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COMPANY  
UPDATE 

2 April 2026 CK POWER  
Sector: Energy 2026E จะชะลอจากเอลนีโญและฐานสูง แต่ valuation ปัจจุบันน่าสนใจ 
   เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ CKP ด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 3.00 บาท อิง DCF (WACC 

6.4%, terminal growth 1.5%) โดยมีปัจจัย ดังน้ี 
1) แนวโน้มก าไร 1H26E เติบโตดี YoY จากปริมาณน ้าท่ีสูงกว่าปกติ ขณะท่ีแม้ 2H26E จะมีแรงกดดัน
จากเอลนีโญ ท าให้การเติบโต YoY ชะลอตัวลงจากฐานสูง แต่ก าไรยังมีแนวโน้ม ขยายตัวต่อเน่ือง HoH 
2) การหยุดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า BIC1 ตามแผนในช่วงกลางปี จะกระทบก าไรช่ัวคราวในช่วง 2H26E  
3) GPM ในปี 2026E หดตัวเหลือ 27.4% จาก 27.8% ในปี 2025 จากต้นทุนก๊าซและการเปลี่ยนแปล ง
ของ revenue mix จากการหยุดซ่อมบ ารุง BIC1 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 1.8/1.9 พันล้านบาท (-23%/+3% YoY) โดยก าไรปี 2026E 
จะสูงกว่าช่วงปี 2023-24 ทีมีเอลนีโญเช่นกัน จากแรงหนุนของปริมาณน ้าในช่วง 1H26E แต่จะชะลอตัว
จากฐานสูงในปี  2025 จากเอลนีโญท่ีกระทบการผลิตไฟฟ้าพลังน ้าของโครงการ XPCL และ NN2 
รวมถึงการหยุดซ่อมบ ารุง BIC1 และต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม เรามองว่าเป็นเพียงปัจจัยระ ยะ
สั้น และคาดก าไรจะกลับมา ฟื้นตัวในปี 2027E (+3% YoY) จากการฟื้นตัวของปริมาณน ้าและการ
ด าเนินงานท่ีกลับสู่ภาวะปกติของโรงไฟฟ้า BIC1 
ราคาหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -22% ในช่วง 3 เดือน จากความกังวลต่อสภาพอา กาศ ท่ี
อาจเข้าสู่เอลนีโญในช่วง 2H26E ซ่ึงจะเป็นปัจจัยกดดันก าไร อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นท่ีปรับตัวลงมากจน 
valuation อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ เราจึงแนะน า “ซ้ือ” โดยปัจจุบันเทรดท่ี 2026E PER เพียง 10.4x (-2SD 
below 5-yr average PER) และ PBV ต ่าเพียง 0.6 เท่า อีกท้ังราคาหุ้นยังเคลื่อนไหวใกล้ระดับ ต ่า สุด 
สะท้อน downside risk ท่ีจ ากัด ขณะเดียวกัน เราคาดก าไรปี 2026E-27E จะมีทิศทางดีกว่าช่วงปี 
2023-24 ท่ีเคยได้รับผลกระทบจากเอลนีโญ และราคาหุ้นซ้ือขาย 3.00-4.50 บาท ในช่วงดังกล่าว 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ Hydrology เป็นแรงหนุนใน 1H26E ก่อนอ่อนตัวใน 2H26E จากเอลนีโญ เราคาดว่าผลการ
ด าเนินงาน 1H26E จะเติบโต YoY จากปริมาณน ้าท่ีอยู่ในระดับสูงกว่าปกติ อานิสงส์จากการระบายน ้า
ของเข่ือนต้นน ้าในประเทศจีน เช่น Xiaowan และ Nuozhadu ซ่ึงจะช่วยหนุนการผลิตไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้าพลังน ้า  โดยเฉพาะโครงการ XPCL และ NN2 อย่างไรก็ตาม ในช่วง 2H26E เราคาดว่า 
hydrology จะเร่ิมอ่อนตัวจากการเข้าสู่สภาวะเอลนีโญ ซ่ึงจะกดดันปริมาณน ้าในลุ่มน ้าโขงและส่งผลให้
