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เติบโตแข็งแกร่งเพราะปริมาณนํ้าสูงและดอกเบี้ยลดลง  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เราเริม่ต้นจดัทําบทวิเคราะห ์CKP ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 
อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 3.9 บาท เราคาดการณ์ถึงโมเมนตัมกําไรท่ีแข็งแกร่ง โดยคาดว่ากําไรจะเติบโต 
33% ในปี 2568 และ 14% ในปี 2569 โดยได้แรงหนุนจาก: 1) ยอดขายไฟฟา้ท่ีเพ่ิมขึ้นจากโรงไฟฟา้
พลังนํ้า เพราะไม่มีการหยุดซ่อมบํารุงนอกแผนและและมีปริมาณนํ้าไหลเข้าท่ีสูงและคงท่ี และ 2) 
บริษัทส่วนใหญ่ในกลุ่มสาธารณูปโภคจะได้รับประโยชน์จากวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลง นอกจากน้ี 
valuation ของ CKP ยังน่าสนใจ โดยซื้อขายท่ี PE เพียง 12.0 เท่า และ PBV เพียง 0.8 เท่าในปี 
2569 อีกท้ังยงัใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 3%   

ปัจจัยกระตุ้น #1: เข้าสู่ช่วงท่ีทํากําไรได้สูงสุดของปีใน 3Q68 เราประเมินเบื้องต้นว่ากําไรปกติของ 
CKP จะอยู่ท่ี 740 ลบ. (+20% QoQ, +251% YoY) เราคาดว่าช่วงพีคซีซั่นสําหรับการผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานนํ้าใน 3Q68 จะส่งผลดีต่อโรงไฟฟ้าพลังนํ้าขนาดใหญ่ของ CKP อย่าง XPCL (51% ของ
กําลังการผลิตท้ังหมด) และ NN2 (30% ของกําลังการผลิตท้ังหมด) นอกจากน้ี เรายังพบว่าปริมาณ
นํ้ากักเก็บท่ีเข่ือน Nuozhadu (มีอ่างเก็บนํ้าขนาดใหญ่ท่ีสุดในแม่นํ้าโขง โดยมีกําลังการผลิตติดต้ังท่ี 
5,850 MW) เพ่ิมข้ึน 14 %YoY ทําใหมี้แนวโน้มท่ีจะมีการปล่อยนํ้าออกมามากข้ึน ซึ่งจะทําใหมี้ปริมาณ
นํ้าไหลเข้าอ่างเก็บนํ้าของโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ท้ายนํ้า (เช่น XPCL และ NN2 ของ CKP) ในระดับสูงอย่าง
ต่อเน่ืองใน 4Q68 

ปัจจัยกระตุ้น #2: ได้ประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาลง นักเศรษฐศาสตร์ของเราคาดว่า 
ธปท.จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกครั้งใน 4Q68 และ 2-3 ครั้งในปี 2569 การวิเคราะหข์องเรา
แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงเป็นปัจจัยบวกต่อกลุ่ม
สาธารณูปโภค ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีใช้เงินทุนจํานวนมากและมีสัดส่วนการกู้ยืมสูง (โดยท่ัวไปมีอัตราส่วน
หน้ีสินต่อทุนท่ี 3:1) CKP มีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยรวม 3.31 หม่ืนลบ. (ณ 2Q68) โดย 15% มีอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัว นอกจากน้ี XPCL (CKP ถือหุน้ 42.5%) ยังมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยคงค้างอยู่ 8.04 
หม่ืนลบ. (ณ 2Q68) ซึ่ง 75% มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวชี้ใหเ้หน็ว่าการลด
อัตราดอกเบี้ยลงทุกๆ 50 bps จะทําใหกํ้าไรของ CKP เพ่ิมข้ึน 7.9% ท้ังน้ี ประมาณการกําไรปี 2569 
ของเรา ได้รวมอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง 50 bps ในปี 2569 เข้ามาแล้ว 

ปัจจัยกระตุ้น #3: คาดโมเมนตัมกําไรปี 2568-2569 แข็งแกร่ง เราคาดว่ากําไรปกติของ CKP จะ
เติบโต 33% ในปี 2568 และ 14% ในปี 2569 โดยได้รับปัจจัยหนุนจาก: 1) ส่วนแบ่งกําไรท่ีสูงข้ึนจาก
โรงไฟฟา้พลังนํ้า เน่ืองจากไม่มีการหยุดซอ่มบํารุงนอกแผน (ต่างจากปี 2567 ท่ี XPCL หยุดซอ่มบํารุง 
17 วันในเดือนส.ค.) และปริมาณนํ้าไหลเข้าท่ีเพ่ิมข้ึน YoY อย่างต่อเน่ือง ซึ่งจะสนับสนุนยอดขายไฟฟา้ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากโรงไฟฟา้พลังนํ้า XPCL และ NN2 และ 2) วัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลง ซึ่งจะ
ส่งผลดีต่อกําไรปกติของ CKP ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า  

กลยุทธ์การลงทุนและคําแนะนํา เราเริ่มต้นจัดทําบทวิเคราะห์ CKP ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM 
โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 3.9 บาท เราคาดการณ์ถึงโมเมนตัมกําไรท่ีเป็น
บวกจากปรมิาณนํ้าไหลเข้าระดับสูงสําหรบัโรงไฟฟา้พลังนํ้า และประโยชน์จากวัฏจกัรอัตราดอกเบี้ยขา
ลง ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนโมเมนตัมกําไรในปี 2568-2569 

ปัจจัยเส่ียงและความกังวล: ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการลงทุนใหม่ตํ่ากว่าคาด และการ
เปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบ ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม โดยเฉพาะ
จากโรงไฟฟา้พลังนํ้าเข่ือน ซึ่งรวมถึงการเปล่ียนแปลงของระบบนิเวศในแม่นํ้า และผลกระทบต่อความ
หลากหลายทางชวีภาพของส่ิงมีชวิีตในนํ้า 

 Stock data 
 

 
Last close (Sep 5) (Bt) 2.88 
Target price (Bt) 3.90 
Mkt cap (Btbn) 23.41   

12-m high / low (Bt) 4 / 2.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.46 
Foreign limit / actual (%) 49 / 4 
Free float (%) 25.5 
Outstanding Short Position (%) 0.14 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 6.7 3.6 (23.4) 
Relative to SET 5.2 (6.6) (15.0) 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2025F 2026F 
Consensus (Bt mn) 1,775 1,904 
INVX vs Consensus (%) (3.3) 2.9 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q25F core earnings Up Up 
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AAA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 4.86 10/61 
Environmental Score and Rank  5.62 6/61 
Social Score and Rank 4.09 14/61 
Governance Score and Rank  4.45 16/61  
 

 Source: SET, InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 

 
 
 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 10,286 10,212 10,239 10,081 9,918 
EBITDA (Btmn) 2,765 2,580 3,637 3,410 3,178 
Core profit (Btmn) 1,428 1,286 1,715 1,959 2,120 
Reported profit (Btmn) 1,462 1,344 1,715 1,959 2,120 
Core EPS (Bt) 0.18 0.16 0.21 0.24 0.26 
DPS (Bt) 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 
P/E, core (x) 16.4 18.2 13.6 12.0 11.0 
EPS growth, core (%) (41.4) (10.0) 33.4 14.2 8.2 
P/BV, core (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 
ROE (%) 5.6 4.7 6.0 6.6 6.8 
Dividend yield (%) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 
EV/EBITDA (x) 16.2 16.9 13.5 12.9 13.8 

