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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 4.3/ 3.0 

Market cap (Btm/ USDm) 32,843/ 911 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 31.0/ 0.8 

Free float  (%) 25.6 

Issued shares  (m shares) 8,129 

Major shareholders: % 

1)  Ch Karnchang Pcl 30.0 

2)  Ttw Pcl 25.0 

3)  Bangkok Expressway P 16.8 

 

Stock price performance 

1,350

1,400

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

May-23 Aug-23 Nov-23 Feb-24 May-24

(index)(Bt)
CKP SET Index

 
  
  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) 26.6  2.7  2.7  12.2  

Total return vs SET (%) 28.8  (0.9) 2.6  21.2  

 

คาดว่าผลประกอบการจะพลิกฟื้นใน 2Q24  

เรามองกลาง ๆ กับการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ โดยเรายังคง
ยืนยันมุมมองว่าผลประกอบการจะเข้าสู่วัฏจักรขาขึ้นในปี 2024 เรา
คาดว่าผลประกอบการระยะสั้นรายไตรมาสน่าจะเริ่มดีขึ้นจาก 2Q24 
เป็นต้นไป ในขณะที่ผลประกอบการจากธุรกิจหลักน่าจะพลิกฟื้นจากที่
ขาดทุนใน 1Q24 มาเป็นมีกำไรจากธุรกิจหลัก 100 ล้านบาทใน 2Q24F 
เนื่องจาก i) ปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโครงการ NN2 เพิ่มขึ้น ii) รับรู้
ผลขาดทุน equity loss จาก XPCL ลดลง และ iii) ต้นทุนก๊าซของ 
SPP ลดลง เราคาดว่าสภาพอากาศจะเริ่มเข้าสู่ภาวะ La Nina ในเดือน
สิงหาคม 2024 และ จะช่วยหนุนกำไรจากธุรกิจหลักใน 3Q24 core 
ซึ ่งเป็นช่วง peak ตามฤดูกาล เรายังคงคำแนะนำซื ้อ CKP และ 
ประเมินราคเป้าหมาย DCF ที่ 4.50 บาท  

 

 
คาดว่าจะพลิกฟ้ืนเป็นมีกำไรจากธุรกิจหลักใน 2Q24 
เราคาดว่า CKP จะพลิกฟื้นจากที่มีผลขาดทุนจากธุรกิจหลักใน 1Q24 มาเป็นมีกำไร
จากธุรกิจหลักได้ใน 2Q24 เพราะ i) NN2 ประกาศแผนผลิตไฟฟ้าเพิ ่มขึ ้นเป็น 
506GWh (+58%yoy,+36%yoy) เนื่องจากระดับน้ำในเขื่อน NN2 สูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ 
356 เมตร ii) จะรับรู้ผลขาดทุน equity loss จาก XPCL ลดลงเนื่องจากกระแสน้ำ
สูงขึ้น และ iii) คาดว่าต้นทุนก๊าซของ SPP จะลดลง 320-330 บาท/mmbtu จาก
อานิสงส์ของ single pool gas และ อัตราค่าบริการลดลง เราประเมินเบื้องต้นว่า
กำไรจากธุรกิจหลักใน 2Q24 จะอยู่ประมาณ 100 ล้านบาท จากที่ขาดทุนจากธุรกิจ
หลัก 235 ล้านบาท ใน 1Q24 ในขณะเดียวกัน เราคาดว่าบริษัทจะพลิกมามีกำไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนใน 2Q24 เนื่องจากเงินบาทอ่อนค่าลง 2Q24TD   
El Nino ผ่านช่วง peak ไปแล้ว และจะเข้าสู่ภาวะ La Nina ใน 3Q24  
เรายังคงมองว่ากำไรของ CKP จะเข้าส ู ่ว ัฏจักรขาขึ ้นจากปี 2024F เพราะทุก
แบบจำลองสภาพอากาศสากลบ่งชี้ว่าจะเริ่มเข้าสู่ภาวะ La Nina จากเดือนสิงหาคม 
2024 เป็นต้นไป ซึ่งเป็นช่วง peak ตามฤดูกาลของกำไรรายไตรมาส  
คงคำแนะนำซื้อ และ ประเมินราคาเป้าหมาย DCF ปี 2024 ที่ 4.50 บาท  
เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2024 ด้วยวิธี DCF โดยใช้สมมติฐาน risk free rate ที่ 
3.5%, market risk premium ที่  8% และ beta ที่  1.2 ทั้งนี้ โครงการโรงไฟฟ้า
พลังน้ำหลวงพระบางคืบหน้าไปแล้ว 29% ณ เดือนเมษายน 2024 ซึ่งเร็วกว่ากำหนด  

 

   
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 10,904 10,286 9,868 10,070 10,214 

Revenue growth (%) 23.95 (5.67) (4.06) 2.05 1.43 

EBITDA (Btm) 3,897 4,282 3,162 3,201 2,920 

EBITDA growth (%) (11.69) 9.89 (26.17) 1.24 (8.76) 

