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การเติบโตระยะยาวน่าสนใจ เร่ิมวิเคราะหแ์นะน าให้ “ซือ้” 
เราเริ่มแนะน า CKP ดว้ยค าแนะน า “ซื้อ” แมว่้าผลประกอบการปี 2023F จะอ่อนแอลงจากปี 2022F จากปริมาณน า้ท่ีลดลง แต่เรา
คาดว่าศักยภาพในการเติบโตยังดีเน่ืองจากก าลังการผลิตท่ีจะเพิ่มขึน้กว่าเท่าตัวในปี 2024 นอกจากนี ้ราคาหุน้ท่ีลดลง 22% จาก
จดุสงูสดุ และการประเมินมลูค่าท่ีถกู ท าใหเ้ราคาดว่าราคาหุน้รบัรูผ้ลประกอบการ 2023F ท่ีลดลงไปแลว้ 
 
2023F ผลประกอบการลดลงจากฐานท่ีสงูในปี 2022F 
ดว้ยผลประกอบการ 9M ท่ีน่าสนใจท าใหเ้ราคาดว่าผลประกอบการปี 2022F จะท าสถิติใหม่ และเราคาดผลประกอบการ 4Q22F ของ 
CKP จะเพิ่มขึน้ 192% YoY แต่ลดลง 75% QoQ เนื่องมาจากปริมาณน า้ท่ีลดลงตามฤดูกาล ส าหรบัปี 2023F เราคาดปริมาณน า้จะ
ลดลง YoY เนื่องจากผลของ El Nino ท าใหก้ารด าเนินงานของ NN2 และ Xayaburi ลดลง แต่อย่างไรก็ตาม ดว้ยผลประกอบการของ 
BIC ท าใหเ้ราคาดว่าตน้ทุนราคาก๊าซไดท้ าจุดสงูสดุไปแลว้ และก าลงัการผลิตไฟฟ้าจะกลับมาเพิ่มขึน้ ท าใหโ้ดยรวมส าหรบัปี 2023F 
ผลประกอบการจะลดลง 7% เป็น 2.53 พนัลา้นบาท จากสงูสดุปี 2022F ท่ี 2.72 พนัลา้นบาท 
 
โครงการใหม่หนนุอพัไซดใ์นระยะยาว 
CKP มีศกัยภาพในการเติบโตระยะยาวจากก าลงัการผลิตท่ีจะเพิ่มขึน้เป็นเท่าตวัท่ี 4800MW ในปี 2024 ผ่านโรงไฟฟ้าพลงังานน า้, ลม 
และโซลาร ์โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน า้ท่ีหลวงพระบาง LPHPP ก าลังการผลิต 1460MW ในลาว เช่นเดียวกับ Xayaburi ท่ีคาด
ว่าจะเซ็นสัญญาเร็วๆ นี ้และเริ่ม COD ในปี 2030 CKP ก าลงัการผลิตติดตั้งเพิ่มขึน้ 67% เป็น 3,617MW และส่วนท่ีเป็นของบริษัท
เพิ่มขึน้ 73% จาก 1,003MW เป็น 1,733MW ซึ่งจะช่วยเพิ่มผลประกอบการและมลูค่าของ CKP เราคาดส่วนแบ่งก าไรจาก LPCL ในปี 
2030 ท่ี 1.4 พันลา้นบาท (ผลประกอบการของ LPCL จะรบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไร) และ LPCL คิดเป็นอพัไซด ์2.84 บาท/หุ้น (หากใช้
มลูค่าปัจจบุนัท่ีอตัราการคิดลด 5.3% จะอยู่ท่ี 1.98 บาท) แต่อย่างไรก็ตาม เรายงัไม่ไดร้วมส่วนนีใ้นประมาณการของเรา 
 
การประเมินมลูค่าน่าสนใจ เราแนะน าให ้“ซือ้” โดยมีมลูค่าท่ีเหมาะสม 6.50 บาท อิง SOTP ณ ราคาปัจจุบนัคิดเป็นอพัไซด ์43% และ
ยังถูกกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต โดยมีความเสี่ยงคือ ปริมาณน า้, ราคาแก๊สท่ีเพิ่มขึน้, ดอกเบีย้ท่ีเพิ่มขึน้, เงินบาทท่ีแข็งค่า และการปิด
ซ่อมแซม ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• CKP : มีศักยภาพในการเติบโตระยะยาว 
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