 

 ชยัวัฒน์ อาศิระวิชยั  
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9015 
chaiwat.a@innovestx.co.th 

Source: InnovestX Research   
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ซเีค พาวเวอร ์ CKP 

 

บรษัิท ซเีค พาวเวอร ์ Bloomberg CKP TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters CKP.BK  
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บมจ. ซเีค พาวเวอร ์  
  

จุดเด่น 

บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน) (CKP) เป็นบริษัทพลังงานหมุนเวียนชั้นนําในประเทศไทย โดยมุ่งเน้นการผลิตไฟฟา้
จากพลังนํ้าเป็นหลัก จุดแข็งของบริษัทอยู่ที่สินทรัพย์โรงไฟฟา้ขนาดใหญ่และมีประสิทธิภาพสูง โดยส่วนใหญ่ต้ังอยู่ใน
ภมูิภาคอาเซียน พอร์ตการลงทุนของ CKP ประกอบด้วยโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่ในประเทศลาว โรงไฟฟา้ก๊าซ
ธรรมชาติ และโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทย ซึ่งเป็นแหล่งพลังงานสะอาดที่มั่นคงและเชื่อถือได้ บริษัทจงึมี
บทบาทสําคัญในการสนับสนุนความมั่นคงทางพลังงานและเป้าหมายด้านความย่ังยืนของภมูิภาค 

แนวโน้มธุรกิจ 

หลังจากช่วงเวลาของการพัฒนาเชิงกลยุทธ์และการดําเนินโครงการต่างๆ จนแล้วเสร็จ แนวโน้มธุรกิจของ CKP จึงมี
ทิศทางเชงิบวก โดยคาดว่าความสามารถในการทํากําไรจะเพ่ิมข้ึนโดยได้แรงหนุนจากสินทรัพย์ดําเนินงานและโครงการใน
อนาคต ปัจจยัหลักในการขับเคลื่อนการเติบโต ได้แก่: 

- การรับรู้รายได้จากโครงการหลัก: โรงไฟฟา้พลังนํ้าไซยะบุรีและนํ้างึม 2 คาดว่าจะช่วยหนุนให้รายได้และกําไรเพ่ิมข้ึน
อย่างมีนัยสําคัญใน 2H68 จากปริมาณนํ้าที่มีแนวโน้มไหลเข้าสูงข้ึน นอกจากนี้ โรงไฟฟา้ทั้งสองแหง่นี้ยังสร้างกระแส
เงินสดที่มั่นคงและคาดการณ์ได้ เนื่องจากมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) ทั้งนี้ บริษัทมุ่งเน้นการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของโรงไฟฟา้ที่มีอยู่เพ่ือเพ่ิมผลผลิตและกําไรใหสู้งที่สุด ซึ่งรวมถึงการบริหารจดัการนํ้า
สําหรบัโรงไฟฟา้พลังนํ้าใหม้ีประสิทธภิาพเพ่ือรบัมือกับความผันผวนตามฤดูกาล 

- แรงสนับสนุนอย่างต่อเนื่องต่อพลังงานสะอาดและแหล่งพลังงานหมุนเวียนในภูมิภาค ซึ่งได้รับการผลักดันจาก
นโยบายภาครฐัและข้อตกลงระหว่างประเทศ ถือเป็นปัจจยับวกต่อรูปแบบธุรกิจของ CKP  

ในป ี2568 กําไรของ CKP จะปรบัตัวดีข้ึน เนื่องจากสินทรพัย์หลักของบริษัทสามารถดําเนินงานได้เต็มกําลังการผลิต และมี
โครงการใหม่ทยอยเริม่ดําเนินงาน ซึ่งจะชว่ยเสรมิความแข็งแกรง่ใหก้ับบริษัทในฐานะผู้นําในด้านพลังงานหมุนเวียนในระดับ
ภมูิภาค 

Bullish views Bearish views 
1. ปรมิาณนํ้าที่ไหลเข้าที่สูงจะชว่ยหนุนใหส่้วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้พลังนํ้า 
XPCL และ NNCL ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

1. โรงไฟฟา้พลังนํ้า XPCL อาจต้องหยุดเดินเครื่อง หากระดับนํ้าสูงเกิน
ขีดจาํกัดที่กําหนดไว้ ปรมิาณนํ้าฝนที่ตํ่ากว่าคาดการณ์ อาจใหผ้ลิตไฟฟา้จาก
พลังนํ้าได้ลดลง ซึ่งจะส่งผลทําใหกํ้าไรมีความผันผวน 

2. ได้รบัประโยชน์จากวัฏจกัรอัตราดอกเบ้ียขาลง 2.  ไม่มีการเพ่ิมกําลังการผลิตครัง้ใหญ่จนถึงปี 2573 
 

ปัจจัยกระตุ้นท่ีสําคัญ       
ปัจจยั อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
แนวโน้มกําไรระยะส้ัน กําไรปกติ 3Q68 +YoY, +QoQ เราคาดว่ากําไรปกติจะอยู่ที่ 740 ลบ. ใน 3Q68 เพ่ิมข้ึน 250% YoY และ 

20% QoQ ซึ่งเป็นผลมาจากยอดขายไฟฟา้ที่เพ่ิมข้ึนจากโรงไฟฟา้พลังนํ้า 
โดยได้แรงหนุนจากปรมิาณนํ้าที่มีแนวโน้มไหลเข้าเพ่ิมข้ึน YoY และชว่งพีคซี
ซัน่ใน 3Q68  

แนวโน้มกําไรปี 2568  

 

กําไรปกติปี 2568 
 

+YoY เราคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 30% YoY โดยได้แรงหนุนจากการกลับมา
เดินเครื่องโรงไฟฟา้ XPCL หลังจากหยุดซอ่มบํารุงนอกแผนใน 3Q67 
ปรมิาณนํ้าที่ไหลเข้ามากข้ึนและสมํ่าเสมอข้ึนในปี 2568 

ปัจจยัที่ต้องจบัตา วัฏจกัรอัราดอกเบ้ีย บวก วัฏจกัรอัตราดอกเบ้ียขาลงทั่วโลกจะเป็นปัจจยับวกต่อกําไรปกติของ CKP 
ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวชีใ้หเ้หน็ว่าการลดอัตรา
ดอกเบ้ียลงทุกๆ 50 bps จะทําใหกํ้าไรปกติปี 2569 ของ CKP เพ่ิมข้ึน 7.9%  

 
การวิเคราะห์ความอ่อนไหว 
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
การเปลี่ยนแปลง 50 bps ในอัตราดอกเบ้ีย 7.9% 0.3 บาท/หุน้ (7.7%) 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG  
CKP ใหค้วามสําคัญอย่างยิ่งต่อความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อมและสังคม พร้อมทั้งคงไว้ซีง่หลักธรรมาภิบาลที่เข้มแข็ง บริษัทมุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืน และปฏิบัติตามมาตรฐานสากลและแนวปฏิบัติที่ดีที่สุดด้านธรรมาภิบาลและความยั่งยืน ภารกิจหลักของ CKP คือการส่งเสริมและพัฒนา
พลังงานสะอาด โดยเฉพาะโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่ โรงไฟฟา้ระบบโคเจนเนอเรชัน่ และโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย ์

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score 4.86 (2023)  

