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Thailand Utilities  

Worth of Power: AI is stressing the Grid 
 

  Data Centers ในสหรฐัและแคนาดาใชพ้ลงังานไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 900% ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ี ่33 GW เกอืบเทา่กบั

ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทัง้ประเทศไทยในปัจจุบนั และไทยกําลงักลายเป็น Data Center Hub ของเอเชยี 

 รา่ง PDP 2024 ฉบบัใหมห่นุนใหม้สีดัสว่นพลงังานหมุนเวยีน 60% ของกําลงัผลติรวม 

 การเปิดประมลูการรบัซือ้ไฟฟ้ารอบใหมปี่หน้าอกีไมน้่อยกวา่ 1 GW เป็นโอกาสการเตบิโตของผูผ้ลติไฟฟ้าไทย 

  
 AI data centers /EV/Crypto/De-carbonization จะเป็น New growth driver ของธรุกิจไฟฟ้าไทย 
IEA ชีว้า่การขยายตวัทางเศรษฐกจิ คลื่นความรอ้น และเทคโนโลยลีว้นดนัความตอ้งการไฟฟ้าทัว่โลกพุง่สงู โดยคาดความ
ตอ้งการไฟฟ้าทัว่โลกในปี 2024 และ 2025 จะเตบิโตเรว็ทีส่ดุในรอบสองทศวรรษทีร่ะดบั 4% โดยโซลารเ์ซลลเ์พยีงแหลง่เดยีวจะ
ตอบสนองความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ไดถ้งึครึง่หน่ึง สว่น AI data center จะใชพ้ลงังานมากกวา่ศนูยข์อ้มลูในอดตีเป็นหลายสบิ
เทา่ตวั เพราะชปิ AI เป็นแบบ GPU ตอ้งการแหลง่พลงังานทีม่ ัน่คงและเชื่อถอืไดใ้นการทาํงาน ตัง้แตปี่ 2015 ปรมิาณพลงังาน
ไฟฟ้าทีใ่ชก้บั Data center ในสหรฐัฯ และแคนาดาทีส่ ัง่ซือ้จากบรษิทัผลติพลงังานไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้เกอืบ 900% ในปี 2024 ที ่
33,675 MW หรอืเทยีบเทา่กบัความตอ้งการไฟฟ้าของประเทศไทยทัง้ประเทศ อา้งองิจาก Datacenterhark รวมถงึคณะกรรมการ
สง่เสรมิการลงทุน (BOI) รายงานวา่มโีครงการ Data Center และ Cloud Service ไดร้บัอนุมตัสิง่เสรมิการลงทุนจากบโีอไอในชว่ง 
9M24 รวม 37 โครงการ มลูคา่เงนิลงทุนกวา่แสนลา้นบาท จากนโยบายภาครฐัทีส่ง่เสรมิและออกกฏหมายสนบัสนุน Direct PPA 
และ Utility Green Tariff (UGT) เพือ่ใหไ้ทยกลายเป็น Data Center Hub ของภูมภิาคเอเชยี ซึง่เราเชื่อว่าปัจจยัเหลา่น้ีจะเป็น 
New growth driver ของธุรกจิผลติไฟฟ้าของประเทศไทย 

 PDP2024 หนุนพลงังานหมนุเวียนท่ีคิดเป็น 60% ของกาํลงัผลิตติดตัง้รวมในปี 2037 

รา่งแผน PDP2024 ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการทบทวนและคาดจะยืน่ครม.อนุมตัแิละมผีลบงัคบัใชต้น้ปีหน้าจะใหค้วามสาํคญัใน 3 
ดา้น คอื ดา้นความมัน่คงของระบบไฟฟ้า ตน้ทุนคา่ไฟฟ้าใหอ้ยูใ่นระดบัเหมาะสม และดา้นผลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม PDP2024 
หนุนพลงังานหมุนเวยีนทีค่ดิเป็น 60% ของกําลงัผลติตดิตัง้รวมในปี 2037 สว่นใหญ่จะเป็นการรบัซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยจ์าํนวน 33,516 MW และพลงังานลม 9,379 MW ซึง่จะหนุนใหบ้รษิทัผลติไฟฟ้าทัง้รายใหญ่และรายเลก็จะไดผ้ลบวก
ทัง้ระยะกลางและยาว สว่นประเดน็ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าดงักลา่วขา้งตน้ จะขึน้อยูก่บัหลกัเกณฑแ์ละ
เงื่อนไขการรบัซือ้ไฟฟ้าใหม ่โดยสว่นใหญ่จะใหผ้ลตอบแทนทีเ่ป็น EIRR อยูป่ระมาณ 8-13% 

 GULF, GUNKUL, GPSC, WHAUP, EA และ BGRIM ตวัเตง็ประมลูโรงไฟฟ้าเฟส 2.1 และอนาคต 
เมื่อวนัที ่8 ต.ค. 2024 กกพ. ไดป้ระกาศประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังานทดแทนเฟสที ่2.1 จาํนวน 3,600 MW แบง่เป็นพลงังานลม
ไมเ่กนิ 600 MW และแสงอาทติย ์1,580 MW ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าเฟส 2.1 น้ีจะใหส้ทิธผิูยื่นขอผลติไฟฟา
พลงังานลมและโซลาร ฟาร มทีผ่านเกณฑการพจิารณาความพร อมด านเทคนิคขัน้ตํ่าและได รบัการประเมนิความพร อมตามเกณฑ 

คะแนนคุณภาพ แตไม ได รบัการคดัเลอืกในเฟสแรก และเมื่อวนัที ่14 พ.ย. 2024 กกพ.ไดต้รวจสอบคุณสมบตัแิละผา่นดา้นเทคนิค
ตา่งๆ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ คาดจะประกาศผูช้นะประมูลไดใ้นปลายเดอืน ธ.ค. 2024  
 FSSIA recommendations 
 Company BBG code share price Rating Target Price Up/downside 
CK Power 
WHA Utilities & Power 

CKP TB 
WHAUP TB 

3.36 
4.78 

BUY 
HOLD 

4.35 
5.30 

+29.5% 
+10.9% 

 

Note: Priced at close of business 21/11/2024. Share prices and TPs are in listing currency.  
Source: FSSIA estimates 
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Investment thesis 
หุน้ในกลุ่มไฟฟ้ายงัเป็นกลุ่มที ่underperform SET ตลอดช่วง 2 ปีทีผ่่านมา 

จาก 2 ปัจจยัหลกั คอื 1) ทศิทางดอกเบีย้ทีเ่ป็นขาขึน้ อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรปรบัตวัสงูขึน้ ส่งผลให ้Cost of debt ของบรษิทัผูผ้ลติไฟฟ้าส่วน

ใหญ่ปรบัเพิม่สงูขึน้ และ 2) ความไมแ่น่นอนทางการเมอืงส่งผลให้

แผนพฒันาพลงังานของไทยหยุดชะงกั และรฐับาลมแีนวนโยบายในการ

ปรบัโครงพลงังานประเทศใหม ่ ทาํใหแ้ผนการประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าล่าชา้

อย่างไมม่กีาํหนด รวมถงึการอุดหนุนค่าไฟใหก้บัประชาชนทาํใหค้่าไฟตํ่า

กว่าตน้ทุนทีแ่ทจ้รงิ จนทาํใหผู้ผ้ลติไฟฟ้าม ี margin ทีแ่คบลง แมปั้จจุบนั

ปรมิาณสาํรองไฟฟ้าของไทยยงัอยู่ในระดบัสงู เนื่องจากความตอ้งการใช้

ไฟฟ้าเตบิโตตํ่ากว่าแผน อยา่งไรกต็ามปัจจยักดดนัต่างๆ ไดเ้ริม่คลีค่ลาย

ลง อาท ิแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีก่ลบัลดลง รฐัอุดหนุนคา่ไฟลดลง โดยร่าง 

PDP2024 ไดผ้่านการทาํประชาวจิารณ์เรยีบรอ้ยแลว้ ขณะนี้อยู่ระหว่าง

การนําส่งร่างแกไ้ข PDP2024 เพือ่นําเสนอใหค้ณะรฐัมนตรอีนุมตัคิาดว่า

น่าจะมผีลบงัคบัใชต้น้ปีหน้า รวมถงึแผนการประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังาน

ทดแทน 3600 MW น่าจะเปิดประมลูไดต้น้ปีหน้าเป็นตน้ไป ทีส่าํคญั การ

เตบิโตนของ AI data center , EV , Crypto ถอืเป็น New S-Curve ของ 

ความตอ้งการไฟฟ้าทีจ่ะสงูมากกว่าอดตีเป็นหลายเท่าตวั โดยเฉพาะ AI 

data centers ยิง่จาํนวนขอ้มลูทีม่ากมหาศาลยิง่ทาํให ้AI ตอ้งประมวลผล

และรบัส่งขอ้มลูอย่างมากและรวดเรว็ ยิง่ตอ้งการไฟฟ้าเป็นเงาตามตวั   
 

 Catalyst 

 แนวโน้ม Demand ไฟฟ้าจะถูกขบัเคลือ่นจากการลงทุนของบรษิทั

เทคยกัษ์ใหญ่จากต่างประเทศเขา้ลงทุนในไทยอย่างต่อเนื่อง 

 แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีเ่ริม่กลบัเป็นทศิทางขาลง หลงัอตัราเงนิเฟ้อ

โลกปรบัลงต่อเนื่อง จะส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงนิของผูผ้ลติไฟฟ้า