การผลิตไฟฟ้าปรับตัวลดลง 
❑ การหยุดซ่อมบ ารุง BIC1 กระทบก าไร 2H26E ช่ัวคราว เรามองว่าการหยุดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า 
BIC1 ตามแผนในช่วงกลางปี 2026 เป็นปัจจัย ช่ัวคราวท่ีแม้จะกดดันก าไรในช่วง 2H26E จากการท่ี 
availability ของโรงไฟฟ้าลดลง ส่งผลให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าและไอน ้าหายไปบางส่วน ขณะท่ี fixed 
cost ยังคงเกิดข้ึน ท าให้ utilization rate และ profitability ของโรงไฟฟ้า Cogen ปรับตัวลดลง อย่างไร
ก็ตาม การหยุดซ่อมบ ารุงดังกล่าวเป็นส่วนหน่ึงของแผนการด าเนินงานปกติ  
❑ GPM ปี 2026E จะอ่อนตัวเล็กน้อย จากปริมาณน ้าท่ีน้อยลงและต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน เราคาด
ว่า GPM ปี 2026E จะอ่อนตัวเป็น 27.4% (ปี 2025 อยู่ ท่ี 27.8%) จากปริมาณน ้า ท่ีลดลงใน 2H26E 
จากเอลนีโญ รวมถึงต้นทุนก๊าซท่ีปรับตัวสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม จะกระทบระยะสั้น เน่ืองจากจะมีการป รับ
ค่า Ft ช่วยทยอยสะท้อนต้นทุน และ GPM มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ในระยะถัดไป 
❑ เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 1.8/1.9 พันล้านบาท (-23%/+3% YoY) โดยก าไร
ปี 2026E มีแนวโน้มชะลอตัวจากฐานท่ีสูงในปี 2025 และได้รับผลกระทบจากปัจจัย ช่ัวคราว ได้แก่  
รายได้โรงไฟฟ้าพลังน ้าท่ีอ่อนตัวในช่วง 2H26E จากเอลนีโญ, การหยุดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า BIC1 ในช่วง
กลางปี รวมถึงต้นทุนก๊าซท่ียังอยู่ในระดับสูงและกดดัน GPM ในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
ปัจจัยกดดันดังกล่าวเป็น timing impact และไม่ได้สะท้อนการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของธุรกิจ โดย
ก าไรมีแนวโน้ม ทยอยฟื้นตัวในปี  2027E จากการกลับมาด าเนินงานตามปกติของโรงไฟฟ้า และ
แนวโน้ม hydrology ท่ีปรับตัวดีข้ึน และมีแนวโน้มฟื้นตัวในระยะถัดไป 
Valuation/Catalyst/Risk 
เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ CKP โดยแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 3.00 บาท อิง DCF 
(WACC 6.4%, terminal growth 1.5%) ห รื อ เ ที ย บ เ ท่ า  2026E PER ท่ี  13.6x ( - 1SD below 5-yr 
average PER) โดยมีปัจจัยหนุนจากผลการด าเนินงาน 1H26E ท่ียังแข็งแกร่งตามปริมาณน ้า ท่ีอยู่ ใ น
ระดับดี ซ่ึงจะช่วยพยุงก าไรท้ังปี  และมีโอกาสฟื้นตัวในปี  2027E จากฐานท่ีต ่าและการกลับมา
ด าเนินงานปกติของ BIC1 แม้ก าไรปี 2026E มีแนวโน้มชะลอตัว แต่เรามองว่าเป็นเพียงปัจจัยระยะสั้ น
และเชิงวัฏจักร ซ่ึงสะท้อนในราคาหุ้นไปมากแล้ว ขณะท่ีราคาหุ้นป รับตัวลดลงมากจน valuation 
ปัจจุบันอยู่ในระดับน่าสนใจเทรด 2026E PER ท่ี 10.4x (-2SD below 5-yr average PER) และคิดเป็น 
PBV ต ่าเพียง 0.6 เท่า 