 
  CG Rating DJSI  SETESG SET ESG Ratings 
CKP 5 No Yes AAA 

 

Rank in Sector 10/61 

  Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเด็นด้านสังคม (S) 
• CKP ผลิตไฟฟา้ส่วนใหญ่จากแหล่งพลังงานหมุนเวียน โดยเฉพาะพลังนํ้า

และพลังงานแสงอาทิตย์ ณ ปี 2567 ประมาณ 93% ของกําลังการผลิต
ติดต้ังทั้งหมดมาจากแหล่งพลังงานหมุนเวียน โดยบริษัทต้ังเป้าจะเพ่ิม
สัดส่วนกําลังการผลิตติดต้ังจากแหล่งพลังงานหมุนเวียนเป็นมากกว่า 95% 
ภายในปี 2586 ซึ่งจะชว่ยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ได้อย่างมี
นัยสําคัญ 

• CKP มีเป้าหมายที่ชดัเจนและท้าทายในการบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net-Zero GHG Emissions) ภายในปี 2593 ซึ่ง
ได้รบัการสนับสนุนจากแผนการดําเนินงานที่ครอบคลุมและแผนยุทธศาสตร ์
5 ปีที่มุ่งเน้นการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากการดําเนินงานของบรษัิท 

• CKP ใหค้วามสําคัญกับการเข้ารว่มโครงการลดการปลอ่ยคารบ์อนทั้งใน
ระดับประเทศและระดับสากล ซึ่งรวมถึงการได้รบัการยอมรบัในฐานะ 
“องค์กรผู้นําด้านการจดัการก๊าซเรอืนกระจก” โดยเครอืข่ายคารบ์อน
นิวทรลัประเทศไทย และโครงการของบรษัิทได้รบัการรบัรองภายใต้ฉลาก
คารบ์อนฟุตพริน้ท์ นอกจากนี้ CKP ยังจาํหน่าย Renewable Energy 
Certificates (RECs) จากสินทรพัย์ของบรษัิท ซึ่งมีส่วนชว่ยสนับสนุน
ตลาดพลังงานสะอาดในวงกว้าง 

 • CKP มุ่งมั่นในการดําเนินงานที่มีความรบัผิดชอบต่อสังคมและยึดมั่นในหลัก
ธรรมาภบิาลที่เข้มแข็ง ซึ่งเป็นส่วนสําคัญในการดําเนินธุรกิจของบรษัิท 

• ภายใต้หลักการ “เพ่ือนบ้านที่ดี” CKP มุ่งมั่นในการสรา้งคุณค่ารว่มกับชุมชน 
และส่งเสรมิคุณภาพชวิีตของประชาชนที่อาศัยอยู่ใกล้โรงไฟฟา้ของบรษัิท 

• CKP ใหก้ารสนับสนุนชุมชนท้องถ่ินผ่านโครงการต่าง ๆ เชน่ การมอบ
ทรพัยากรด้านการศึกษา การสรา้งโอกาสในการทํางาน และการพัฒนา
โครงสรา้งพ้ืนฐานในท้องถ่ิน โดยหนึ่งในโครงการสําคัญคือ “โครงการ
หิง่หอ้ย” ซึ่งมีเป้าหมายเพ่ือยกระดับคุณภาพชวิีตและสร้างอาชพีที่ย่ังยืน 
โดยการเพ่ิมโอกาสในการเข้าถึงพลังงานสะอาดและส่งเสรมิการใหค้วามรู้
ด้านพลังงานหมุนเวียน 

• บรษัิทรกัษามาตรฐานอาชวีอนามัยและความปลอดภยั (OHS) ระดับสูง
สําหรบัพนักงานและผู้รบัเหมาทุกคน โดยมีเป้าหมายที่จะเป็น "องค์กรที่
ปราศจากอุบัติเหตุและการบาดเจบ็" บรษัิทนําระบบการจดัการ OHS ที่ได้รบั
การรบัรองมาตรฐาน ISO 45001:2018 มาใช ้มีการประเมินความเส่ียง
อย่างสมํ่าเสมอ และจดัอบรมด้านความปลอดภยัและการรบัมือเหตุฉุกเฉิน 

 
 

ประเดน็ด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• โครงสรา้งการกํากับดูแลของ CKP ประกอบด้วยคณะกรรมการบรษัิทที่มี

กรรมการอิสระและคณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ โครงสรา้งนี้ชว่ยสรา้งระบบการตรวจสอบและถ่วงดุล 
ส่งเสรมิการตัดสินใจที่เป็นกลางและการกํากับดูแลที่มีจรยิธรรม 

• บรษัิทรกัษามาตรฐานระดับสูงด้านความโปรง่ใสในการเปิดเผยข้อมูล โดย
นําเสนอข้อมูลที่ถูกต้องและทันเวลาแก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย อีกทั้งยัง
ยึดมั่นในมาตรฐานการต่อต้านการทุจรติสากลอย่างเครง่ครดั และมีหลัก
จรรยาบรรณที่ชดัเจนสําหรบัพนักงานและพันธมิตรทางธุรกิจทุกราย 

• CKP บูรณาการการประเมินความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิ
บาล (ESG) เข้ากับกรอบการบรหิารความเส่ียงขององค์กร (ERM) โดยตรง 
แนวทางเชงิรุกนี้ชว่ยใหบ้รษัิทสามารถระบุ ประเมิน และลดความเส่ียงที่อาจ
ส่งผลกระทบต่อคุณค่าและความย่ังยืนในระยะยาวขององค์กรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 

 

 
  
 2023 2024
ESG Financial Materiality Score  4.86 —
Environment Financial Materiality Score  5.62 —
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 720 719
GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 2 2
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 120 182
Energy Efficiency Policy Yes Yes
Total Energy Consumption (‘000 MWh) 3,713 3,630
Waste Reduction Policy Yes Yes
Total Water Withdrawal (‘000 cubic meters) 8,513 9,323
 

Social Financial Materiality Score 4.09 —
Human Rights Policy Yes Yes
Women in Senior Management (%) 25 33
Business Ethics Policy Yes Yes
Health and Safety Policy Yes Yes
Total Hours Spent by Firm - Employee Training (hours) 11,172 21,160
Employee Turnover (%) 7.16 5.15
                                                                

Governance Financial Materiality Score    4.45 —
Board Size (persons) 11 11
Number of Board Meetings for the Year 7 7
Number of Female Executives (persons) 5 5
Number of Independent Directors (persons) 4 4
Board Duration (Years) 3 3
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  

การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมนิบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ทีสํ่าคัญทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คอื คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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บมจ. ซเีค พาวเวอร ์  
  

Financial statement  
Profit and Loss Statement 

         

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total revenue (Btmn) 6,695  8,798  10,904  10,286  10,212  10,239  10,081  9,918  
Cost of goods sold (Btmn) 5,380  5,914  9,603  8,260  7,445  7,230  7,300  7,372  
Gross profit (Btmn) 1,315  2,884  1,302  2,025  2,768  3,010  2,781  2,546  
SG&A (Btmn) 428  494  526  463  465  465  459  452  
Other income (Btmn) 138  200  24  661  577  582  588  594  
Interest expense (Btmn) 996  1,070  1,075  1,065  1,169  1,161  946  801  
Pre-tax profit (Btmn) (343) 1,790  (55) 192  (97) 966  964  888  
Corporate tax (Btmn) 16  61  47  89  106  108  121  133  
Equity a/c profits (Btmn) 971  1,023  2,129  859  615  448  707  989  
Minority interests (Btmn) (207) (572) 410  466  875  410  409  377  
Core profit (Btmn) 405  2,179  2,436  1,428  1,286  1,715  1,959  2,120  
Extra-ordinary items (Btmn) 0  0  0  34  58  0  0  0  
Net Profit (Btmn) 405  2,179  2,436  1,462  1,344  1,715  1,959  2,120  
EBITDA (Btmn) 2,154  4,368  2,529  2,765  2,580  3,637  3,410  3,178  
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.05  0.27  0.30  0.18  0.16  0.21  0.24  0.26  
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.05  0.27  0.30  0.18  0.17  0.21  0.24  0.26  
DPS (Bt) (Bt) 0.06 0.04 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09           