ลดลง เนื่องจากโครงการลงทุนในกจิการไฟฟ้าจะมอีตัราหนี้สนิต่อ

ทุนสงูตามธรรมชาตขิองธุรกจิ 

 ร่าง PDP2024 ทีอ่ย่างระหว่างการนําเสนอครม. อนุมตัจิะหนุนใหม้ี

การเปิดประมลูโรงไฟฟ้าใหมภ่ายในปี 2025 เป็นตน้ไป 

 การขยายการลงทุนของบรษิทัเทคโนโลยยีกัษ์ใหมข่า้มชาต ิ ทีเ่ขา้

ลงทุนเกีย่วกบั AI data centers เป็นจาํนวนมากและต่อเนื่อง ดว้ย

เงนิลงทุนกว่า 1 แสนลา้นบาทในอกี 1-3 ปีขา้งหน้าจะยิง่ทาํใหค้วาม

ตอ้งการไฟฟ้าในประเทศเพิม่สงูขึน้ โดยเฉพาะพลงังานสะอาด 

 กกพ. จะประกาศผูช้นะประมลูโรงไฟฟ้าหมนุเวยีนเฟส 2.1 เดอืน

ธนัวาคม 2024  

Risk to our call 

 การเลือ่นประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอย่างไมก่าํหนด เนื่องจาก

ตดิเงือ่นไขหรอืหลกัเกณฑใ์นการประมลู 
 อตัราดอกเบีย้พลกิเป็นขาขึน้รอบใหม ่
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 Event Calendar 
 Date Event 

1Q25 รฐัเซน็สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัผูช้นะประมูลรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังาน

ทดแทน 3,600 MW 

1Q25 คาด PDP2024 เริม่ประกาศใชอ้ย่างเป็นทางการ 
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PDP2024 หนุนพลงังานหมนุเวียนท่ีคิดเป็น 60% ของกาํลงัผลิตติดตัง้รวมใน

ปี 2037 

รา่งแผน PDP2024 ขณะน้ีอยูร่ะหว่างการทบทวนและคาดจะยืน่ครม.อนุมตัแิละมผีลบงัคบัใชต้น้ปี 2025 จะ

ใหค้วามสาํคญัใน 3 ดา้น คอื ดา้นความมัน่คงของระบบไฟฟ้า ดา้นตน้ทุนคา่ไฟฟ้าใหอ้ยูใ่นระดบัเหมาะสม 

และดา้นผลกระทบตอ่สิง่แวดลอ้ม 

ตามแผนพฒันากําลงัผลติไฟฟ้าระบบ 3 การไฟฟ้า ณ สิน้ปี 2023 ประเทศไทยมกีําลงัผลติตดิตัง้รวม 53,868 

MW โดยรา่ง PDP2024 จะมกีําลงัผลติตามสญัญาปี 2037 ทัง้หมด 112,391 MW ซึง่กําลงัผลติพลงังานหมุม

เวยีนเพิม่ขึน้เป็น 60% (Renewable + Hydro) หรอืเทยีบเทา่ 78,934 MW ในปี 2037 ขณะทีพ่ลงังานจาก 

Fossil จะปรบัลดลงตาม Exhibit ดา้นลา่งดงัน้ี 

Exhibit 1: รา่งแผนพฒันากาํลงัผลิตไฟฟ้าระบบ 3 การไฟฟ้า 

 

Source: EEPO 

 
โดยจะมกีําลงัผลติใหมต่ามแผน PDP2024 ในชว่งปี 2024-2037 อยูท่ี ่ 47,251 MW แบง่เป็น โรงไฟฟ้า

พลงังานหมุนเวยีน 34,851 MW โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม 6,300 MW โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้น 

600 MW รบัซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 3,500 MW และโรงไฟฟ้าอื่นๆ 2,000 MW 

Exhibit 2: กาํลงัผลิตใหมช่่วงปี  2024-2037  Exhibit 3: โรงไฟฟ้าพลงัน้ําแบบสูบกลบั และระบบกกัเกบ็

พลงังานช่วงปี  2024-2037 ท่ีเพ่ิมเติมในรา่ง PDP2024 

 

 

 

Sources: PDP2024 (public hearing draft), EEPO 
 

Sources: PDP2024 (public hearing draft), EEPO 
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สาํหรบัรา่งเป้าหมายการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนและพลงังานหมุนเวยีนในชว่งปี 2024-2037 สว่น

ใหญ่จะเป็นการรบัซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยจ์าํนวน 33,516 MW และพลงังานลม 9,379 

MW ซึง่จะหนุนใหบ้รษิทัผลติไฟฟ้าทัง้รายใหญ่และรายเลก็จะไดผ้ลบวกทัง้ระยะกลางและยาว  

สว่นประเดน็ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าดงักลา่วขา้งตน้ จะขึน้อยูก่บัหลกัเกณฑแ์ละ

เงื่อนไขการรบัซือ้ไฟฟ้าใหม ่โดยสว่นใหญ่มกัจะใหผ้ลตอบแทนทีเ่ป็น EIRR อยูป่ระมาณ 8-13% และเชื่อวา่

ระดบัคา่ไฟทีร่ฐัจะรบัซือ้จะยงัเป็นแบบ Feed in Tariff (FiT) ทีป่ระมาณ 2.16 - 3.10 บาทตอ่หน่วย ซึง่หาก

เป็นเชน่น้ี ผลตอบแทนของโรงไฟฟ้าพลงังานลมจะสงูกวา่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ เน่ืองจากอตัราคา่

ไฟทีร่ฐับาลรบัซือ้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมสงูกวา่แสงแดดประมาณ 1 บาทตอ่หน่วย ประกอบกบัโรงไฟฟ้า

พลงังานลมมจีาํนวนชัว่โมงในการผลติไฟฟ้าไดเ้ป็นสองเทา่ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

สรปุโดยรวมผลตอบแทนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทตยิภ์ายใตส้มมตฐิานคา่ไฟ FiT เงนิ

ลงทุนราว 35 ลา้นบาทตอ่ MW จะผลติไฟฟ้าได ้1,600 MWh ตอ่ปี คดิเป็นรายไดป้ระมาณ 3-4 ลา้นบาทตอ่

ปี หกัคา่บาํรุงรกัษาและคา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน 3-5 แสนบาทตอ่ปี กําไรสุทธจิะอยูท่ีป่ระมาณ 3 ลา้นบาท/MW/

ปี  

Exhibit 4: รา่งเป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนและพลงังานหมุนเวียน 

 

Source: EEPO 
 
นอกจากน้ีการมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระหวา่งเอกชน หรอื Direct PPA จะหนุนใหผู้ผ้ลติไฟฟ้าซือ้ขายโดยตรง

กบับรษิทัเอกชนทีต่อ้งการซือ้ไฟฟ้า โดยจะเป็นการเปิดโอกาสใหก้ารขยายกําลงัผลติของผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชน

ทาํใหไ้ดง้า่ยขึน้ โดยไมต่อ้งการการเปิดประมลูของภาครฐั และลดการลงทุนดา้นกจิการไฟฟ้าของรฐัอกีดว้ย 

ซึง่ Direct PPA เหมาะสาํหรบัอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ทีม่คีวามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูและมัน่คง อาท ิ Data 

Centers โรงงานผลติและประกอบรถยนตข์นาดใหญ่ อุสาหกรรมหนกัทีช่ว่ยประหยดัคา่ไฟฟ้าและสรา้งความ

มัน่คงดา้นพลงังาน  

Exhibit 5: Direct PPA vs. PPA 

 

Source: EEPO  
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สาํหรบัขัน้ตอนการรบัซือ้ไฟฟ้าและกรอบการพจิารณารบัซือ้ไฟฟ้าหลงัผา่นการประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังาน

ทดแทนเฟสแรก 5,200 MW เมื่อตน้ปี 2024 และปัจจบุนัคณะกรรมการกํากบัดแูลพลงังาน (กกพ.) ได้

ประกาศประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังานทดแทนเฟสที ่2 ระยะที ่1 จาํนวน 3,600 MW แบง่เป็นพลงังานลมไม่

เกนิ 600 MW และแสงอาทติย ์1,580 MW ดว้ยหลกัเกณฑใ์นการประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าเฟส 2 ระยะที ่1 น้ี จะ

ใหส้ทิธผิูยื่นขอผลติไฟฟาพลงังานลมและโซลาร ฟาร มทีผ่านเกณฑ การพจิารณาความพร อมด านเทคนิคขัน้

ต่าํและได รบัการประเมนิความพร อมตามเกณฑ คะแนนคุณภาพ แตไม ได รบัการคดัเลอืกในเฟสแรก ซึง่เมื่อ

วนัที ่8 ต.ค. 2024 กกพ. ไดป้ระกาศประมลูรบัซือ้ไฟฟ้าพลงังานทดแทน และเมื่อวนัที ่ 14 พ.ย. 2024 ได้

ตรวจสอบคุณสมบตัแิละผา่นดา้นเทคนิกสต์า่งๆ เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ คาดจะประกาศผูช้นะประมลูไดใ้นอกี

ปลายเดอืน ธ.ค. 2024 หากไมม่รีฐับาลอนุมตั ิ

โดยเราคาดวา่บรษิทัทีม่โีอกาสชนะประมลูรอบน้ี สว่นใหญ่กจ็ะยงัเป็นบรษิทัเดมิทีช่นะประมูลในรอบแรก 

อาท ิGULF GUNKUL GPSC WHAUP EA และ BGRIM 

โดยทีป่ระชุมคณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน (กกพ.) วนัที ่5 เมษายน 2023 ไดพ้จิารณาเหน็ชอบรายชื่อ

ผูย้ ื่นขอผลติไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการคดัเลอืกตามระเบยีบ กกพ. สาํหรบักลุม่ไมม่ตีน้ทุนเชือ้เพลงิ พ.ศ. 2023 ซึง่มผีู้

ผา่นการพจิารณาคดัเลอืก จาํนวน 175 ราย รวมปรมิาณการเสนอขาย 4,852.26 เมกะวตัต ์จากกําหนดรบั