Bloomberg ticker CKP TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt2.30 
Target price Bt3.00 
Upside/Downside +30% 
EPS revision - 
  
Bloomberg target price Bt3.14 
Bloomberg consensus Buy 8 / Hold 2 / Sell 2 
 
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt3.04 / Bt2.10 
Market cap. (Bt mn) 18,210 
Shares outstanding (mn) 8,129 
Avg. daily turnover (Bt mn) 19 
Free float % 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AAA 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025A 2026E 2027E 
Revenue 10,212  10,107  9,855  9,925  
EBITDA 5,012  6,182  5,386  5,429  
Net profit 1,345  2,782  1,794  1,852  
EPS (Bt) 0.17  0.34  0.22  0.23  
Growth -8.0% 106.9% -35.5% 3.2% 
Core profit 1,294  2,333  1,794  1,852  
Core EPS (Bt) 0.16  0.29  0.22  0.23  
Growth -11.2% 80.3% -23.1% 3.2% 
DPS (Bt) 0.08  0.08  0.08  0.09  
Div. yield 3.7% 3.7% 3.6% 3.7% 
PER (x) 13.9  6.7  10.4  10.1  
Core PER (x) 14.5  8.0  10.4  10.1  
EV/EBITDA (x) 10.5  8.7  10.6  10.9  
PBV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

 
Bloomberg consensus 
Net profit 1,345  2,782  1,864  1,864 
EPS (Bt) 0.17  0.34  0.21  0.23  

Source: Aspen 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -8.7% -5.0% -16.7% -8.7% 
Relative to SET -5.0% -21.7% -32.0% -34.7% 

 
Major shareholders Holding 
1. CH. Karnchang PCL 30.00% 
2. TTW PCL 24.98% 
3. Bangkok Expressway and Metro PCL 16.82% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
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KEY HIGHLIGHTS  
❑ Hydrology จะเป็นแรงหนุนในช่วงต้นปี ก่อนอ่อนตัวใน 2H26E จากเอลนีโญ 

เราคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลังน ้าในช่วง 1H26E จะยังอยู่ในระดับท่ีดีและมีแนวโน้มเติบโต YoY จาก
ปริมาณน ้าท่ีสูงกว่าปกติ อานิสงส์จากการระบายน ้าของเข่ือนต้นน ้าในประเทศจีน เช่น Xiaowan และ Nuozhadu ซ่ึง
ช่วยพยุงระดับน ้าในลุ่มน ้าโขงและสนับสนุนการผลิตไฟฟ้าของโครงการหลักอย่าง XPCL (615 MW) และ NN2 (1,285 
MW) ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนถึง 92% ของก าลังการผลิตรวม 3,640 MW และเป็นแหล่งรายได้และก าไรหลักของบริษั ท ท่ีมี
อัตราก าไรสูงกว่า 30% อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า hydrology จะเร่ิมอ่อนตัวในช่วง 2H26E จากแนวโน้มการ เ ข้าสู่
สภาวะเอลนีโญ ซ่ึงอาจท าให้ปริมาณน ้าในลุ่มน ้าโขง (water inflow) ปรับตัวลดลงจากระดับปกติ และกดดันการผลิต
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังน ้า โดยอิงข้อมูลในอดีตช่วงท่ีเกิดเอลนีโญ ปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโครงการ XPCL มีโอกาส
ปรับตัวลดลงราว 10%–20% YoY ในช่วงท่ีได้รับผลกระทบสูงสุด 
ท้ังน้ี จากการคาดการณ์ ENSO ล่าสุด ณ เดือนกุมภาพันธ์ 2026 อิงแบบจ าลองของ IRI และ NOAA CPC ระบุว่า  
สภาพอากาศมีแนวโน้มเปลี่ยนผ่านจากลานีญาในช่วงต้นปี ไปสู่ภาวะเอลนีโญในช่วงคร่ึงหลังของปี 2026 ต่อเน่ืองถึง
ต้นปี 2027 โดยมีความน่าจะเป็นราว 60% สะท้อนว่าผลกระทบจะมีลักษณะ “กระจุกตัวในช่วงปลายปี” มากกว่า
กระทบต่อเน่ืองท้ังปี 
ในกรณีท่ีภาวะฝนแล้งเกิดข้ึนเร็วกว่าคาด อาจส่งผลให้ปริมาณน ้าไหลผ่านลดลงและกระทบต่อการผลิตไฟฟ้ า ของ
โรงไฟฟ้าพลังน ้า โดยเฉพาะโครงการ XPCL ซ่ึงเป็นโรงไฟฟ้าแบบน ้าไหลผ่าน (run-of-river) อย่างไรก็ตาม เรามองว่า
ก าไรปี 2026E จะสูงกว่าปี 2024 ท่ีมีปรากฏการณ์เอลนีโญเช่นเดียวกัน เน่ืองจากแรงหนุนในช่วง 1H26E จะช่วยพยุง
ภาพรวมท้ังปีได้บางส่วน ท าให้ผลกระทบต่อรายได้และก าไรไม่รุนแรงเท่ากับกรณีท่ี hydrology อ่อนตัวตลอดท้ังปี
เหมือนกับในปี 2024 