Profit, core (Btm) 2,413 1,462 1,576 1,924 2,015 

Profit growth, core (%) 12.52 (39.40) 7.79 22.07 4.73 

Profit, reported (Btm) 2,437 1,462 1,576 1,924 2,015 

Profit growth, reported (%) 11.82 (39.99) 7.79 22.07 4.73 

EPS, core (Bt) 0.30 0.18 0.19 0.24 0.25 

EPS growth, core (%) 12.52 (39.40) 7.79 22.07 4.73 

DPS (Bt) 0.10 0.09 0.10 0.12 0.12 

P/E, core (x) 15.36 18.13 19.39 15.89 15.17 

P/BV, core (x) 1.40 0.97 1.09 1.05 1.02 

ROE (%) 6.58 3.80 4.00 4.77 4.86 

Dividend yield (%) 2.19 2.61 2.58 3.15 3.30 

FCF yield (%) 3.29 8.80 9.39 8.48 8.64  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 8 1 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 4.50 4.69 (4.0) 

2024F net profit (Btm) 1,576 1,855 (15.0) 

2025F net profit (Btm) 1,924 2,114 (9.0) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 1.26 (0.12) 

3M (%) 11.21 4.86 

ytd (%) 9.38 3.81 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

CK Power  CKP 
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Source: IRI, Krungsri Securities 

 

 

 
Source: Company data, Krungsri Securities 
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Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

    

  
Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 8,377 6,695 8,798 10,904 10,286 9,868 10,070 10,214 

Cost of goods sold (Btm) (6,486) (5,990) (6,520) (9,077) (8,161) (8,295) (8,438) (8,345) 

Gross profit (Btm) 1,891 705 2,278 1,828 2,125 1,573 1,632 1,869 

SG&A (Btm) (533) (428) (494) (526) (563) (503) (514) (521) 

Other income (Btm) 463 482 537 514 661 535 535 36 

Interest expense (Btm) (1,161) (996) (1,070) (1,075) (1,065) (1,217) (1,032) (976) 

Pre-tax profit (Btm) 660 (236) 1,250 741 1,158 387 622 408 

Corporate tax (Btm) (12) 16 (61) (47) (89) (58) (93) (61) 

Equity a/c profits (Btm) (142) 407 1,528 2,129 859 1,411 1,659 1,841 

Minority interests (Btm) (314) 207 (572) (410) (466) (164) (264) (173) 

Core profit (Btm) 192 394 2,144 2,413 1,462 1,576 1,924 2,015 

Extra-ordinary items (Btm) 577 11 35 24 0 0 0 0 

Net profit (Btm) 769 405 2,179 2,437 1,462 1,576 1,924 2,015 

EBITDA (Btm) 3,339 2,321 4,412 3,897 4,282 3,162 3,201 2,920 

Core EPS  (Bt) 0.02 0.05 0.26 0.30 0.18 0.19 0.24 0.25 

Net  EPS  (Bt) 0.09 0.05 0.27 0.30 0.18 0.19 0.24 0.25 

DPS  (Bt) 0.03 0.04 0.08 0.10 0.09 0.10 0.12 0.12 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 6,606 10,566 9,712 10,423 10,102 9,733 9,913 10,040 

Total long-term assets (Btm) 57,585 56,472 59,266 59,423 58,663 57,035 55,829 54,651 

Total assets (Btm) 64,191 67,038 68,977 69,846 68,765 66,768 65,742 64,691 

Total current liabilities (Btm) 3,394 6,275 3,394 4,632 6,015 22,223 2,399 2,401 

Total long-term liabilities (Btm) 25,250 25,725 29,453 27,275 23,832 4,746 22,433 20,275 

Total liabilities (Btm) 28,644 32,000 32,847 31,907 29,847 26,969 24,832 22,676 

Paid-up capital (Btm) 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 

Total equity (Btm) 35,547 35,038 36,130 37,939 38,918 39,799 40,910 42,015 

Minority interest (Btm) 11,998 11,264 11,296 11,390 11,653 11,746 11,896 11,993 

BVPS  (Bt) 2.90 2.92 3.05 3.27 3.35 3.45 3.57 3.69 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core profit (Btm) 192 394 2,144 2,413 1,462 1,576 1,924 2,015 

Depreciation and amortization (Btm) 1,518 1,561 2,092 2,081 2,059 1,557 1,547 1,537 

Operating cash flow (Btm) 2,109 1,994 3,666 3,459 3,632 3,290 3,425 3,491 

Investing cash flow (Btm) (2,872) (448) (4,885) (2,238) (1,299) (420) (832) (851) 

Financing cash flow (Btm) 673 2,999 529 (2,256) (2,570) (3,588) (2,974) (3,054) 

Net change in cash (Btm) (89) 4,544 (691) (1,036) (244) (718) (382) (413) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) 22.57 10.53 25.89 16.76 20.66 15.94 16.21 18.30 