ซือ้ทัง้หมด 5,203 เมกะวตัต ์ประกอบดว้ยรายชื่อสาํคญัดงัน้ี 

Exhibit 6: รายชื่อบริษัทที่ชนะประมูลพลังงานหมุนเวียนเฟสแรก  

 

Source: Thansettakij.com  

https://www.thansettakij.com/sustainable/zero-carbon/561323
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คณะกรรมการกํากบัดแูลพลงังาน (กกพ.) ไดออกหลกัเกณฑ รบัซือ้ไฟฟาสาํหรบั“โครงการรบัซือ้ไฟฟาจาก

พลงังานหมุนเวยีนในรปูแบบ FiT สาํหรบัป 2023-2030 สาํหรบักลุมไม มตีนทุนเชือ้เพลงิเพิม่เตมิ ระยะที ่1” 

หรอืทีเ่รยีกกนัทัว่ไปว าโครงการไฟฟาสเีขยีว เฟส 2 ระยะที ่ 1 โดยเปดรบัฟงความเหน็ประชาชนตอหลกั

เกณฑ ดงักลาวไปแลวเมื่อวนัที ่14-20 ส.ค. 2024 

สาระสาํคญัของหลกัเกณฑ รบัซือ้ไฟฟาสเีขยีวเฟส 2 ระยะที ่1 น้ียงัคงเปนไปตามมตกิพช.และกบง.ทีก่ําหนด

เปาหมายการรบัซือ้ไฟฟาเพิม่เตมิ ประกอบดว้ย  

 พลงังานลมไม เกนิ 600 MW เปนลาํดบัแรก 

 พลงังานแสงอาทติยแบบตดิตัง้บนพืน้ดนิ(โซลาร ฟาร ม) ไม เกนิ 1,580 MW เปนลาํดบัที ่2   

 รวม 2,180 เมกะวตัต 

เปาหมายการรบัซือ้ไฟฟารายปยงัคงเปนไปตามแผนการเพิม่การผลติไฟฟาจากพลงังานสะอาด PDP2018 

Rev.1 ในชวงป 2021-2030 (ปรบัปรุงเพิม่เตมิครัง้ที ่2) ดงัน้ี 

โดยจะให สทิธิใ์นการพจิารณาผูทีไ่ม ผานการคดัเลอืกในโครงการไฟฟาสเีขยีวเฟสแรกก อน 

โรงไฟฟาพลงังานลม 600 MW จากเปาหมายรบัซือ้ไฟฟารวมทัง้สิน้ 1,000 MW เหลอืสาํหรบัเปดรบัซือ้ไฟฟ 

ารอบทัว่ไปได อกี 400 MW โรงไฟฟาจากโซลาร ฟาร ม 1,580 MW จากเปาหมายรบัซือ้ทัง้สิน้ 2,632 MW ที่

เหลอืสาํหรบัเปดรบัซือ้รอบทัว่ไปได อกี 1,052 MW รอบทัว่ไป กกพ.จะออกหลกัเกณฑรบัซือ้ไฟฟาสเีขยีว

เฟส 2 ระยะที ่2 ตอไป อา้งองิจาก Energynewscenter 

ผูยื่นขอผลติไฟฟาพลงังานลมและโซลาร ฟาร มทีผ่านเกณฑ การพจิารณาความพร อมด านเทคนิคขัน้ตํ่าและ

ได รบัการประเมนิความพร อมตามเกณฑคะแนนคุณภาพ แตไม ได รบัการคดัเลอืกในเฟสแรก สามารถแสดง

ความประสงคขอเขาคดัเลอืกเพื่อร วมโครงการไดโดยไม ตองปรบัปรุงแก ไขขอเสนอขายไฟฟา และในกรณีที่

ผูยื่นเสนอขายไฟฟาเขารอบเปนอนัดบัสดุท าย อาจถกูปรบัลดปรมิาณไฟฟาเสนอขายเพือ่ไม ให เกนิกรอบ 

เปาหมายรบัซือ้ไฟฟาตามทีก่ําหนด 

กรอบการพจิารณารบัซือ้ไฟฟาได กําหนดขัน้ตอนไว ดงัน้ี 

Exhibit 7: ขัน้ต้นและกรอบการพิจารณารบัซ้ือไฟฟ้า 

 

Sources: กกพ., EEPO 

   

https://www.energynewscenter.com/
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AI data center ต้องการใช้พลงังานไฟฟ้าหลายสิบเท่าจาก data center ทัว่ไป 

AI data centers จะใชพ้ลงังานมากกวา่ศนูยข์อ้มูลในอดตีเป็นหลายสบิเทา่ตวั เพราะชปิ AI เป็นชปิ GPU

ตอ้งการแหลง่พลงังานทีม่ ัน่คงและเชื่อถอืไดใ้นการทาํงาน แมแ้ตก่ารลดลงของพลงังานเพยีงชัว่ครูก่อ็าจทาํ

ให ้“การ training runs” ซึง่เป็นกระบวนการทีโ่มเดล AI ปรบัปรุงโดยการวเิคราะหข์อ้มลูจาํนวนมหาศาลนัน้

เสยีหาย สาํหรบัโมเดลขนาดใหญ่ การ training runs แตล่ะครัง้อาจมคีา่ใชจ้า่ยถงึหลายสบิหรอืหลายรอ้ยลา้น

เหรยีญสหรฐั 

ตัง้แตปี่ 2015 ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าทีใ่ชก้บั Data center ในสหรฐัฯ และแคนาดาทีส่ ัง่ซือ้จากบรษิทัผลติ

พลงังานไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้เกอืบ 900% ในปี 2024 ที ่33,675 MW หรอืเทยีบเทา่กบัความตอ้งการไฟฟ้าของ

ประเทศไทยทัง้ประเทศ 

Exhibit 8: Commissioned power for U.S. and Canada data centers, yearly 

 

Sources: datacenterHawk, WSJ, 2024 figure is a full-year projection 

   
9M24 BOI อนุมติัลงทุนโครงการ data center และ Cloud Service มลูค่าเกือบแสนล้านบาท 

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) รายงานวา่มโีครงการ Data Center และ Cloud Service ไดร้บัอนุมตัิ

สง่เสรมิการลงทุนจากบโีอไอในชว่ง 9M24 รวม 37 โครงการ มลูคา่เงนิลงทุน 98,539 ลา้นบาท สว่นใหญ่

ตัง้อยูท่ ีก่รุงเทพมหานคร สมุทรปราการ ชลบุร ีและระยอง โดยมบีรษิทัชัน้นําระดบัโลกไดเ้ขา้มาลงทุนจดัตัง้ 

Data Center ในประเทศไทยแลว้หลายราย อาท ิ Amazon Web Service (AWS) ทีป่ระกาศลงทุน Data 

Center ในไทยกวา่ 2 แสนลา้นบาท ภายในปี 2580 โดยในเฟสแรก ไดล้งทุนสรา้ง Data Center แลว้ 3 แหง่ 

เงนิลงทุนกวา่ 25,000 ลา้นบาท นอกจากน้ี ยงัมโีครงการ NextDC จากออสเตรเลยี ลงทุน 13,700 ลา้นบาท 

STT GDC จากสงิคโปร ์ลงทุน 4,500 ลา้นบาท Evolution Data Center จากสงิคโปร ์ลงทุน 4,000 ลา้นบาท 

Supernap (Switch) จากสหรฐัอเมรกิา ลงทุน 3,000 ลา้นบาท Telehouse จากญีปุ่่น ลงทุน 2,700 ลา้นบาท 

One Asia จากฮอ่งกง ลงทุน 2,000 ลา้นบาท รวมทัง้ Google และ Microsoft ผูใ้หบ้รกิารระดบัโลก ได้

ประกาศแผนลงทุน Data Center ในประเทศไทยแลว้ โดยอยูร่ะหวา่งพจิารณารายละเอยีดรว่มกบับโีอไอและ

ทมีงานของนายกรฐัมนตร ี

สาํหรบัธุรกจิการใหบ้รกิารคลาวด ์ (Cloud Service) มบีรษิทัชัน้นําทีไ่ดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนจาก บโีอไอ 

เชน่ Alibaba Cloud ลงทุนกวา่ 4,000 ลา้นบาท และ Huawei Technologies ลงทุนกวา่ 3,000 ลา้นบาท 

นอกจากบรษิทัชัน้นําจากตา่งประเทศแลว้ ยงัมผีูป้ระกอบการไทยทีม่ศีกัยภาพสงูอกีหลายรายทีล่งทุนใน

ธุรกจิ Data Center และ Cloud Service ดว้ย เชน่ บรษิทั ทร ู อนิเทอรเ์น็ต ดาตา้ เซน็เตอร,์ บรษิทั 

อนิเทอรเ์น็ตประเทศไทย และบรษิทั GSA ซึง่เป็นการรว่มทุนระหวา่ง Gulf, Singtel และ AIS 

นอกจากธุรกจิ Data Center และ Cloud Service แลว้ บโีอไอยงัสง่เสรมิการลงทุนอุตสาหกรรมดจิทิลัอยา่ง

ครบวงจร ทัง้การพฒันาซอฟตแ์วร ์ แพลตฟอรม์เพือ่ใหบ้รกิารดจิทิลั ดจิทิลัคอนเทนต ์ และกจิการสนบัสนุน

ระบบนิเวศดา้นดจิทิลั เชน่ กจิการ Innovation Park, กจิการ Maker Space หรอื Fabrication Lab และ

กจิการพฒันาพืน้ทีแ่ละระบบเมอืงอจัฉรยิะ (Smart City) โดยทีผ่า่นมา มกีารปรบัปรุงหลกัเกณฑก์ารสง่เสรมิ

ใหส้อดคลอ้งกบัเทคโนโลยสีมยัใหม ่และเอือ้ตอ่การลงทุนในธุรกจิดจิทิลัทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ 
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ดงันัน้กจิการ Data Center และ Cloud Service ถอืเป็นโครงสรา้งพืน้ฐานทีส่าํคญัของโลกยคุใหมก่าร