 

Fig 1: CKP Portfolio breakdown 

 

Source: CKP, DAOL 
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Fig 2: IRI Model-Based ENSO Forecasts                                            Fig 3: NOAA CPC ENSO forecasts 

  

Source: ENSO, DAOL Source: ENSO, DAOL 

 

Fig 4: Xiaowan water level comparison                                            Fig 5: Nuozhadu water level comparison 

  
Source: DAHITI, DAOL Source: DAHITI, DAOL 

❑ ก าไร 2H26E ถูกกดดันช่ัวคราวจากการหยุดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า BIC1 
แม้ภาพรวมก าไรในช่วง 2H26E จะมีแรงกดดันเพิ่มเติมจากแผนหยุดซ่อมบ ารุงคร้ังใหญ่ของโรงไฟฟ้า BIC1 ในช่วง
กลางปีเป็นระยะเวลาประมาณ 30-45 วัน ซ่ึงเป็นโรงไฟฟ้า Cogen ท่ีใช้ก๊าซเป็นเช้ือเพลิง ก าลังการผลิต 238 MW และ
ความสามารถในการท าก าไรอ่อนตัวลงในช่วงเวลาดังกล่าว อย่างไรก็ตาม เรามองว่าผลกระทบดังกล่าวเป็น เพี ยง  
ปัจจัยช่ัวคราวตามรอบการซ่อมบ ารุง (planned shutdown) และเป็นสิ่งท่ีเกิดข้ึนตามปกติของธุรกิจโรงไฟฟ้า โดย
หลังจากการซ่อมบ ารุงเสร็จสิ้น โรงไฟฟ้าจะกลับมาด าเนินงานได้ตามปกติ และมีแนวโน้มช่วย  เพิ่มประสิทธิภาพและ
ความเสถียรในการผลิตในระยะถัดไป นอกจากน้ี ผลกระทบจะจ ากัดอยู่เพียงบางช่วงของปี ท าให้ภาพรวมท้ังปีได้รับ
ผลกระทบไม่มากนัก 
ท้ังน้ี แม้การหยุดซ่อมบ ารุงจะเกิดข้ึนในช่วงเดียวกับ ท่ี hydrology อ่อนตัวใน 2H26E แต่เม่ือพิจารณาร่วมกับแร งห นุน
จากการด าเนินงานท่ีดีข้ึนในช่วง 1H26E จะช่วย ลดทอนผลกระทบในภาพรวมท้ังปี และท าให้ downside ของก าไรอยู่
ในระดับจ ากัดมากข้ึน 
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❑ GPM ปี 2026E อ่อนตัวจากต้นทุนก๊าซและโครงสร้างรายได้ 
เราคาดว่าอัตราก าไรข้ันต้นปี 2026E จะอ่อนตัวลงมาอยู่ ท่ีราว 27.5% (จาก 27.8% ในปี 2025) จากแรงกดดั นของ
ต้นทุนก๊าซท่ีเพิ่มข้ึน โดยอิงสมมติฐานราคาก๊าซเฉลี่ย ท่ีราว 330-360 บาท/MMBTU (จาก 300-320 บาท/MMBTU) 
สอดคล้องกับราคาก๊าซในตลาดโลก (LNG spot) ท่ีอยู่ ในระดับ  10-12 USD/MMBTU (จาก 8-10 USD/MMBTU) 
ส่งผลให้ต้นทุนเช้ือ เพลิงของโรงไฟฟ้า Cogen ปรับตัวสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถ ส่งผ่านต้นทุนก๊าซ ไปยัง 
EGAT ได้เกือบท้ังหมด ตามโครงสร้างสัญญา โดยมีเพียงสัดส่วนลูกค้าอุตสาหกรรม (industrial users) ท่ีไม่สามารถ
ส่งผ่านต้นทุนได้ทันที ซ่ึงคิดเป็นเพียงราว 2% ของรายได้รวม ส่งผลให้ผลกระทบต่อ margin โดยรวมยังอยู่ในระ ดับ
จ ากัด ขณะท่ีการปรับค่า Ft ยังมี lag time ราว 1-2 ไตรมาส ท าให้เกิดแรงกดดันในระยะสั้นเท่าน้ัน นอกจากน้ี การ
อ่อนตัวของปริมาณน ้าในช่วง 2H26E จะท าให้สัดส่วนรายได้จากโรงไฟฟ้าพลังน ้า (ซ่ึงมี margin สูงกว่า 30%) ลดลง
เม่ือเทียบกับโรงไฟฟ้า SPP ส่งผลให้โครงสร้างรายได้เปลี่ยนไปในทางท่ีมีอัตราก าไรต ่าลง โดยรวม เรามองว่าแ รง
กดดันต่อ GPM ในปี 2026E เป็น ปัจจัยช่ัวคราว และสามารถฟื้นตัวเล็กน้อยเป็น 27.6% ในปี 2027E เราจึงมองว่า มี 
downside จ ากัด จากความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนเป็นหลัก ขณะท่ี margin มีแนวโน้ม ทยอยฟื้นตัวได้ในระยะ
ถัดไป 
 