EBITDA margin (%) 39.86 34.66 50.15 35.73 41.63 32.04 31.79 28.59 

EBIT margin (%) 21.74 11.35 26.37 16.65 21.62 16.26 16.42 13.55 

Net profit margin (%) 9.18 6.04 24.77 22.35 14.21 15.97 19.10 19.73 

ROE  (%) 2.29 1.15 6.12 6.58 3.80 4.00 4.77 4.86 

ROA  (%) 1.21 0.62 3.20 3.51 2.11 2.33 2.90 3.09 

Net D/E  (x) 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 

Interest coverage  (x) 1.6 0.8 2.2 1.7 2.1 1.3 1.6 1.4 

Payout ratio (%) 32 70 30 33 47 50 50 50 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

NN2: Capacity factor (%) 31.3 17.1 34.2 30.8 31.0 33.5 35.5 35.5 

XPCL: Capacity factor (%) 7.4 56.0 64.9 71.2 60.7 65.0 66.5 66.5 

Ft Bt/kWh -0.12 -0.12 -0.15 0.40 0.82 0.41 0.30 0.25 

SPP gas cost Bt/mmbtu 272.80 244.41 266.04 476.09 406 350 330 330 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 2,531 3,364 2,594 2,555 2,365 2,478 2,889 2,348 

Cost of goods sold (Btm) (2,074) (2,640) (2,276) (2,198) (2,062) (1,869) (2,031) (1,931) 

Gross profit (Btm) 457 724 318 356 302 609 857 417 

SG&A (Btm) (129) (122) (161) (126) (133) (124) (180) (104) 

Other income (Btm) 128 131 128 131 201 171 157 158 

Interest expense (Btm) (265) (265) (277) (263) (264) (268) (269) (263) 

Pre-tax profit (Btm) 191 467 8 98 106 389 566 208 

Corporate tax (Btm) (18) (23) 3 (15) (11) (31) (31) (15) 

Equity a/c profits (Btm) 772 1,252 107 (162) (99) 816 303 (344) 

Minority interests (Btm) (97) (259) (31) (25) (9) (161) (271) (85) 

Core profit (Btm) 849 1,438 88 (104) (13) 1,013 567 (235) 

Extra-ordinary items (Btm) 15 24 (16) 0 15 10 (24) (226) 

Net profit (Btm) 864 1,462 72 (104) 2 1,022 543 (461) 

EBITDA (Btm) 1,110 1,380 928 993 1,007 1,175 1,355 984 

Core EPS  (Bt) 0.10 0.18 0.01 (0.01) (0.00) 0.12 0.07 (0.03) 

Net  EPS  (Bt) 0.11 0.18 0.01 (0.01) 0.00 0.13 0.07 (0.06) 

DPS    0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.00 
 
 

        

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm) 8,789 11,328 10,423 9,145 8,584 9,467 10,102 10,120  

Total long-term assets (Btm) 59,193 58,300 59,423 59,717 58,751 58,672 58,663 57,820  

Total assets (Btm) 67,982 69,627 69,846 68,863 67,335 68,139 68,765 67,940  

Total current liabilities (Btm) 3,610 4,597 4,632 3,686 5,032 4,969 6,015 7,342  

Total long-term liabilities (Btm) 28,415 28,022 27,275 27,274 25,514 25,034 0 22,527  

Total liabilities (Btm) 32,025 32,619 31,907 30,961 30,546 30,492 29,847 30,000  

Paid-up capital (Btm) 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449 21,449  

Total equity (Btm) 35,956 37,009 37,939 37,902 36,789 37,647 38,918 37,940  

Minority interest (Btm) 11,207 11,410 11,390 11,359 11,317 11,423 11,653 11,636  

BVPS  (Bt) 3.04 3.15 3.27 3.27 3.13 2.64 2.64 2.64 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core profit (Btm) 849 1,438 88 (104) (13) 1,013 567 (235) 

Depreciation and amortization (Btm) 522 522 518 509 513 518 520 514 

Operating cash flow (Btm) 710 931 966 412 1,514 900 1,764 858 

Investing cash flow (Btm) (1,846) 750 (353) (944) 172 (89) 535 (678) 

Financing cash flow (Btm) (1,338) (185) (676) (994) (1,398) (560) (1,227) (231) 

Net change in cash (Btm) (2,472) 1,503 (74) (1,530) 299 248 1,066 (46) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%) 18.06 21.52 12.26 13.95 12.79 24.58 29.68 17.75 

EBITDA margin (%) 43.84 41.02 35.78 38.88 42.59 47.41 46.91 41.92 

EBIT margin (%) 18.05 21.78 10.99 14.13 15.68 26.50 28.91 20.05 

Net profit margin (%) 34.14 43.45 2.78 (4.09) 0.08 41.25 18.79 (19.64) 

ROE  (%) 2.40 4.02 0.20 (0.28) 0.00 2.72 1.44 (1.22) 

ROA  (%) 1.26 2.12 0.10 (0.15) 0.00 1.49 0.79 (0.68) 

Net D/E  (x) 0.73 0.66 0.65 0.70 0.67 0.66 (0.14) 0.60 

Interest coverage  (x) 1.72 2.76 1.03 1.37 1.40 2.45 3.10 1.79 

Payout ratio (%) 75.27 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 127.35 0.00 
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