ตดัสนิใจเขา้มาลงทุนในไทยของผูใ้หบ้รกิารระดบั Hyperscale อยา่ง AWS, Google, Microsoft รวมทัง้

บรษิทัเทคโนโลย ี ชัน้นําจากหลายประเทศ สะทอ้นใหเ้หน็วา่ไทยเป็นประเทศทีเ่หมาะสมในการประกอบ

ธุรกจิดจิทิลั โดยเฉพาะความมัง่คงดา้นพลงังานไฟฟ้า เน่ืองจากเทคโนโลยทีุกชนิดจาํเป็นตอ้งใชไ้ฟฟ้าใน

การ Operate ทัง้หมด  

จากการวเิคราะหก์ารลงทุนของเบือ้งตน้พบวา่ หากเป็นการก่อสรา้ง Data Center 1 MW จะใชพ้ืน้ทีร่าว 1 ไร่ 

และจาํเป็นตอ้งสรา้งโรงไฟฟ้าสะอาด 1 MW และการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์ 1 MW จะใชพ้ืน้ที ่6 ไร่ 

เบือ้งตน้โรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีใ่ห ้IRR ราว 10% บนคา่ไฟ 2.17 บาท/หน่วย จะมกีําไรประมาณ +/-2 ลบ./

MW/ปี 
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Valuations 

Exhibit 9: Key valuations as of 20 Nov 2024 
Company  BBG Market 3Y EPS -------- PE -------- ------- ROE ------- -------- PBV ------- -- EV/ EBITDA -- 

    Cap CAGR 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

         (USD m) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand             

CK Power* CKP TB 789 16.6 22.7 12.8 4.4 7.5 1.0 0.9 14.2 15.4 

WHA Utilities and Power* WHAUP TB 528 8.7 14.1 10.8 9.6 12.0 1.3 1.3 21.5 18.9 

Gulf Energy Development GULF TB 21,677 25.5 50.0 39.9 12.4 14.5 6.0 5.6 41.0 31.8 

Global Power Synergy GPSC TB 3,480 242.0 29.6 27.0 3.7 4.1 1.1 1.1 13.8 12.6 

B Grimm Power BGRIM TB 1,558 (222.2) 26.2 29.0 6.2 4.3 1.5 1.4 13.0 12.1 

BCPG BCPG TB 493 (27.0) 13.3 5.6 4.2 5.7 0.6 0.5 9.8 10.3 

Energy Absolute EA TB 622 (12.1) 2.7 4.7 19.1 10.6 0.5 0.5 6.2 8.0 

Ratch Group RATCH TB 1,931 5.7 10.3 9.2 6.0 7.1 0.6 0.7 13.1 10.6 

Electricity Generating EGCO TB 1,778 18.4 7.1 7.9 7.3 7.2 0.5 0.6 10.1 10.2 

Banpu Power BPP TB 1,056 (12.0) 6.5 10.6 11.4 6.7 0.7 0.7 6.8 11.1 

Gunkul Engineering GUNKUL TB 576 23.3 12.7 12.2 11.6 11.0 1.4 1.4 8.4 8.7 

Absolute Clean Energy ACE TB 375 10.6 10.8 9.6 8.0 8.8 0.9 0.8 8.9 7.6 

Thailand avg  34,867 15.4 17.2 14.9 8.7 8.3 1.3 1.3 13.9 13.1 
 

Sources: Bloomberg, *FSSIA estimates 
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เข้าสู่ช่วง High Season 
 

 CKP เป็นหน่ึงในหุน้โรงไฟฟ้าพลงังานน้ําทีม่ ัน่คงและมตีน้ทุนการผลติไฟตํ่ากวา่
โรงไฟฟ้าประเภทอื่น หายากและเป็นทีห่มายปองของกองทุนรกัโลก 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2024 เตบิโต 7.6% y-y จากปรมิาณน้ําในเขือ่นทีจ่ะมากกวา่ฤดกูาล
ปกตจิากปรากฏการณ์ลานีญา และไมม่หียดุซอ่มบาํรุงรกัษา 

 ราคาหุน้ยงัตํ่ากวา่ NAV ที ่4.40 บาท เริม่ตน้ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” 

 
โมเมนตมักาํไรเป็นขาขึน้ และจะพีค 3Q24 จาก High season ของธรุกิจ 

เราคาดแนวโน้มการเตบิโตของกําไรสทุธปีิ 2024 เตบิโต 7.6% y-y เป็น 1.57 พนัลา้นบาท 
หลกัๆ มาจากโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําไชยะบุรแีละน้ํางมึ 2 จะมปีรมิาณการไหลของน้ําที่
เพิม่ขึน้ โดยคาดปรมิาณน้ําในเขือ่นปี 2024 จะเพิม่ขึน้จากปีก่อนจากการเปลีย่นแปลง
ปรากฏการณ์จากเอลนีโญสูล่านีญา แนวโน้มกําไรสทุธ ิ2Q24 จะขาดทนุปกต ิ50-100 ลา้น
บาทแตล่ดลงมากจากขาดทุน 461 ลา้นบาทใน 1Q24 โดยคาดวา่โรงไฟฟ้าไชยะบุรจีะ
ขาดทุนลดลงมากเน่ืองจากปรมิาณน้ําไหลทีเ่พิม่สงูขึน้ตามฤดกูาล ทาํใหส้ามารถผลติ
กระแสไฟฟ้าไดส้งูขึน้ และคาดจะพคี 3Q24 จาก High Season ทีเ่ตบิโต ทัง้ q-q และ y-y 

ธีมพลงังานสะอาดกาํลงักลบัมาใหม่จากภาวะดอกเบีย้ท่ีจะกลบัเป็นขาลง 
ธมีลงทุนในพลงังานสะอาดเริม่กลบัมาเป็นทีส่นใจมากขึน้ เน่ืองจากราคาทีป่รบัลงรบัปัจจยั
เสีย่งดา้นดอกเบีย้ทีป่รบัขึน้และตน้ทุนก่อสรา้งและวตัถุดบิทีป่รบัสงูขึน้ไปหมดแลว้ ทีส่าํคญั
แนวโน้มอตัราดอกเบีย้โลกทีม่โีอกาสปรบัลงจากภาวะเงนิเฟ้อทีช่ะลอตวัจะชว่ยลดภาวะ
ดอกเบีย้จา่ย ดงันัน้จงึเชื่อวา่หุน้พลงังานสะอาดน่าจะกลบัมาเป็นทีส่นใจกบันกัลงทนุอกีครัง้ 
โดยเฉพาะ CKP ทีเ่ป็นโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําทีห่ายาก และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว
กวา่ 35 ปี ซึง่เหมาะกบักองทุนระยะยาวและ Clean Energy ETF ทัง้ในและตา่งประเทศ 

คาดลานีญาจะหนุนกาํไรโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําปีน้ีมากกว่าปกติ 

กรมอุตุนิยมวทิยาคาดหมายปรากฏการณ์เอนโซทีอ่ยูใ่นสภาวะเอลนีโญกําลงัออ่นลง และ
เปลีย่นเขา้สูส่ภาวะเป็นกลางในชว่งเดอืน พ.ค. ถงึ ม.ิย. 2024 จากนัน้มคีวามจะเขา้สูส่ภาวะ
ลานีญาในชว่งเดอืน ม.ิย. ถงึ ส.ค. 2024 เน่ืองจากอุณหภูมผิวิน้ําทะเลบรเิวณเสน้ศูนยส์ตูร
ในมหาสมุทรแปซฟิิกกลางและตะวนัออกมคีา่ตํ่ากวา่ปกต ิซึง่ลกัษณะเชน่น้ีจะก่อใหเ้กดิพายุ
และมปีรมิาณฝนตกมากกวา่ฤดกูาลปกต ิ สง่ผลใหป้รมิาณน้ําในเขื่อนสงูขึน้ทาํใหโ้รงไฟฟ้า
พลงังานน้ําจะสามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากและนานขึน้กวา่ปกต ิอกีทัง้ EGAT จะรบัซือ้ไฟเกนิ
โควตา้เพราะเป็นโรงไฟฟ้าทีม่ตีน้ทุนการผลติทีต่ํ่าสดุเมื่อเทยีบกบัโรงไฟฟ้าชนิดอื่น ซึง่จะ
สง่ผลให ้CKP มกีําไรเพิม่ขึน้มากกวา่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าปกตเิป็นอยา่งมาก 
เร่ิมต้นด้วยคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 4.40 บาท   

เราเริม่จดัทาํบทวเิคราะห ์CKP ดว้ยคาํแนะนํา ซือ้ ราคาเหมาะสม 4.40 บาท ประเมนิมลูคา่
หุน้เป็น Sum of the parts ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) และสดัสว่นการถอืหุน้ 
และคาํนวนหามลูคา่ปัจจุบนั โดยวธิ ีDCF ภายใตส้มมตฐิาน WACC ที ่4.9% Risk free rate 
3%, และ Zero terminal growth rate โดย Catalyst ระยะสัน้ คอืโมเมนตมักําไรทีก่ําลงัเขา้สู่
ชว่ง High season ระยะยาวจะไดแ้รงหนุนจากโรงไฟฟ้าหลวงพระบางทีค่าดผลติปี 2030 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB4.40 
CLOSE THB3.84 
UP/DOWNSIDE +14.6% 
TP vs CONSENSUS -6.9% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 10,286 10,502 11,010 11,258 
 

Net profit 1,457 1,573 2,141 2,320 
 

EPS (THB) 0.18 0.19 0.26 0.29 
 

vs Consensus (%) - (13.6) (1.5) 4.3 
 

EBITDA 3,130 2,911 2,522 2,536 
 

Recurring net profit 1,462 1,573 2,141 2,320 
 

Core EPS (THB) 0.18 0.19 0.26 0.29 
 

EPS growth (%) (39.4) 7.6 36.1 8.4 
 

 
 