❑ ก าไร 2026E กดดันจาก hydrology อ่อนตัว การหยุดซ่อมบ ารุง และต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน 
เราประมาณการก าไรปกติปี 2026E/27E ท่ี 1.8/1.9 พันล้านบาท (-23%/+3% YoY) โดยก าไรปกติปี 2026E หดตัวจาก
ฐานท่ีสูงในปี 2025 และสะท้อนปัจจัยกดดันหลักจาก  
1) เราคาดว่ารายได้ปี 2026E จะอ่อนตัวลงเล็กน้อยจากรายได้โรงไฟฟ้าพลังน ้า โดยเฉพาะโครงการ XPCL และ NN2 
จากแนวโน้มการเข้าสู่ภาวะเอลนีโญในช่วง 2H26E อิงการคาดการณ์จาก IRI และ NOAA CPC ท่ีให้ความน่าจะเป็น
ราว 60–80% ซ่ึงอาจกดดันปริมาณน ้าและการผลิตไฟฟ้าในช่วงปลายปี โดยอิงข้อมูลในอดีต ปริมาณการผลิตไฟฟ้ามี
โอกาสลดลงราว 10%–20% YoY ในช่วงท่ีได้รับผลกระทบสูงสุด อย่างไรก็ตาม ผลกระทบมีลักษณะกระจุกตัวในช่วง 
2H ขณะท่ีรายได้ในช่วง 1H26E ยังมีแนวโน้มแข็งแกร่ง และมีแรงกดดันเพิ่มเติมเพียงช่ัวคราวจากการหยุดซ่อมบ ารุง
โรงไฟฟ้า BIC1 
2) เราคาดว่า GPM ปี 2026E จะอ่อนตัวเล็กน้อยมาอยู่ท่ีราว 27.4% (จาก 27.8% ในปี 2025) จากต้นทุนก๊าซท่ีเพิ่มข้ึน
ตามทิศทางราคาพลังงานในตลาดโลก (LNG spot ~10–12 USD/MMBTU) โดยประเมินราคาก๊าซเฉลี่ยท่ี 330–360 
บาท/MMBTU อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถส่งผ่านต้นทุนก๊าซไปยัง EGAT ได้เกือบท้ังหมด เหลือเพียงสัดส่วนลูกค้า
อุตสาหกรรมราว 2% ของรายได้ท่ีได้รับผลกระทบ ท าให้ downside ต่อ margin ยังอยู่ในระดับจ ากัด ขณะท่ีแรงกดดัน
จากโครงสร้างรายได้เป็นเพียงปัจจัยตามวัฏจักร 
3) แม้ก าไรปี 2026E จะชะลอตัวจาก hydrology ท่ีอ่อนตัวในช่วง 2H26E การหยุดซ่อมบ ารุง BIC1 (ประมาณ 30-45 
วัน  (และต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน แต่เรามองว่าเป็น  ปัจจัยระยะสั้น และไม่กระทบศักยภาพการด าเนินงานในระยะยาว โดย
ก าไรมีแนวโน้มฟื้นตัวในปี 2027E จากฐานท่ีต ่าและการกลับมาด าเนินงานตามปกติของโรงไฟฟ้า 

