ส่วนปริมาณการขายไฟฟ้าจาก NN2 ในเดือน ม.ค. ลดลง 3.5% YoY แต่ในไซยะบุรีเพิ่มขึน้ 
8.4% YoY อย่างไรก็ตาม ณ วนัท่ี 5 มีนาคม ปริมาณน า้ในเข่ือน Xiaowan และ Nuozhadu ซึง่เป็นเข่ือนของจีนบนแม่น า้โขงตอนบน 
ลดลง 39% YoY ท่ี 1.034 หม่ืนล้าน ลบ.ม. อย่างไรก็ตาม ส่วนแบง่รายได้จาก BIC น่าจะดีขึน้จากต้นทนุค่าแก็สที่ได้ถงึจุดสงูสดุไปแล้ว 
ประกอบกบัค่าไฟฟ้าท่ีเพิ่มสูงขึน้ โดยประเมินว่าราคาแก็สท่ีลดลงทกุ 1 บาท ต่อ MMBTU จะท าให้ EBITDA ของ BIC เพิ่มขึน้ 2 ล้าน
บาท นอกจากนี ้NN2 มีก าหนดท่ีจะยกเคร่ืองครัง้ใหญ่ในช่วงปี 2023-20255 (ปีละ 1 เคร่ือง) ท าให้มีคา่บ ารุงรักษา 100 ล้านบาทตอ่ปี 
แต่เราคาดว่า XPCL จะไม่ขาดทุน FX ในปีนี ้เทียบกับท่ีขาดทนุ 473 ล้านบาทไปในปี 2022 โดยรวมแล้วเราจึงคาดว่าผลก าไรของปี 
2023F จะยงัคงทรงตวั 
 
LPHPP น่ำจะเป็นตัวกระตุ้นรำคำหุ้น และสร้ำงอัพไซด์ในระยะยำวได้ 
ผู้บริหารมัน่ใจว่าสญัญา LPHPP น่าจะลงนามได้ในเดือนนี ้(ลงนาม PPA แล้ว) เราเช่ือว่าน่ีจะเป็น Catalyst ส าหรับหุ้นในระยะสัน้ ได้ 
โดย CKP จะต้องใช้เงินจ านวน 1.7 หม่ืนล้านบาท ส าหรับการลงทนุในหุ้น LPCL แต่จะทยอยจ่ายไปตลอดระยะเวลาการก่อสร้าง 7 ปี 
และน่าจะได้รับเงินทุนจากการออกหุ้นกู้ เป็นจ านวน 2.5 พันล้านบาทต่อปี โดยเราประเมินว่า IBD/หุ้น น่าจะเพิ่มสูงสุดท่ีเพียง 1.2x 
เท่านัน้ในปี 2029 ซึ่ง ณ เวลานัน้ จ านวนหนีส้ินท่ีเหลืออยู่ของ NN2 และ XPCL น่าจะลดลงไปมากแล้ว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบ
จากหนีส้ินของการลงทนุใน LPCL ได้ และด้วยการด าเนินงานของ LPCL ท่ีจะเร่ิมในเดือน ม.ค. 2023 เราคาดว่าส่วนแบ่งก าไรจาก 
LPCL ในปี 2030 จะมีมูลค่ารวมท่ี 1.4 พันล้านบาท ท าให้ LPCL มีอัพไซด์ส าหรับราคาหุ้นเพิ่มขึน้ท่ี 2.84 บาท/หุ้น (คิดเป็นมูลค่า
ปัจจบุนั 1.98 บาท/หุ้น หากเราใช้ WACC 5.3%) อย่างไรก็ตาม เรายงัไม่ได้รวมโครงการนีไ้ว้ในประมาณการรายได้และราคาเปา้หมาย
ของเรา 
 
มูลค่ำค่อนข้ำงถูก; คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ด้วยรำคำเป้ำหมำย 6.50 บำท 
เรายงัคงประมาณการ และราคาเปา้หมายท่ี 6.50 บาท โดยอิงจาก DCF และ SOTP โดยราคาหุ้นปัจจบุนัมีอพัไซด์ 57% และค่อนข้าง
ถูกเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต ความเส่ียงท่ีส าคญั ได้แก่ ปริมาณน า้ท่ีต ่า ต้นทนุค่าแก็สท่ีสูงขึน้ อตัราดอกเบีย้ท่ีสูงขึน้ ค่าเงินบาทท่ี
แข็งคา่ และการปิดโรงไฟฟ้าท่ีไม่ได้วางแผน  
 
 
 
 

 CKP : LPHPP เตรียมลงนำมเร็วๆ นี ้หนุนรำคำหุ้นระยะสัน้ 
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