Core P/E (x) 21.4 19.8 14.6 13.5 
 

Dividend yield (%) 2.2 2.6 2.6 2.6 
 

EV/EBITDA (x) 14.7 15.2 16.6 15.5 
 

Price/book (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 8.0 2.1 (4.7) (11.0) 
 

ROE (%) 5.4 5.7 7.4 7.7 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (3.5) 1.1 17.8 
 

Relative to country (%) (0.5) 4.3 35.5 
 

Mkt cap (USD m) 856 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.9 
 

Free float (%) 28 
 

Major shareholder  CH. Karnchang PCL (27%) 
 

12m high/low (THB) 4.28/2.98 
 

Issued shares (m) 7,370.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
CK Power ก่อตัง้โดยกลุ่ม ช.การช่าง ซึง่เป็น 1 ใน 3 ผูร้บัเหมาหลกั
ในประเทศไทย ในปี 2011 ในฐานะบรษิทัโฮลดิง้ทีมุ่ง่เน้นในการ
ลงทุนผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าทีเ่กดิจากพลงังานประเภทต่างๆ  

แหล่งทีม่าแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากเงนิปันผลจากบรษิทั
ลงทุนในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม CKP จาํหน่ายไฟฟ้าใหก้บัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติ การแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) และผูใ้ชอุ้ตสาหกรรม 
(IU) ผา่นผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (IPP) และรายเลก็ กลไกผูผ้ลติไฟฟ้า 
(SPP) ปัจจบุนั CKP ถอืหุน้สามประเภทธรุกจิหลกั: 1) ไฟฟ้าพลงัน้ํา; 
2) พลงังานแสงอาทติย ์ฟารม์; และ 3) โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 

Company profile 
CKP ประกอบธรุกจิหลกัโดยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น ("Holding 
Company") ทีป่ระกอบธรุกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจากพลงังาน
ประเภทต่างๆ ทัง้ภายในและต่างประเทศ โดยรายไดห้ลกัของบรษิทั
ทีแ่สดงตามงบการเงนิรวม มาจากรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและไอ
น้ํา (รวมเงนิส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า) และรายไดค้า่บรหิาร
โครงการ ทัง้น้ี ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2024 บรษิทัมกํีาลงัการผลติตดิตัง้
รวม 3,634 เมกะวตัต ์ โดยจดัประเภทการลงทุนในธรุกจิผลติและ
จาํหน่ายไฟฟ้าออกเป็น 3 กลุ่มธรุกจิ ไดแ้ก่ โครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา 
โครงการไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชัน่ และ โครงการไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย ์

www.ckpower.co.th 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: CK Power 

 

 
Major shareholders 

 
Source: CK Power 
 

 

 

 

 Generation of electricity from
hydroelectric power segment - 31.6
%
Generation of electricity from solar
power segment - 0.9 %

Generation of electricity from
thermal power segment - 63.8 %

 CH. Karnchang PCL - 27.4 %

TTW Plc - 25.3 %

BEM Plc - 19.3 %

Others - 27.9 %

Catalysts 
 ความตอ้งการใชพ้ลงังานไฟฟ้าทีสู่งขึน้ทัง้ในไทยและลาว รวมถงึกําลงัผลติ
ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง จะสรา้งการเตบิโตในอนาคต 

Risks to our call 
 ความตอ้งการไฟฟ้าในไทยลดลงมากกวา่คาด และปรมิาณน้ําทีใ่ชเ้พื่อการ
ผลติกระแสไฟฟ้าโครงการโรงไฟฟ้าหลกัตํ่ากวา่คาดจากภยัธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

August-2024 2Q24 Earnings Results 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
 Key assumptions 2024E 2025E 2026E 

Tariff 3.02 3.08 3.14 

Capex (THB m) 1,467 1,390 1,559 

XPCL capacity factor (%) 62 66 62 

NN2 capacity factor (%) 35 35 35 
 

   
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% increase in gas price, we estimate 2020 
earnings would rise by 1.1%, and vice versa, all else 
being equal. 
 

 For every 1% increase in interest rate, we estimate 2020 
earnings would decline by 1.3%, and vice versa, all else  
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ธีมพลงังานสะอาดกาํลงักลบัมาเป็นเทรนดโ์ลกและน่าสนใจลงทนุ

มากขึน้ จากภาวะโลกร้อน 
ตามขอ้มลูของ Lipper data ทีร่ายงานโดย Reuters พบวา่ปี 2023 มเีมด็เงนิไหลออกจาก global clean 

energy ETF เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ทีป่รบัขึน้อยา่งรวดเรว็สง่ผลใหต้น้ทุนทางการเงนิของโรงไฟฟ้า

พลงังานสะอาดเพิม่ขึน้ ประกอบกบัตน้ทุนการก่อสรา้งและวตัถุดบิทีป่รบัสงูขึน้ สง่ผลใหก้องทุน Clean 

Energy Fund, Climate change Fund และ ESG Fund สนใจลงทุนในหุน้พลงังานสะอาดน้อยลง อย่างไร

กต็ามจากภาวะโลกรอ้นทีย่งัคงเป็นภยัคกุคามสาํคญัต่อมนุษยชาตจินทําใหเ้กดิขอ้ตกลงระหวา่งประเทศ

ทีเ่กีย่วขอ้งการป้องกนัการเกดิภาวะโลกรอ้นเพิม่ขึน้เป็นลําดบั ซึง่หลายประเทศใหก้ารสนบัสนุนและหนั

มาใชพ้ลงังานสะอาดมากยิง่ขึน้ และหลายบรษิทั โดยเฉพาะบรษิทัทีเ่ป็นสรา้งมลภาวะสูโ่ลกไดห้นัไปใช้

พลงังานสะอาดมาทดแทนมากยิง่ขึน้  

ตามรายงานของ Reuters ทีอ่า้งองิจาก Lipper data เผยมกีระแสเงนิทุนทีไ่หลเขา้ออกจากกองทุน 

iShares Global Clean Energy ETF มากกวา่ 2 พนัเหรยีญสหรฐัในปี 2023 เทยีบกบัปี 2020 และ 2023 

มเีงนิทุนไหลเขา้กองทุนน้ีปีละ 2 พนัลบ.  

หากดกูราฟราคากองทุน iShare Global Clean Energy ETF ตัง้แต่ตน้ปี 2024 เป็นต้นมา ปรบัขึน้อยา่ง

ต่อเน่ือง แสดงใหเ้หน็วา่ธมีกองทุนพลงังานสะอาดเริม่กลบัมาเป็นทีส่นใจมากขึน้ เน่ืองจากแนวโน้ม

อตัราดอกเบีย้โลกมโีอกาสจะกลบัมาเป็นทศิทางลง จากภาวะเงนิเฟ้อโลกทีช่ะลอตวั ราคาสนิคา้โภค

ภณัฑป์รบัลงหลงัสงครามรสัเชยี-ยูเครนสงบลง หรอืแมก้ระทัง่ธนาคารกลางสหรฐัคาดการณ์การปรบัลด

ดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ในปี 2024 ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่หุน้พลงังานสะอาดน่าจะกลบัมาเป็นทีส่นใจกบันัก

ลงทุนอกีครัง้ โดยเฉพาะ CKP ที่เป็นบรษิทัผลติพลงังานสะอาดทีเ่ป็นโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําที่หาไดย้าก 

และมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวกวา่ 35 ปี ซึง่เหมาะกบักองทุนระยะยาวและ Clean Energy ETF ทัง้

ในและต่างประเทศ 

Exhibit 10: Clean Energy ETF’s slide in 2023, recovering in 
2024 

 Exhibit 11: Clean energy ETF is set to rebound 

 

 

 
Source: Bloomberg 

 
Source: Bloomberg 

 
 

(60)
(50)
(40)
(30)
(20)
(10)

0
10
20
30
40

Ja
n-

23
Fe

b-
23

M
ar

-2
3

Ap
r-2

3
M

ay
-2

3
Ju

n-
23

Ju
l-2

3
Au

g-
23

Se
p-

23
O

ct
-2

3
N

ov
-2

3
D

ec
-2

3
Ja

n-
24

Fe
b-

24
M

ar
-2

4
Ap

r-2
4

M
ay

-2
4

(%)
Invesco Solar iShares Global Clean Energy
First Trust Global Wind Global X Hydrogen
Energy Select Sector SPDR

(60)

(20)

20

60

100

140

180

2020 2021 2022 2023 2024

(%)
iShares Global Clean Energy Energy Select Sector SPDR



CK Power       CKP TB  Songklod Wongchai 

13 FINANSIA    21 NOVEMBER 2024 
 
 

คาดหวงัปรากฏการณ์ “เอลนีโญ” กลายเป็น “ลานีญา” ในปี 2024 
กรมอตุุนิยมวทิยา คาดหมายปรากฏการณ์เอนโซทีอ่ยูใ่นสภาวะเอลนีโญกําลงัอ่อนน้ีจะออ่นลงและ

เปลีย่นเขา้สูส่ภาวะเป็นกลางในช่วงเดอืน พ.ค. ถงึ ม.ิย. 2024 จากนัน้มคีวามน่าจะเป็น 49% ทีจ่ะเขา้สู่

สภาวะลานีญาในช่วงเดอืนม.ิย. ถงึ ส.ค. 2024 ประกอบกบัสถานการณ์ปัจจบุนัพบวา่ ปรากฏการณ์เอน

โซอยูใ่นภาวะเอลนีโญกําลงัอ่อน โดยอุณหภูมผิวิน้ําทะเลในมหาสมทุรแปซฟิิกบรเิวณเขตศูนยส์ตูรใน

เดอืนพ.ค. 2024 ทีผ่า่นมาเริม่เยน็ลงแลว้แต่ยงัสงูกวา่ปกต ิลกัษณะเช่นน้ีจะก่อใหเ้กดิพายหุลายลูกและมี