 
VALUATIONS 
เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ CKP และแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 3.00 บาท อิง DCF (WACC 6.4%, 
terminal growth 1.5%) หรือเทียบเท่า 2026E PER ท่ี 13.6x ( -1SD below 5-yr average PER) แม้ก าไรปี  2026E มี
แนวโน้มชะลอตัวจากผลกระทบเอลนีโญ การหยุดซ่อมบ ารุง BIC1 และต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน แต่เรามองว่าปัจจัยดังกล่าว เป็น
เพียง ระยะสั้นและเป็นวัฏจักร อีกท้ังรับรู้ในราคาหุ้นไปมากแล้ว หลังหุ้นปรับตัวลงและ underperform SET -22% ในช่วง 3 
เดือน ส่งผลให้ valuation อยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ โดยปัจจุบันคิดเป็น PBV เพียง 0.6 เท่า และเทรดอยู่ท่ี 2026E PER 10.4.x  
(-2SD below 5-yr average PER) ขณะเดียวกัน ผลการด าเนินงานในช่วง 1H26E ยังมีแนวโน้มแข็งแกร่งจากปริมาณน ้า ท่ี
อยู่ในระดับดี ซ่ึงจะช่วยพยุงภาพรวมท้ังปี และก าไรมีโอกาสฟื้นตัวในปี 2027E จากฐานท่ีต ่าและการกลับมาด าเนิ นงาน
ตามปกติของโรงไฟฟ้า BIC1 ดังน้ัน เรามองว่ามี downside risk จ ากัด และมี upside จากการฟื้นตัวของ hydrology ใน
ระยะถัดไป ซ่ึงยังไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้นปัจจุบัน 
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Fig 6: Gross profit (Bt mn) vs. GPM (%), 2022-2027E                                 Fig 7: Net profit (Bt mn) vs. NPM (%), 2022-2027E                                 

  

Source: CKP, DAOL Source: CKP, DAOL 

 
Fig 8: Quarterly Profit (Bt mn) vs. CKP share price 

 

Source: Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25  

 

Sales    2,634     2,277     2,526     2,929     2,375   
Cost of sales     1,805     1,827     1,862     1,752     1,856   
Gross profit       829        450        664     1,177        519   
SG&A      (132)        (97)      (107)      (111)      (169)  
EBITDA    1,542        867     1,538     2,530     1,697   
Finance costs      (300)      (286)      (284)      (316)      (315)  
Core profit       514          69        617     1,272        824   
Net profit       541          70        610     1,270        831   
EPS      0.07       0.01       0.08       0.16       0.10   
Gross margin 31.5% 19.8% 26.3% 40.2% 21.9%  
EBITDA margin 58.5% 38.1% 60.9% 86.4% 71.5%  
Net profit margin 20.5% 3.1% 24.2% 43.4% 35.0%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash & deposits 5,580  8,528  9,593  8,677  8,479   Sales 10,286 10,212 10,107 9,855 9,925 
Accounts receivable 2,947  3,154  2,514  2,858  2,978   Cost of sales  8,161 7,445 7,296 7,145 7,186 
Inventories 72  70  68  66  66   Gross profit 2,125 2,768 2,811 2,710 2,739 
Other current assets 1,503  507  2,628  2,562  2,581   SG&A (563) (465) (485) (483) (486) 
Total cur. assets 10,102  12,258  14,803  14,164  14,104   EBITDA 4,643 5,012 6,182 5,386 5,428 
Investments 21,220  24,344  30,819  35,428  38,562   Depre. & amortization (1,567) (1,569) (1,569) (1,483) (1,389) 
Fixed assets 22,691  21,409  20,033  18,750  17,561   Equity income 853 564 1,756 1,084 1,191 
Other assets 14,753  14,254  11,163  11,826  12,903   Other income 661 577 532 591 596 
Total assets 68,765  72,265  76,818  80,167  83,129   EBIT 3,076 3,443 4,613 3,903 4,039 
Short-term loans 1,000  1,500  500  488  491   Finance costs (1,065) (1,169) (1,201) (1,279) (1,331) 
Accounts payable 1,233  1,222  947  924  930   Income taxes (89) (106) (110) (85) (87) 
Current maturities 3,603  3,692  4,906  5,611  6,237   Net profit before MI 1,922 2,168 3,303 2,539 2,621 
Other current liabilities 179  181  209  204  205   Minority interest  (466) (875) (970) (746) (770) 
Total cur. liabilities 6,015  6,594  6,562  7,225  7,863   Core profit 1,456 1,294 2,333 1,794 1,851 
Long-term debt 23,362  25,004  26,552  27,941  28,704   Extraordinary items 6 51 449 - - 
Other LT liabilities 470  533  626  610  615   Net profit 1,462 1,345 2,782 1,794 1,851 
Total LT liabilities 23,832  25,537  27,177  28,551  29,319         
Total liabilities 29,847  32,132  33,740  35,777  37,182   Key ratios           
Registered capital  9,240  9,240  9,240  9,240  9,240   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Paid-up capital 8,129  8,129  8,129  8,129  8,129   Growth YoY      
Share premium 13,319  13,319  13,319  13,319  13,319   Revenue -5.7% -0.7% -1.0% -2.5% 0.7% 
Retained earnings 6,406  7,060  9,151  10,271  11,427   EBITDA -16.2% 7.9% 23.4% -12.9% 0.8% 
Others          (590)          (452)                 