Balance Sheet (Btmn) 
         

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total current assets (Btmn) 6,713  7,931  11,786  10,102  12,258  14,689  14,722  15,334  
Total fixed assets (Btmn) 52,978  51,720  50,692  58,663  60,007  56,645  55,677  54,943  
Total assets (Btmn) 59,691  59,650  62,478  68,765  72,265  71,334  70,399  70,277  
Total loans (Btmn) 26,020  24,585  23,151  26,965  28,696  28,198  24,102  23,605  
Total current liabilities (Btmn) 2,911  3,178  4,870  6,015  6,594  4,979  6,486  5,078  
Total long-term liabilities (Btmn) 24,855  23,429  22,003  23,832  25,537  24,788  20,668  20,149  
Total liabilities (Btmn) 27,767  26,607  26,873  29,847  32,132  29,767  27,154  25,227  
Paid-up capital (Btmn) 8,129  8,129  8,129  8,129  8,129  8,129  8,129  8,129  
Total equity (Btmn) 19,672  21,364  23,515  27,264  28,057  29,081  30,349  31,778  
BVPS (Bt)  (Bt) 2.42  2.63  2.89  3.35  3.45  3.58  3.73  3.91    

        
Cash Flow Statement (Btmn) 

         

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Core Profit (Btmn) 405  2,179  2,436  1,428  1,286  1,715  1,959  2,120  
Depreciation and amortization (Btmn) 1,501  1,507  1,509  1,507  1,509  1,511  1,500  1,490  
Operating cash flow (Btmn) 3,338  4,352  7,053  (5,911) 1,953  4,613  6,964  2,731  
Investing cash flow (Btmn) (213) (241) (473) (4,642) (2,952) (2,860) (523) (747) 
Financing cash flow (Btmn) (3,076) (3,762) (2,577) 9,009  3,946  (10,271) (5,647) (2,079) 
Net cash flow (Btmn) 48  349  4,003  (1,544) 2,947  (8,518) 795  (95)           

Key Financial Ratios  
         

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Gross margin (%) 19.6  32.8  11.9  19.7  27.1  29.4  27.6  25.7  
Operating margin (%) 13.3  27.2  7.1  15.2  22.5  24.8  23.0  21.1  
EBITDA margin  (%) 32.2  49.6  23.2  26.9  25.3  35.5  33.8  32.0  
EBIT margin  (%) (5.1) 20.3  (0.5) 1.9  (1.0) 9.4  9.6  9.0  
Net profit margin  (%) 6.0  24.8  22.3  14.2  13.2  16.8  19.4  21.4  
ROE  (%) 2.1  10.6  10.9  5.6  4.7  6.0  6.6  6.8  
ROA  (%) 0.7  3.7  4.0  2.2  1.8  2.4  2.8  3.0  
Net D/E (x) 1.05  0.88  0.57  0.78  0.72  0.88  0.68  0.64  
Interest coverage  (x) 2.2  4.1  2.4  2.6  2.2  3.1  3.6  4.0  
Debt service coverage  (x) 0.7  1.7  1.0  1.1  0.5  0.7  0.7  0.7  
Payout Ratio  (%) 120.5  13.1  26.7  47.3  51.4  40.3  35.3  32.6  

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Main Assumptions 

         

FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total sales growth (%) (20.1) 31.4  23.9  (5.7) (0.7) 0.3  (1.5) (1.6) 
 Revenue from NN2 (Btmn)  2,074   3,774   4,140   3,250   4,074   4,001   4,001   4,001  
 Revenue from BIC (Btmn)  4,745   4,839   4,935   6,475   5,610   5,235   5,339   5,446  
 Revenue from BKC (Btmn) 45  46  47  93  80  49  50  51  
Equity income (XPCL, LPCL) (Btmn)  971   1,023   1,077   457   619   448   707   989  
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บมจ. ซเีค พาวเวอร ์  
  

Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 
Total revenue (Btmn) 2,478 2,889 2,348 2,472 2,758 2,634 2,277 2,526 
Cost of goods sold (Btmn) 1,746 1,909 1,808 1,641 1,766 1,029 1,771 1,683 
Gross profit (Btmn) 732  980  540  831  992  1,605  506  843  
SG&A (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Other income (Btmn) 181 540 158 148 (41) 312 4 7 
Interest expense (Btmn) 268 269 263 298 308 300 286 284 
Pre-tax profit (Btmn) 521  1,071  331  558  504  1,616  94  436  
Corporate tax (Btmn) 31 31 15 28 36 28 16 27 
Equity a/c profits (Btmn) 816 304 (569) (109) 984 309 (7) 453 
Minority interests (Btmn) 161 271 85 228 256 305 70 610 
Core profit (Btmn) 161  271  100  232  211  325  72  617  
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 15 4 (45) 19 2 6 
Net Profit (Btmn) 753  1,041  (461) 74  1,191  541  70  610  
EBITDA (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.02  0.03  0.01  0.03  0.03  0.04  0.01  0.08  
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.09 0.13 (0.06) 0.01 0.15 0.07 0.01 0.08 
            

         

Balance Sheet (Btmn)          

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 
Total current assets (Btmn) 9,467 10,102 10,120 12,109 13,947 12,258 10,538 13,509 
Total fixed assets (Btmn) 58,672 58,663 57,820 57,818 59,706 60,007 60,692 58,756 
Total assets (Btmn) 68,139  68,765  67,940  69,927  73,653  72,265  71,230  72,265  
Total loans (Btmn) 29,189 28,336 28,443 31,024 27,946 26,504 25,919 27,701 
Total current liabilities (Btmn) 4,969 6,015 7,342 6,199 7,056 6,594 6,134 8,444 
Total long-term liabilities (Btmn) 25,523 23,832 22,659 26,321 26,977 25,537 24,955 26,737 
Total liabilities (Btmn) 30,492  29,847  30,000  32,520  34,032  32,132  31,089  35,181  
Paid-up capital (Btmn) 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129 
Total equity (Btmn) 37,647  38,918  37,940  37,407  39,621  40,133  40,141  40,476  
BVPS (Bt)  (Bt) 4.63  4.79  4.67  4.60  4.87  4.94  4.94  4.98  

         

Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 
Core Profit (Btmn) (792) (1,811) 121 1,152 6,925 7,279 4,203 8,549 
Depreciation and amortization (Btmn) 8,176 8,221 8,846 8,245 8,841 8,666 8,447 8,181 
Operating cash flow (Btmn) 4,345 10,764 14,421 14,453 18,003 14,058 18,627 22,872 
Investing cash flow (Btmn) (1,260) (6,278) (7,814) (2,739) 748 (6,478) (6,023) (4,864) 
Financing cash flow (Btmn) (4,162) (4,083) (1,651) (10,712) (18,614) (9,311) (11,653) (9,258) 
Net cash flow (Btmn) (1,077) 404 4,956 1,002 137 (1,731) 951 8,750 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 
Gross margin (%) 29.5 33.9 23.0 33.6 36.0 60.9 22.2 33.4 
Operating margin (%) 24.5 27.7 18.6 28.6 30.9 60.9 16.5 28.2 
EBITDA margin  (%) 47.8 46.0 41.9 50.6 48.0 52.5 43.8 47.5 
EBIT margin  (%) 21.0 37.1 14.1 22.6 18.3 61.4 4.1 17.3 
Net profit margin  (%) 30.4 36.0 (19.6) 3.0 43.2 20.5 3.1 24.2 
ROE  (%)  2.0  2.7  (1.2)  0.2  3.0  1.3  0.2  1.5 
ROA  (%) 1.1 1.5 (0.7) 0.1 1.6 0.7 0.1 0.8 
Net D/E (x) 0.6 0.5 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.4 
Interest coverage  (x) 1.9 4.0 1.3 1.9 1.6 5.4 0.3 1.5 
Debt service coverage  (x)  0.97  0.93  0.57  0.83  1.94  2.05  1.51  1.82 
            

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 
Total sales growth (%)  (26.3)  11.4  (8.1)  4.6  11.3  (8.8)  (3.0)  2.2 
 Revenue from NN2 (Btmn)  945  1,279  828  1,127  1,225  1,235  855  1,087 
 Revenue from BIC (Btmn)  1,527  1,550  1,486  1,317  1,504  1,366  1,387  1,407 
 Revenue from BKC (Btmn)  22  20  21  21  19  21  21  21 
Equity income (XPCL, LPCL) include Fx gain/loss (Btmn)  830  253  (7)  (41)  171  395  (256)  149 
Equity income (XPCL, LPCL) exclude Fx gain/loss  (Btmn)  780  328  (14)  (32)  360  245  (344)  194 
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ประวัติความเป็นมาของ CKP 

บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน) (CKP) เป็นบริษัทพลังงานสะอาดชั้นนําในระดับภูมิภาคท่ีมีฐานอยู่ในประเทศ
ไทย โดยมีพอรต์ธุรกิจด้านพลังงานหมุนเวียนหลากหลายประเภท CKP ก่อต้ังข้ึนในปี 2554 ในฐานะบรษัิทย่อยของ
บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) (CK) ซึ่งเป็นผู้พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานรายใหญ่ของประเทศไทย บริษัทมุ่งเน้น
การพัฒนา การเป็นเจ้าของ และการดําเนินงานโรงไฟฟ้าหลายประเภท โดยให้ความสําคัญอย่างย่ิงกับแหล่ง
พลังงานหมุนเวียนและพลังงานสะอาด โดยเฉพาะพลังงานนํ้า CKP ดําเนินธุรกิจด้วยความมุ่งม่ันในการเติบโตอย่าง
ย่ังยืน มีความรบัผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม และมีส่วนรว่มในการพัฒนาสังคมในชุมชนท่ีบรษัิทดําเนินธุรกิจอยู่ 

Figure 1: โครงสร้างผู้ถือหุน้รายใหญ่ของ CKP  Figure 2: กําลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ส่วนใหญ่มาจาก
พลังงานหมุนเวียน 

 

 

 

Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 
เป้าหมายเชิงกลยุทธ์ กลยุทธข์อง CKP มุ่งเน้นไปท่ีหลายๆ ด้านท่ีสําคัญ ได้แก่: 1) ความเป็นผู้นําด้านโรงไฟฟา้พลัง
นํ้า ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของบรษัิท และพอร์ตกําลังการผลิตไฟฟา้ส่วนใหญ่ของบรษัิทอยู่ในธุรกิจผลิตไฟฟา้จากพลัง
นํ้า CKP ต้ังเป้าเป็นผู้นําในกลุ่มน้ี โดยเฉพาะในภูมิภาคอาเซียน แม้ว่า CKP จะมุ่งเน้นไปท่ีโรงไฟฟา้พลังนํ้าเป็นหลัก 
แต่บริษัทยังกระจายการลงทุนไปยังแหล่งพลังงานหมุนเวียนอ่ืนๆ ด้วย เช่น พลังงานแสงอาทิตย์ นอกจากน้ี กล
ยุทธ์การเติบโตของบริษัทยังรวมถึงการขยายฐานการดําเนินงานในภูมิภาคอาเซียน โดยใช้ประโยชน์จากความ
เชี่ยวชาญในการพัฒนาและดําเนินงานโครงการโรงไฟฟา้ขนาดใหญ่ CKP ยังมุ่งเน้นการเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของสินทรพัย์ท่ีมีอยู่ และการรกัษามาตรฐานความปลอดภยัและประสิทธภิาพสูงสุด 

โครงสร้างพอร์ตโฟลิโอปัจจุบัน ณ เดือนพ.ค. 2568 CKP มีพอร์ตกําลังการผลิตไฟฟา้รวมประมาณ 935MWe  
(โดยมีกําลังการผลิตติดต้ังรวม 2,153MW) โดยส่วนใหญ่เป็นกําลังการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลังนํ้า สินทรัพย์
โรงไฟฟา้ของบรษัิทกระจายอยู่ในประเทศไทยและลาว 

โรงไฟฟา้พลังนํ้า – ลาว: ฐานสินทรัพย์ใหญ่ท่ีสุดของ CKP 

โรงไฟฟา้พลังนํ้า ไซยะบุร ี(XPCL) (51% ของกําลังการผลิตท้ังหมด): เป็นโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่านขนาด
ใหญ่ (run-of-river) ท่ีมีกําลังการผลิตติดต้ัง 1,285 MW โดย CKP ถือหุน้ 42.5% ในโครงการน้ี คิดเป็นกําลังการ
ผลิต 385.5 MWe สัญญาซื้อขายไฟฟา้กําหนดปริมาณไฟฟา้ท่ี กฟผ.จะต้องรับซื้อในแต่ละปีจํานวน 5,709 GW 
โดยแบ่งเป็นประเภทต่างๆ ดังน้ี: 1) พลังงานไฟฟา้หลัก (PE) จาํนวน 4,299 GWh ต่อปี สามารถผลิตได้ไม่เกิน 16 
ชั่วโมงต่อวันในวันจันทร์ถึงวันเสาร์ โดยค่าพลังงานไฟฟา้ประเภทน้ีจะชําระเป็นสกุลเงนิบาทและดอลลาร์สหรัฐ 2) 
พลังงานไฟฟา้รอง (SE) จาํนวน 1,410 GWh ต่อปี สามารถผลิตได้ไม่เกิน 5.35 ชัว่โมงต่อวันในวันจนัทรถึ์งวันเสาร ์
และไม่เกิน 8 ชั่วโมงในวันอาทิตย์ โดยค่าพลังงานไฟฟ้าประเภทน้ีจะชําระเป็นสกุลเงินบาทท้ังหมด และ 3) หาก
ปริมาณนํ้ามากกว่าท่ีคาดการณ์ สามารถผลิตพลังงานไฟฟา้ส่วนเกิน (EE) โดยค่าพลังงานไฟฟา้ประเภทน้ีจะชําระ
เป็นสกุลเงนิบาทท้ังหมด  