ปรมิาณน้ําฝนเพิม่ขึน้มากกวา่ปกตแิละปี 2023 ทีป่รมิาณฝนน้อยและประสบภยัแลง้จากปรากฏการณ์

เอลนีโญ 

จากขอ้มลูกรมอุตุนิยมวทิยาเผยวา่ปรากฏการณ์ลานีญา คอื อุณหภูมผิวิน้ําทะเลบรเิวณเสน้ศูนยส์ตูรใน

มหาสมทุรแปซฟิิกกลางและตะวนัออกมคีา่ตํ่ากวา่ปกต ิ ทัง้น้ีเน่ืองจากลมคา้ (trade wind) ตะวนัออก

เฉียงใตท้ีพ่ดัอยูเ่ป็นประจาํในแปซฟิิกเขตรอ้นทางซกีโลกใต ้(ละตจิูด 0.03 องศาใต้) มกํีาลงัแรงกวา่ปกต ิ

จงึพดัพาผวิน้ําทะเลทีอุ่่นจากแปซฟิิกเขตรอ้นตะวนัออก (บรเิวณฝัง่เอกวาดอร ์ เปร ู และชลิตีอนเหนือ) 

ไปสะสมอยูท่างแปซฟิิกเขตรอ้นตะวนัตก (บรเิวณชายฝัง่อนิโดนีเซยีและออสเตรเลยี) มากยิง่ขึน้ จงึทํา

ใหท้างแปซฟิิกเขตรอ้นตะวนัตกซึง่แต่เดมิมอีุณหภูมผิวิน้ําทะเลและระดบัน้ําทะเลสงูกวา่ทางแปซฟิิก

เขตรอ้นตะวนัออกอยู่แลว้ กลบัยิง่มอีุณหภูมผิวิน้ําทะเลและระดบัน้ําทะเลสงูกวา่ทางแปซฟิิกเขตรอ้น

ตะวนัออกมากยิง่ขึน้ไปอกี มผีลทําใหท้างแปซฟิิกเขตรอ้นตะวนัตกมปีรมิาณฝนมากขึน้ ขณะทีท่าง

แปซฟิิกเขตรอ้นตะวนัออกจะมคีวามแหง้แลง้รนุแรงมากขึน้เช่นกนั ปรากฏการณ์ลานีญาจะเกดิโดย

เฉลีย่ 5 - 6 ปี ต่อครัง้ และแต่ละครัง้กนิเวลานานประมาณ 1 ปี  

อยา่งไรกต็ามหากไมเ่กดิสภาวะลานีญา เราเชื่อวา่ปีน้ีปรมิาณฝนตกปีน้ีกน่็าจะเขา้สูฤ่ดกูาลปกต ิ ซึ่ง

น่าจะมปีรมิาณฝนตกมากกวา่ปี 2023 ทีป่ระสบกบัภาวะภยัแลง้ทีเ่กดิจากปรากฏการณ์เอลนีโญ ดงันัน้

ปรมิาณฝนตกทีเ่พิม่ขึน้กวา่ปกตกิจ็ะสง่ผลใหป้รมิาณน้ําในเขื่อนสงูขึน้ โรงไฟฟ้าพลงังานน้ํากจ็ะสามารถ

ผลติไฟฟ้าไดเ้ตม็ประสทิธภิาพ ทีส่าํคญัเน่ืองจากโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําเป็นโรงไฟฟ้าทีม่ตีน้ทุนในการ

ผลติกระแสไฟฟ้าตํ่ากวา่โรงไฟฟ้าทุกชนิด ซึง่จะทําใหก้ารไฟฟ้าแหง่ประเทศไทยรบัซือ้ไฟฟ้าเกนิกว่า

โควตา้ทีอ่ยู่ในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ซึง่จะสง่ผลใหโ้รงไฟฟ้าพลงังานน้ํามกํีาไรมากกว่าปกตเิป็น

อยา่งมาก 

Exhibit 12: Official NOAA CPC ENSO Probabilities   Exhibit 13: Model Predictions of ENSO from May 2024 

 

 

 
Source: The International Research Institute for Climate and Society, Columbia University 
Climate School 

 
Source: The International Research Institute for Climate and Society, Columbia University 
Climate School 

 

https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/?enso_tab=enso-sst_table
https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/?enso_tab=enso-sst_table
https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/?enso_tab=enso-sst_table
https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/?enso_tab=enso-sst_table
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Exhibit 14: CKP’s portfolio overview as of end-2023 

 

Source: CKP 

 
Exhibit 15: CKP’s power plants portfolio as of 1Q24 

Power Plant Location Type Fuel used COD Total Effective  
Shareholding Equity Steam 

     (MW) (%) (MW) (t/hr.) 

In Operation             

Nakorn Rachasrima Solar(NRS) Nakorn Ratchasima VSPP Solar Mar-12 6 30% 1.8 - 

Bangkaenchai(BKC) Nakorn Ratchasima VSPP Solar Aug-12 6 100% 6.0 - 

Chiang Rai Solar(CRS) Chiang Rai VSPP Solar Jan-13 6 30% 1.8 - 

Phachi Solar Ayuttaya VSPP Solar Feb-13 6 30% 1.8 - 

Mahachai Solar Samuksakorn VSPP Solar Jan-13 6 30% 1.8 - 

Krathum Ban Solar Samuksakorn VSPP Solar Feb-13 6 30% 1.8 - 

Nam-Ngum 2(NN2) Lao PDR IPP Hydro Jan-13 615 46% 282.9 - 

Bang a-in Cogeneration Phase1(BIC1) Ayuttaya SPP Natural Gas Jun-13 118 65% 76.7 19.6 

Bang a-in Cogeneration Phase2(BIC2) Ayuttaya SPP Natural Gas Jun-17 120 65% 78.0 39.6 

Xayaburi(XPCL) Lao PDR IPP Hydro Oct-19 1,285 43% 546.1  

Total current capacity         2,174  998.7 59.2 

Under Construction         

    Luang Prabang Lao PDR IPP Hydro Jul-30 1,460 50% 730.0  

Total future capacity         1,460  1,728.7  

Total CKP capacity     3,634  2,727.5 59.2 
 

Source: CKP 
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แรงขบัเคล่ือนหลกัระยะสัน้มาจากโครงการโรงไฟฟ้าเข่ือนไชยะบรีุ 
ขณะท่ีหลวงพระบางจะหนุนการเติบโตระยะยาว 
เราคาดแนวโน้มการเตบิโตของกําไรสทุธปีิ 2024 จะเตบิโต 7.6% y-y เป็น 1.57 พนัลา้นบาท หลกัๆ มา

จากโรงไฟฟ้าเขื่อนมปีรมิาณการไหลของน้ําเพิม่ขึน้ โดยคาดวา่ปรมิาณในเขือ่นปี 2024 จะเพิม่ขึน้จากปี

ก่อน ซึง่เป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงปรากฏการณ์จากเอลนีโญเป็นลานีญา โดยองคก์ารอุตุนิยมวทิยา

โลกเปิดเผยขอ้มลูปี 2023 เป็นปีทีร่อ้นทีส่ดุทีผ่า่นมา แต่มกีารคาดการณ์วา่จะมปีรากฎการณ์ลานีญา

เกดิขึน้ และมโีอกาสเกดิ 49% ในช่วงเดอืน ก.ย. - พ.ย. 2024  

Exhibit 16: ฤดกูาลของปริมาณกระแสนํ้าของโครงการโรงไฟฟ้าเขื่อนในประเทศลาว 

 

Source: Mekong River Commission (MRC) 

 

 โครงการโรงไฟฟ้าไชยะบรีุ (XPCL) ประเทศลาว - เราคาดว่าจะมกํีาไรจากการดาํเนินงาน

ปี 2024 ที ่3 พนัลบ. คดิเป็นสว่นแบ่งกําไรจากการถอืหุน้ 42.5% เท่ากบั 1.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้

จาก 38% y-y โดยเราคาดวา่ปรมิาณน้ําในเขื่อนทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล สง่ผลใหป้รมิาณการไหล

ของน้ําเพิม่ขึน้  

Exhibit 17: XPCL’s Electricity sale Volume and Water Inflow  Exhibit 18: XPCL’s Quarterly Electricity Sale Volume and 
Water inflow 

 

 

 

Source: CKP 
 

Source: CKP 
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 โครงการน้ํางึม 2 (NN2) ประเทศลาว – เราคาดกําไรปี 2024 ที ่ 1.1 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 

4% y-y เชื่อวา่ระดบัน้ําในเขื่อนจะมากกว่าปีก่อนคอ่นขา้งมากทีแ่สดงไวใ้นกราฟตาราง

ดา้นล่าง และยิง่เกดิปรากฏการณ์ลานีญากน่็าจะยิง่ทําใหป้รมิาณน้ําไหลเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย 

และการหยุดซ่อมบํารุงปีน้ีคอ่นขา้งน้อยทําใหส้ามารถผลติไฟฟ้าไดเ้ตม็ที ่

Exhibit 19: NN2’s Electricity Sales Volume and Water Inflow  Exhibit 20: NN2’s Reservoir (End of Month) 

 

 

 

Source: CKP 
 

Source: CKP 
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คาคผลประกอบการ 2Q24 ฟ้ืนตวั และจะพีค 3Q24  
ผลประกอบการ 1Q24 มขีาดทุนสุทธ ิ461 ล้านบาท ลดลง 185% q-q, 35% y-y สว่นใหญ่เป็นผลมาจาก

สว่นแบ่งขาดทุนจากบรษิทัร่วม 570 ลา้นบาท เน่ืองจากโรงไฟฟ้าไชยะบุรมี ี (CKP ถอืหุน้ 42.5%) ผล