7  
         (200)          (200)  Net profit -40.0% -8.0% 106.9% -35.5% 3.2% 

Minority interests  11,653  12,077  12,471  12,871  13,271   Core profit -40.2% -11.2% 80.3% -23.1% 3.2% 
Shares’ equity 38,918  40,133  43,078  44,391  45,947   Profitability ratio      
       Gross profit margin 20.7% 27.1% 27.8% 27.5% 27.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 45.1% 49.1% 61.2% 54.6% 54.7% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Core profit margin 14.2% 12.7% 23.1% 18.2% 18.7% 
Net profit          1,462          1,345          2,782          1,794          1,851   Net profit margin 14.2% 13.2% 27.5% 18.2% 18.7% 
Depreciation       (1,567)       (1,569)       (1,569)       (1,483)       (1,389)  ROA 2.1% 1.9% 3.6% 2.2% 2.2% 
Chg in working capital            108          1,344          1,458           (984)       (1,202)  ROE 3.8% 3.4% 6.5% 4.0% 4.0% 
Others       (1,380)       (1,382)       (1,382)                -                   -     Stability      
CF from operations          1,758          2,875          4,427          2,292          2,038   D/E (x) 0.77  0.80  0.78  0.81  0.81  
Capital expenditure          (177)          (287)          (193)          (200)          (200)  Net D/E (x) 0.72  0.75  0.74  0.77  0.77  
Others          (615)       (3,124)       (6,475)       (4,609)       (3,134)  Interest coverage ratio 4.36  4.29  5.15  4.21  4.08  
CF from investing           (792)       (3,411)       (6,668)       (4,809)       (3,334)  Current ratio (x) 1.68  1.86  2.26  1.96  1.79  
Free cash flow         2,599          3,703          5,396          3,330          3,126   Quick ratio (x) 1.67  1.85  2.25  1.95  1.79  
Net borrowings       (2,196)         2,231          1,762          2,081          1,393   Per share (Bt)      
Equity capital raised                -                   -                   -                   -                   -     Reported EPS  0.18  0.17  0.34  0.22  0.23  
Dividends paid            691             691             691           (673)          (695)  Core EPS 0.18  0.16  0.29  0.22  0.23  
Others            205             562             854             193             400   Book value 3.35  3.45  3.76  4.04  4.36  
CF from financing        (1,300)         3,483          3,307          1,601          1,098   Dividend 0.08  0.08  0.08  0.08  0.09  
Net change in cash           (334)         2,947          1,065           (916)          (198)  Valuation (x)      
       PER 12.8  13.9  6.7  10.4  10.1  
       Core PER 12.8  14.5  8.0  10.4  10.1  
       P/BV 0.7  0.7  0.6  0.6  0.6  
       EV/EBITDA 11.4  10.5  8.7  10.6  10.9  
       Dividend yield 3.7% 3.7% 3.7% 3.6% 3.7% 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไ ว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตล าด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบรษัิทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการใ ห้
ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 
DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซื้อ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มขึ้น หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any no n-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6 -12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive.  

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6 -12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations.  

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes  
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 

representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 

out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 

by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 8 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อคว าม
เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance)  
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ียั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์
ในการให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน 
ดังน้ี 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อม
อย่างชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่  
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเปน็ธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสรมิและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่าง  ๆท่ีเกี่ยวขอ้ง
กับบบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดับ 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance)  
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model.  
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities.  
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news.  

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data.  