โรงไฟฟา้พลังนํ้า นํ้างมึ 2 (NN2) (30% ของกําลังการผลิตท้ังหมด): เป็นโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทเข่ือนกักเก็บ มี
กําลังการผลิตติดต้ัง 615 MW CKP ถือหุน้ 42% คิดเป็นกําลังการผลิต 258.3 MW สัญญาซื้อขายไฟฟา้กําหนด
ปริมาณไฟฟา้ท่ี กฟผ.จะรับซื้อในแต่ละปีจาํนวน 2,310 GW โดยแบ่งเป็นประเภทต่างๆ ดังน้ี: 1) พลังงานไฟฟา้หลัก 
(PE) จาํนวน 2,218 GWh ต่อปี  2) พลังงานไฟฟา้รอง (SE) จาํนวน 92 GWh ต่อปี และ 3) พลังงานไฟฟา้ส่วนเกิน 
(EE) เป็นไฟฟา้ส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนเม่ือปรมิาณนํ้ามีมากกว่าท่ีคาดการณ์  

โรงไฟฟา้พลังนํ้า นํ้าบาก (BKC): เป็นโรงไฟฟา้ขนาดเล็กท่ีมีกําลังการผลิต 13.6 MW CKP ถือหุน้ 67.2% คิดเป็น
กําลังการผลิต 9.1 MW 
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โรงไฟฟา้ในประเทศไทย: 

โรงไฟฟา้บางปะอิน โคเจนเนอเรชัน่ (BIC 1 และ 2): แม้ว่าจะไม่ใชโ่รงไฟฟา้พลังนํ้า แต่ CKP ถือหุน้ 60% ในโรงไฟฟา้
ท้ังสองแหง่น้ี ซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 240 MW (แหง่ละ 120 MW) 

โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ - ประเทศไทย: โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ บางปะอิน: เป็นโรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทิตย์บนพ้ืนดิน กําลังการผลิต 6 MW โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ คลองขลุง: เป็นโรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทิตย์อีกแหง่หน่ึง กําลังการผลิต 8 MW 

โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนา: ปัจจุบัน CKP กําลังอยู่ระหว่างการพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังนํ้า หลวงพระบาง 
(LPCL) ในประเทศลาว LPCL เป็นโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่านขนาดใหญ่ (run-of-river) ไม่มีอ่างเก็บนํ้า
ขนาดใหญ่ ผลิตไฟฟา้โดยการใชน้ํ้าท่ีไหลตามธรรมชาติของลํานํ้า โครงการน้ีต้ังอยู่บนแม่นํ้าโขง หา่งจากสามเหล่ียม
ปากแม่นํ้าโขง (ประเทศเวียดนาม) ประมาณ 2,036 กิโลเมตร โครงการต้ังอยู่ทางเหนือนํ้าของเมืองหลวงพระบาง
ประมาณ 25 กิโลเมตร และหา่งจากจุดบรรจบของแม่นํ้าอูและแม่นํ้าโขงไปทางต้นนํ้าประมาณ 4 กิโลเมตร คาดว่าจะ
มีกําลังการผลิตกระแสไฟฟ้า 1,460 MW ท้ังน้ี LPCL จะจําหน่ายกระแสไฟฟ้าท่ีผลิตได้ท้ังหมดให้แก่ กฟผ. มี
ระยะเวลาจาํหน่ายไฟฟา้ 35 ปี นับจากวันท่ีเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชย์ ปัจจุบันยู่ระหว่างการก่อสร้างโครงการ โดย
คาดว่าจะเริม่เดินเครื่องเชงิพาณิชย์ได้ในชว่งต้นปี 2573  

CKP ยังคงมุ่งม่ันในการแสวงหาโอกาสใหม่ๆ เพ่ือการเติบโตอย่างต่อเน่ือง รวมถึงโอกาสลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟา้พลังนํ้าและพลังงานแสงอาทิตย์แหง่ใหม่ในภูมิภาค เพ่ือเสริมสร้างตําแหน่งผู้นําด้านพลังงานสะอาดให้
แข็งแกรง่ยิ่งข้ึน 

Figure 3: พอร์ตธุรกิจของ CKP  
โรงไฟฟา้ที่ดําเนินงานแลว้ COD สัดส่วนการถือหุน้ กําลงัการผลิต กําลงัการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ สัมปทาน (ป)ี 
โรงไฟฟา้พลงันํ้า      
นํ้างมึ 2 ม.ค. 2556 46.0% 615 283 25 
ไซยะบุร ี ต.ค. 2562 42.5% 1285 482 31 
โรงไฟฟา้ระบบโคเจนเนอเรชัน่      
บางปะอิน โคเจนเนอเรชัน่ที่ 1  มิ.ย. 2556 65.0% 118 77 25 
บางปะอิน โคเจนเนอเรชัน่ที่ 2  มิ.ย. 2560 65.0% 120 78 25 
โรงไฟฟา้พลงัแสงอาทิตย ์
บางเขนชยั ในระหว่างปี 2555-63 100.0% 15 15   
โครงการที่อยูร่ะหว่างการพัฒนา           
โรงไฟฟา้พลังนํ้า หลวงพระบาง ต้นปี 2573 50% 1460 730 35 

 

Source: Company data and InnovestX Research 

 

ประเด็นการลงทุนท่ีสําคัญ 

โมเมนตัมกําไรปี 2568-2569 แข็งแกร่ง 

เราคาดว่ากําไรปกติของ CKP จะเติบโต 33% ในปี 2568 และ 14% ในปี 2569 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก: 

1) เราคาดว่าโรงไฟฟา้พลังนํ้าจะเป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยสนับสนุนกําไรใน 2H68 เน่ืองจากเราคาดว่าระดับนํ้าท่ี
สูงข้ึน YoY ในปี 2568 ประกอบกับไม่มีการหยุดซ่อมบํารุงนอกแผนเหมือนในปี 2567 (XPCL หยุดเดินเครื่อง
เป็นเวลา 17 วันในเดือนส.ค. 2567) และปริมาณนํ้าท่ีไหลเข้าเพ่ิมข้ึน YoY อย่างสมํ่าเสมอมากข้ึน จะช่วย
สนับสนุนยอดขายไฟฟา้จากโรงไฟฟา้พลังนํ้า โดยเฉพาะ XPCL และ NN2 

2) วัฏจกัรอัตราดอกเบี้ยขาลงท่ัวโลกจะเป็นปัจจยับวกต่อกําไรปกติของ CKP ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า ท้ังน้ีจากการ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหว เราพบว่าอัตราดอกเบี้ยท่ีปรับลดลงทุก ๆ 50 bps จะหนุนใหกํ้าไรปกติปี 2569 ของ 
CKP ปรบัเพ่ิมข้ึนได้ 7.9% 

Figure 4: แนวโน้มกําลังผลิตไฟฟา้ตามสัดส่วนการถือหุน้ของ CKP  Figure 5: การผลิตไฟฟา้และปริมาณนํ้าไหลเข้าสําหรับ XPCL  

 

 

Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 
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คาดช่วงพีคซีซั่นใน 3Q68 จะทําใหป้ริมาณนํ้าไหลเข้าสูงต่อเนื่องไปจนถึง 4Q68 เราคาดการณ์เบื้องต้นว่ากําไร
ปกติของ CKP จะอยู่ท่ี 740 ลบ. (+20% QoQ, +251% YoY) ใน 3Q68 เราคาดว่าชว่งพีคซีซัน่สําหรบัการผลิตไฟฟา้
จากพลังงานนํ้าใน 3Q68 จะเป็นปัจจยับวกต่อโรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่ของ CKP อย่าง XPCL (51% ของกําลัง
การผลิตท้ังหมด) และ NN2 (30% ของกําลังการผลิตท้ังหมด) นอกจากน้ี เรายังพบว่าปริมาณนํ้ากักเก็บท่ีเข่ือน 
Nuozhadu (มีอ่างเก็บนํ้าขนาดใหญ่ท่ีสุดในแม่นํ้าโขง โดยมีกําลังการผลิตติดต้ังท่ี 5,850 MW) เพ่ิมข้ึน 14 %YoY 
ทําใหมี้แนวโน้มท่ีจะมีการปล่อยนํ้าออกมามากข้ึน ซึ่งจะทําใหมี้ปริมาณนํ้าไหลเข้าอ่างเก็บนํ้าของโรงไฟฟา้ท่ีอยู่ท้ายนํ้า 
(เชน่ XPCL และ NN2 ของ CKP) ในระดับสูงอย่างต่อเน่ืองใน 4Q68 นอกจากนี้การผลิตไฟฟา้จากพลังงานนํ้าของ 
XPCL และ NN2 ยังข้ึนอยู่กับเข่ือนพลังนํ้าท่ีอยู่ทางตอนบนของแม่นํ้าโขง หรือท่ีเรียกว่าแม่นํ้าล้านชา้งในประเทศจนี 
ซึ่งเป็นเข่ือนท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุดในการควบคุมการไหลของนํ้าในแม่นํ้าดังกล่าว จนีได้สร้างเข่ือนพลังนํ้าขนาดใหญ่
หลายแหง่ โดยเข่ือน Nuozhadu (กําลังการผลิตติดต้ัง 5,850 MW) และเข่ือน Xiaowan (4,200 MW) เป็นเข่ือนท่ี
สําคัญท่ีสุดในแงข่องกําลังการผลิตติดต้ังและขนาดของอ่างเก็บนํ้าสําหรับแม่นํ้าโขงตอนบน เข่ือนเหล่าน้ีสามารถ
เก็บนํ้าได้ในปริมาณมหาศาล ซึ่งส่งผลกระทบต่อการไหลของนํ้าตามฤดูกาลในประเทศท่ีอยู่ท้ายนํ้า เช่น ลาว ไทย 
กัมพูชา และเวียดนาม โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงฤดูแล้ง อย่างไรก็ตาม XPCL และ NN2 มีความสามารถในการ
บริหารจดัการระดับนํ้าภายในอ่างเก็บนํ้าของตนเอง ทําใหส้ามารถรักษาระดับนํ้าใหอ้ยู่ในระดับท่ีค่อนข้างคงท่ีสําหรับ
การผลิตกระแสไฟฟา้ แต่ก็หมายความว่าปริมาณไฟฟา้ท่ีผลิตได้น้ันข้ึนอยู่กับท้ังปรมิาณนํ้าไหลเข้าตามธรรมชาติและ
การตัดสินใจในการบรหิารจดัการของผู้ประกอบการเข่ือนด้วย 

Figure 6: ปริมาณนํ้าในอ่างเก็บนํ้าของแม่นํ้าโขง (+YoY)  Figure 7: เขื่อน อ่างเก็บนํ้า และการผลิตไฟฟา้บนแม่นํ้าโขงตอนบน 

 

   ขนาดอ่างเก็บนํ้า การผลิตไฟฟา้ 

รายชื่อเขื่อน ล้านลูกบาศก์เมตร ตามกําหนด COD 
Manwan 920 2536 
Dachaoshan 940 2545 
Jinhong 249 2551 
Xiaowan 15130 2552 
Nuozhadu 27490 2555 
Gongguoqiao 120 2555 
Miaowei 660 2560 
Huangdeng 1613 2560 
Dahuaqiao 293 2561 
Lidi 75 2561 
Wunonglong 284 2561 

 

Source: Stimson and InnovestX Research  Source: Mekonguspartnership.org and InnovestX Research 

 

กําลังการผลิตจะเติบโตก้าวกระโดดถึง 78% ภายในช่วงต้นปี 2573 

CKP กําลังพัฒนาโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่านขนาดใหญ่ (run-of-river) แหง่ใหม่ในลาว ชื่อ บรษัิท 
หลวงพระบาง เพาเวอร์ จาํกัด (LPCL) ซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 1,460 MW CKP ถือหุน้ 50% ใน LPCL โครงการน้ี
เป็นหน่ึงในโครงการลงทุนท่ีสําคัญท่ีสุดของ CKP และเป็นส่วนสําคัญของกลยุทธ์ในการขยายพอร์ตโฟลิโอ
โครงการพลังงานสะอาดขนาดใหญ่ในภูมิภาค เน่ืองจากโครงการ LPCL เป็นโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่าน
ขนาดใหญ่ (run-of-river) บนแม่นํ้าโขง เช่นเดียวกับโครงการไซยะบุรี จึงมีความเป็นไปได้ท่ี CKP จะต้ังเป้าอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีใกล้เคียงกัน โดยโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่เช่นน้ี มักถูกออกแบบ
ใหส้ามารถสร้างผลตอบแทนท่ีม่ันคงและคาดการณ์ได้ในระยะยาว ภายใต้ระยะเวลาสัมปทาน 35 ปี โรงไฟฟา้ LPCL 
แหง่ใหม่น้ีจะทําใหกํ้าลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ของ CKP เพ่ิมข้ึน 78% ภายในชว่งต้นปี 2573 

CKP ไม่ได้เปิดเผยอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ท่ีคาดหวังอย่างเป็นทางการสําหรับโครงการ LPCL อย่างไรก็
ตาม เราสามารถประเมินได้จากโครงการท่ีผ่านมาของบริษัทและมาตรฐานท่ัวไปของอุตสาหกรรมสําหรับโครงการ
โรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เราคาดว่าโครงการ LPCL จะมี IRR ใกล้เคียงกับโครงการ
โรงไฟฟา้พลังนํ้าไซยะบุร ี(XPCL) ซึ่งก่อนหน้าน้ี CKP เคยระบุ IRR ท่ีคาดหวังไว้ท่ี 12% 

การลงทุนของใน LPCL มีเป้าหมายเชงิกลยุทธ์เพ่ือสร้างกระแสรายได้ระยะยาวผ่านสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) กับ
การไฟฟา้ฝ่ายผลิตแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) สัญญาซื้อขายไฟฟา้ระยะยาวน้ีช่วยลดความเส่ียงของโครงการและ
สร้างกระแสเงนิสดท่ีม่ันคง ซึ่งเป็นปัจจยัสําคัญท่ีจะทําใหบ้รรลุ IRR ท่ีต้ังเป้าไว้ แม้ว่า CKP จะไม่ได้เปิดเผยตัวเลข 
IRR ท่ีคาดหวังสําหรับโครงการ LPCL อย่างเป็นทางการ แต่การลงทุนในโครงการน้ีสอดคล้องกับเป้าหมายของ
บรษัิทในการสรา้งพอรต์โฟลิโอท่ีประกอบด้วยสินทรพัย์ด้านพลังงานสะอาดท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงและย่ังยืน 
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Figure 8: แผนท่ีแสดงท่ีต้ังโรงไฟฟา้พลังนํ้าและแนวคิดโรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่าน 