การดาํเนินงานขาดทุน 201 ลา้นบาท เน่ืองจากปรมิาณการขายไฟฟ้าลดลงจากปรมิาณน้ําไหลทีล่ดลง

และมภีาระดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ตามทศิทางดอกเบีย้ขาขึน้ รวมถงึโครงการโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง 

(LPCL) ทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งมผีลขาดทุนจาก FX เท่ากบั 194 ลา้นบาท  

นอกจากน้ีรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและไอน้ําปรบัลง y-y จากโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นรว่ม (BIC) มี

ตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง แต่ถูกชดเชยไดบ้างสว่นจากโรงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 (NN2) มปีรมิาณการขายไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 

อยา่งไรกต็ามอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูสง่ผลใหบ้รษิทัมตีน้ทุนทางการเงนิของ CKP เพิม่ขึน้ 

แนวโน้มผลประกอบการใน 2Q24 น่าจะขาดทุนปกต ิ 50-100 ลา้นบาท แต่ลดลงมากจาก 1Q24 ที่

ขาดทุนกวา่ 461 ลา้นบาท โดยคาดว่าโรงไฟฟ้าไชยะบุรจีะขาดทุนลดลงมากเน่ืองจากปรมิาณน้ําทีเ่พิม่

สงูขึน้ตามฤดูกาลจะทําใหส้ามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้ และอาจมผีลขาดทุนจาก FX ของ LPCL 

เลก็น้อยจากคา่เงนิบาทอ่อนคา่จากสิน้ 1Q24 ที ่ 36.31 บาท/ดอลลาร ์ เทยีบกบัปัจจบุนัที ่ 36.48 บาท/

ดอลลาร ์ 

ขณะทีโ่รงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 น่าจะมกํีาไรดขีึน้ต่อเน่ือง q-q ตามระดบัน้ําในอ่างเกบ็น้ําทีส่งูกวา่ปีก่อน ส่วน

โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม BIC margin น่าจะดขีึน้หลงัราคาก๊าซทรงตวัหลงัปรบัลงมาใน 1Q24 

และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยค์าดผลติไฟฟ้าน่าจะชะลอตวัเพราะเขา้สูน่่าฝนทีเ่ป็นช่วง Low season 

สาํหรบัภาวะดอกเบีย้จา่ยน่าจะใกล้เคยีงกบั 1Q24 เพราะเชื่อวา่กนง. จะคงดอกเบีย้นโยบายที ่2.5% ใน

ปีน้ี  

Exhibit 21: 1Q24 Earnings results 
  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 -------------------------- 1Q24 ------------------------------ 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Revenue 2,555 2,365 2,478 2,889 2,348 (18.7) (8.4) 

Operating costs  (2,198) (2,062) (1,869) (2,031) (1,931) (5.0) (14.3) 

EBITDA  617 560 881 1,073 703 (34.4) 9.9 

EBITDA margin (%) 24.1 23.7 35.5 37.1 30.0 (19.3) 16.4 

EBIT  230 169 485 678 313 (53.8) 17.1 

Interest expense  (263) (264) (268) (269) (263) (2.4) (0.2) 

Interest & invt inc  126 138 142 140 134 (4.2) 5.6 

Other income 5 63 29 12 9 (25.1) 13.3 

Associates' contrib (162) (99) 816 304 (375) n/a n/a 

Exceptionals - (7) (9) 11 (210) n/a n/a 

Pre-tax profit (64) 22 1,214 845 (361) n/a n/a 

Tax  (15) (11) (31) (31) (15) (53.0) (2.2) 

Minority interests (25) (9) (161) (271) (85) (68.7) 37.2 

Net profit  (104) 2 1,022 543 (461) n/a n/a 

Core net profit  (104) (5) 1,013 554 (283) n/a n/a 
 

Source: CKP 
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ประเมินมลูค่าหุ้น  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ CKP ดว้ยวธิ ี Sum of The parts ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) และ

สดัสว่นการถอืหุน้ และคาํนวนหามลูคา่ปัจจบุนั โดยวธิ ีDCF ภายใตส้มุมตฐิาน WACC ที ่ 4.9% Risk 

free rate 3%, Risk premium 8% และ Zero terminal growth rate ไดร้าคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 

4.40 บาท ดงัตารางดา้นล่างน้ี 

Exhibit 22: Sum of the parts target price 
Cost of equity assumptions (%)     Cost of debt assumptions (%)   

Risk free rate 3.0   Pretax cost of debt 2.9  

Market risk premium 8.0   Marginal tax rate 20.0  

Stock beta 0.7      

Cost of equity, Ke 8.7   Net cost of debt, Kd 3.6  

Weight applied 25.0   Weight applied 75.0  
       

WACC (%) 4.9      
       

DCF valuation estimate (THB m) (THB/share)   Comments   

NN2 (Hydro, Mar-11) 6,298 0.8  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

Solar farm (42MW, 12-13) 779 0.3  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

BIC-1 (Gas, Jun-13) 4,702 0.6  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

BIC-2 (Gas, Jun-17) 6,190 0.8  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

XPCL(Hydro, Oct-19) 16,693 2.1  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

LPB (Hydro, Early 2030E) 12,302 1.5  WACC 4.9%, Risk free rate 3%, Risk premium 8.0%, zero terminal growth rate 

Cash 8,764 1.1  At end-2024E  

Debt (9,603) (1.2)  At end-2024E  

Minorities (12,100) (1.5)   At end-2024E   

Residual ordinary equity 34,026 4.4    

      
 

Sources: CKP, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
CK Power 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 10,904 10,286 10,502 11,010 11,258 
Cost of goods sold (9,100) (8,161) (8,625) (9,549) (9,735) 
Gross profit 1,805 2,125 1,876 1,461 1,523 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (526) (563) (525) (551) (563) 
Operating EBITDA 2,851 3,130 2,911 2,522 2,536 
Depreciation (1,572) (1,567) (1,559) (1,611) (1,576) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 1,279 1,562 1,351 911 960 
Net financing costs (561) (513) (652) (416) (159) 
Associates 2,129 859 1,264 2,104 2,002 
Recurring non-operating income 2,152 968 1,384 2,154 2,052 
Non-recurring items 23 (5) 0 0 0 
Profit before tax 2,893 2,012 2,083 2,649 2,854 
Tax (47) (89) (63) (42) (65) 
Profit after tax 2,846 1,923 2,020 2,607 2,788 
Minority interests (410) (466) (447) (466) (469) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 2,436 1,457 1,573 2,141 2,320 
Non-recurring items & goodwill (net) (23) 5 0 0 0 
Recurring net profit 2,413 1,462 1,573 2,141 2,320 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.30 0.18 0.19 0.26 0.29 
Reported EPS 0.30 0.18 0.19 0.26 0.29 
DPS 0.09 0.09 0.10 0.10 0.10 
Diluted shares (used to calculate per share data) 8,129 8,129 8,129 8,129 8,129 
Growth      
Revenue (%) 23.9 (5.7) 2.1 4.8 2.2 
Operating EBITDA (%) (15.9) 9.8 (7.0) (13.4) 0.6 
Operating EBIT (%) (29.6) 22.2 (13.5) (32.6) 5.4 
Recurring EPS (%) 9.0 (39.4) 7.6 36.1 8.4 
Reported EPS (%) 11.8 (40.2) 8.0 36.1 8.4 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 16.6 20.7 17.9 13.3 13.5 
Gross margin exc. depreciation (%) 31.0 35.9 32.7 27.9 27.5 
Operating EBITDA margin (%) 26.1 30.4 27.7 22.9 22.5 
Operating EBIT margin (%) 11.7 15.2 12.9 8.3 8.5 
Net margin (%) 22.1 14.2 15.0 19.4 20.6 
Effective tax rate (%) 6.2 7.7 7.7 7.7 7.7 
Dividend payout on recurring profit (%) 28.6 47.3 51.7 38.0 35.0 
Interest cover (X) 6.1 4.9 4.2 7.4 19.0 
Inventory days 3.3 3.8 3.8 3.8 3.9 
Debtor days 57.7 69.5 72.9 74.3 77.5 
Creditor days 40.4 54.6 66.0 64.5 67.3 
Operating ROIC (%) 3.8 4.7 4.3 3.1 3.4 
ROIC (%) 4.5 3.3 3.6 4.1 4.0 
ROE (%) 9.4 5.4 5.7 7.4 7.7 
ROA (%) 4.7 3.4 3.6 4.1 3.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Generation of electricity from hydroelectric power segment 3,274 3,250 3,343 3,213 2,915 
Generation of electricity from solar power segment 153 93 153 154 155 
Generation of electricity from thermal power segment 7,169 6,564 6,804 7,440 7,984 
Other operating segment 310 379 202 203 204 
 