        
Source: Company data and InnovestX Research 

 
Figure 9: การเพ่ิมทุนใน LCPL ณ เดือนธ.ค. 2567  Figure 10: โครงสร้างผู้ถือหุน้ของ LCPL 

 

 

 

Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data 

 
การเริ่มต้นวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลงเป็นปัจจัยบวก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10 ปีลดลงมาอยู่ท่ี 
2.08% จาก 2.4% ในช่วงต้นปี 2568, 2.5% ในปี 2567 และทําจุดสูงสุดท่ี 3.4% ตอนปลายปี 2566 นัก
เศรษฐศาสตร์ของเราเชื่อว่า ธปท.จะต้องลดอัตราดอกเบี้ยอีกครัง้ใน 4Q68 และ 2-3 ครั้งในปี 2569 การวิเคราะห์
ของเราแสดงใหเ้หน็ว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงเป็นปัจจยับวกต่อกลุ่มสาธารณูปโภค 
ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีใชเ้งนิทุนจาํนวนมากและมีสัดส่วนการกู้ยืมสูง (โดยท่ัวไปมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ี 3:1) CKP มีหน้ีสิน
ท่ีมีภาระดอกเบี้ยรวม 3.31 หม่ืนลบ. (ณ 2Q68) โดย 15% มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว นอกจากน้ี XPCL (CKP ถือหุน้ 
42.5%) ยังมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยคงค้างอยู่ 8.04 หม่ืนลบ. (ณ 2Q68) ซึ่ง 75% มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว   

การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวชี้ใหเ้หน็ว่าการลดอัตราดอกเบี้ยลงทุกๆ 50 bps จะทําใหกํ้าไรของ CKP เพ่ิมข้ึน 7.9% 
ท้ังน้ี ประมาณการกําไรปี 2569 ของเรา ได้รวมอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง 50 bps เข้ามาแล้ว 

Figure 11: CKP จะได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง  
    หน้ีสินท่ีมี % ของหน้ีสินท่ีมี  % ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงต่อกําไรปกติ 
  กําไรปกติ ภาระดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ย         
  2569F คงค้าง ลอยตัว -50 bps % ผลกระทบ -1.0 pp % ผลกระทบ 
CKP                      1,950  33,123  15%                25  1.3%                   50  2.5% 
 - XPCL (42.5%) 491  34,169  75%              128  6.6%                  256  13.1% 
รวม CKP 1,950 67,292 45.5% 153 7.9% 306 15.6% 

 

Source: Company data, and InnovestX Research 
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Valuation และคําแนะนํา 

เราประเมินราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ของ CKP ได้ท่ี 3.9 บาท โดยใชวิ้ธี DCF (WACC 5.3%, terminal growth 
1.0%) ซึ่งคิดเป็นอัตราส่วน PE ปี 2569 ท่ีประมาณ 16.0 เท่า เราคาดว่าโมเมนตัมกําไรจะแข็งแกร่งต่อเน่ือง โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะโครงการ LPCL ในปี 2573 นอกจากน้ี เราคาด
ว่ากลุ่มสาธารณูปโภคโดยรวมจะได้รบัประโยชน์จากวัฏจกัรอัตราดอกเบี้ยขาลง ซึ่งน่าจะชว่ยหนุนใหกํ้าไรของ CKP 
ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า valuation ยังน่าสนใจ โดยหุน้ CKP ซื้อขายท่ี PE ปี 2569 ระดับ 10.0 เท่า และ 
PBV ปี 2569 ระดับ 0.8 เท่า อีกท้ังยังให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 3.0% ในปี 2568 ดังน้ันเราจึงเริ่มต้น
จดัทําบทวิเคราะห ์CKP ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM 

Figure 12: PE Band ของ CKP  Figure 13: PBV Band ของ CKP 

 

 

 

Source: Bloomberg and InnovestX Research  Source: Bloomberg and InnovestX Research 

 

ความเส่ียงในการลงทนุ 

ความผันผวนของกระแสนํ้า: โรงไฟฟา้พลังนํ้าประเภทนํ้าไหลผ่าน (run-of-river) พ่ึงพากระแสนํ้าตามธรรมชาติ
โดยตรง ซึ่งแตกต่างจากเข่ือนแบบดั้งเดิมท่ีสามารถกักเก็บนํ้าเพ่ือควบคุมปริมาณการผลิตได้ ทําให้โรงไฟฟ้า
ประเภทน้ีมีความเส่ียงสูงท่ีจะได้รับผลกระทบจากความผันแปรของกระแสนํ้าตามฤดูกาล โดยเฉพาะช่วงฤดูแล้งท่ี
การผลิตไฟฟา้จะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 

การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ: การเปล่ียนแปลงรูปแบบสภาพอากาศในระยะยาว เช่น ภัยแล้งท่ียาวนาน 
หรอืฤดูฝนท่ีตกหนักข้ึนแต่ส้ันลง อาจทําใหเ้กิดความไม่แน่นอน และส่งผลใหป้รมิาณนํ้าเฉล่ียต่อปีลดลง ซึ่งจะส่งผล
กระทบโดยตรงต่อรายได้ท่ีคาดหวัง 

การใช้เงินกู้ในสัดส่วนสูง: โครงการไฟฟ้าพลังนํ้าขนาดใหญ่โดยท่ัวไปจะได้รับการสนับสนุนทางการเงินด้วย
อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีสูง ทําให้โครงการมีความอ่อนไหวค่อนข้างสูงต่อความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ซึ่ง
สามารถทําใหต้้นทุนทางการเงนิสูงข้ึนและผลตอบแทนลดลง 

 

Figure 14: Valuation summary (price as of Sep 5, 2025)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F  24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F  24A 25F 26F 24A 25F 26F
BCPG Outperform 7.90 10.00 29.7  21.1 15.9 12.8 29 32 24 0.8 0.7 0.7 4 5 6 3.2 3.1 3.9 9.7 10.8 9.5 
BGRIM Neutral 13.00 13.00 3.5  20.0 20.2 15.6  (18) (1) 30 0.9 0.8 0.8  3 3 4  3.3 3.5 3.5 15.7 12.6 10.8 
CKP Outperform 2.88 3.90 38.4  18.2 13.6 12.0 (10) 33 14 0.8 0.8 0.8 5 6 7 3.0 3.0 3.0 16.9 13.5 12.9 
GPSC Neutral 41.25 41.00 2.3  26.9 24.0 25.0  26 12 (4) 1.1 1.1 1.0  4 4 4  2.2 2.9 2.9 10.7 10.6 10.8 
GULF Outperform 47.50 70.00 49.8  32.2 28.7 27.1 18 12 6 2.1 2.1 2.1 7 7 8 2.1 2.4 2.6 22.7 10.8 20.8 
Average         23.7 20.5 18.5  9 18 14  1.2 1.1 1.1  4 5 5  2.7 3.0 3.2 15.1 11.7 13.0      
Source: InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, 
BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, 
CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, 
DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, 
HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, KKP, KSL, KTB, 
KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, 
MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, 
PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, 
SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, 
SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, 
TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, 
TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, 
VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, 
CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, 
NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, 
STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, 
VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, 
DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, 
MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, 
SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, 
WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, 
BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, 
CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, 
FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, 
ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, 
MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, 
PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, 
SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, 
SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, 
THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, 
TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, 
ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, 
BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, 
CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, 
GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, 
KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, 
MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, 
NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, 
PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, 
SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, 
STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, 
THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, 
TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, 
WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 
 

 