Sources: CK Power; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
CK Power 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 2,413 1,462 1,573 2,141 2,320 
Depreciation 1,572 1,567 1,559 1,611 1,576 
Associates & minorities 2,129 859 1,264 2,104 2,002 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (2,488) 114 (104) (105) (166) 
Cash flow from operations 3,626 4,002 4,292 5,752 5,733 
Capex - maintenance (1,572) (1,567) (1,559) (1,611) (1,576) 
Capex - new investment (1,467) (1,390) (1,559) (1,611) (1,576) 
Net acquisitions & disposals (3,030) (615) (500) (500) (500) 
Other investments (net) 4,449 510 1,264 2,104 2,002 
Cash flow from investing (1,619) (3,062) (2,355) (1,618) (1,650) 
Dividends paid (3,251) (3,251) (691) (813) (813) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 1,369 692 900 0 0 
Other financing cash flows (1,278) 1,269 1,037 (520) (383) 
Cash flow from financing (3,159) (1,290) 1,247 (1,333) (1,196) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (1,152) (350) 3,184 2,801 2,887 
Free cash flow to firm (FCFF) 3,081.47 2,004.73 3,103.50 5,357.14 5,306.39 
Free cash flow to equity (FCFE) 2,098.54 2,900.62 3,874.67 3,613.65 3,699.60 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.42 0.27 0.42 0.73 0.72 
FCFE per share 0.28 0.39 0.53 0.49 0.50 
Recurring cash flow per share 0.75 0.48 0.54 0.72 0.73 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 39,725 39,858 39,858 39,858 39,858 
Less: Accumulated depreciation (15,645) (17,167) (18,727) (20,338) (21,914) 
Tangible fixed assets (net) 24,081 22,691 21,131 19,520 17,943 
Intangible fixed assets (net) 3,013 3,673 3,673 3,673 3,673 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 20,605 21,220 21,720 22,220 22,720 
Cash & equivalents 5,931 5,580 8,764 11,565 14,452 
A/C receivable 1,889 2,026 2,167 2,314 2,465 
Inventories 66 72 77 86 89 
Other current assets 2,538 2,423 2,474 2,594 2,652 
Current assets 10,423 10,102 13,482 16,560 19,658 
Other assets 11,724 11,080 11,080 11,080 11,080 
Total assets 69,846 68,765 71,086 73,052 75,074 
Common equity 26,550 27,264 28,147 29,474 30,981 
Minorities etc. 11,390 11,653 12,100 12,566 13,035 
Total shareholders' equity 37,939 38,918 40,247 42,041 44,016 
Long term debt 4,648 4,100 5,000 5,000 5,001 
Other long-term liabilities 22,626 19,732 19,732 19,732 19,732 
Long-term liabilities 27,275 23,832 24,732 24,732 24,733 
A/C payable 741 1,233 1,321 1,484 1,525 
Short term debt 3,362 4,603 4,603 4,603 4,603 
Other current liabilities 529 179 183 192 196 
Current liabilities 4,632 6,015 6,107 6,279 6,325 
Total liabilities and shareholders' equity 69,846 68,765 71,086 73,052 75,074 
Net working capital 3,223 3,109 3,214 3,319 3,484 
Invested capital 62,646 61,773 60,818 59,811 58,900 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 3.27 3.35 3.46 3.63 3.81 
Tangible book value per share 2.90 2.90 3.01 3.17 3.36 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 5.5 8.0 2.1 (4.7) (11.0) 
Net debt/total assets (%) 3.0 4.5 1.2 (2.7) (6.5) 
Current ratio (x) 2.3 1.7 2.2 2.6 3.1 
CF interest cover (x) 7.4 9.4 9.3 13.5 34.3 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 12.9 21.4 19.8 14.6 13.5 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.8 24.5 22.7 16.7 15.4 
Reported P/E (x) 12.8 21.4 19.8 14.6 13.5 
Dividend yield (%) 2.2 2.2 2.6 2.6 2.6 
Price/book (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 
Price/tangible book (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1 
EV/EBITDA (x) ** 15.7 14.7 15.2 16.6 15.5 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 17.3 16.1 16.7 18.4 17.3 
EV/invested capital (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: CK Power; FSSIA estimates
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CK Power PCL (CKP TB) FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 23:  FSSIA ESG score implication 58.18 / 100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to 
higher profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day 
operations, in which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the 
SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 24:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG score AGM level Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
BCPG 60.77  -- Y Y 5.00 4.00 Certified Medium 53.04 A -- 57.81 38.00 -- 54.74 
BGRIM 66.87  -- Y Y 5.00 5.00 Certified High 47.55 BBB -- 63.32 84.00 3.58 68.21 
CKP 58.18  -- Y Y 5.00 5.00 -- High 66.30 -- -- 75.69 41.00 4.37 63.61 

GULF 61.25  -- Y Y 5.00 5.00 Certified High 57.10 B -- 53.85 74.00 2.92 53.27 
GPSC 69.86  -- Y Y 5.00 5.00 Certified Medium 63.22 B -- 60.43 88.00 4.77 -- 

 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 25:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
ESG financial materiality scores - ESG score — — 4.42  4.39  
    BESG environmental pillar score — — 4.32  4.49  
    BESG social pillar score — — 4.35  4.05  
    BESG governance pillar score — — 4.68  4.58  
ESG disclosure score 51.56  61.37  64.21  63.61  
    Environmental disclosure score 36.54  59.17  59.17  59.17  
    Social disclosure score 41.96  43.77  46.01  44.20  
    Governance disclosure score 76.10  81.10  87.36  87.36  
Environmental         
    Emissions reduction initiatives Yes Yes Yes Yes 
    Climate change policy No Yes Yes Yes 
    Climate change opportunities discussed No No No No 
    Risks of climate change discussed Yes Yes Yes Yes 
    GHG scope 1 723  713  716  716  
    GHG scope 2 location-based 8  4  5  2  
    GHG Scope 3 — — — — 
    Carbon per unit of production — — — — 
    Biodiversity policy Yes Yes Yes Yes 
    Energy efficiency policy Yes Yes Yes Yes 
    Total energy consumption 3,581  3,532  3,643  3,706  
    Renewable energy use — 50  88  165  
    Electricity used 17  9  11  4  
    Fuel used - natural gas — 354,182  355,362  354,351  

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
  

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 26:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No 
    Waste reduction policy No Yes Yes Yes 
    Hazardous waste 0  0  0  0  
    Total waste 0  0  0  0  
    Waste recycled 0  0  0  0  
    Waste sent to landfills 0  0  0  0  
    Environmental supply chain management No Yes Yes Yes 
    Water policy No Yes Yes Yes 
    Water consumption 1,625  1,529  1,378  1,579  
Social         
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor Yes Yes Yes Yes 
    Quality assurance and recall policy Yes Yes Yes Yes 
    Consumer data protection policy No Yes Yes Yes 
    Equal opportunity policy Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No Yes Yes 
    Pct women in workforce 62  33  33  33  
    Pct disabled in workforce 0  0  — — 
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees 1  0  0  0  
    Total recordable incident rate - employees 1  0  0  0  
    Training policy Yes Yes Yes Yes 
    Fair remuneration policy No No No No 
    Number of employees – CSR 457  509  505  517  
    Employee turnover pct 6  6  — — 
    Total hours spent by firm - employee training 10,136  18,833  16,737  17,173  
    Social supply chain management No Yes Yes Yes 
Governance         
Board size 12  12  12  11  
No. of independent directors (ID) 4  4  4  4  
    No. of women on board 1  1  1  1  
    No. of non-executive directors on board 7  11  11  10  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 6  8  7  7  
    Board meeting attendance pct 92  96  100  99  
    Board duration (years) 3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No 
Age of the youngest director — 37  38  39  
Age of the oldest director — 76  77  77  
No. of executives / company managers 8  9  11  10  
    No. of female executives 3  4  6  5  
    Executive share ownership guidelines No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  
    Audit committee meetings 4  4  5  6  
    Audit meeting attendance % 92  100  100  100  
Size of compensation committee 3  3  3  3  
    No. of ID on compensation committee 2  2  2  2  
    No. of compensation committee meetings 2  3  3  2  
    Compensation meeting attendance % 93  100  100  100  
Size of nomination committee 3  3  3  3  
    No. of nomination committee meetings 2  3  3  2  
    Nomination meeting attendance % 93  100  100  100  
Sustainability governance         
    Verification type No No Yes Yes 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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WHA UTILITIES & POWER       WHAUP TB 
THAILAND / UTILITIES 
This report is being republished for reference purposes. No changes have been made to the report from its 
original date of publication.  

 

เติบโตตามนิคมฯขยายตวั มัน่คงจากสญัญายาว 
 

 WHAUP แขง็แกรง่ในธุรกจิสาธารณูปโภคเตบิโตตามการขยายตวัของนิคมฯ และมัน่คง
ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและไอน้ําระยะยาว 

 คาดกําไรสทุธปีิ 2024-26 +10% y-y CAGR จาก MW ใหม ่ และปรมิาณขายน้ําทีเ่พิม่
ตอ่เน่ือง ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน้ําระยะยาว และความตอ้งการทีจ่ะเพิม่ในอนาคต 

 ราคาหุน้ยงัตํ่ากวา่ NAV ที ่5.30 บาท เริม่ตน้ดว้ยคาํแนะนํา “ซือ้” 

 
WHAUP โดดเด่นทัง้ Cash Flow ท่ีม ัน่คง และการเติบโตตามนิคมฯ ท่ีขยายตวั 

WHAUP เป็นบรษิทัลูกของ WHA group ทําธรุกจิสาธารณูปโภค (น้ําและไฟฟ้า) จาํหน่าย
ใหก้บัโรงงานอุตสาหกรรมทีอ่ยูท่ ัง้ในและนอกนิคมฯ บรษิทัตัง้เป้ารายไดปี้ 2024 เตบิโต 
double digits จากความตอ้งการน้ําและไฟฟ้าของโรงงานอุตสาหกรรมทีเ่พิม่ขึน้ตามการ
เตบิโตของอุตสาหกรรมทีม่ขียายการลงทุนต่อเน่ืองและการลดต้นทุนดา้นพลงังาน โดย
บรษิทัคาดปรมิาณการขายน้ําทัง้ในไทยและเวยีดนามเพิม่ขึน้ 15% y-y เป็น 178 ลา้น
ลูกบาศกเ์มตร และการผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้ 10% เป็น 1GW หากเป็นไปตาม
เป้าบรษิทั   

Upside กาํไรเปิดกว้างจาก ธีมย้ายฐานผลิต, FDI, PDP2024 และ Direct PPA  

หลายปัจจยัหนุน WHAUP มโีอกาสเตบิโตสงูในระยะยาว อาท ิ แนวโน้มการขยายตวัของ
ธรุกจินิคมฯของกลุ่ม WHA ที่ไดแ้รงหนุนจากการยา้ยฐานการลงทุนจากจนีและประเทศ
ตะวนัตก ทัง้ในไทยและเวยีดนาม โดยคาดมยีอดขายที่ดนิเพิม่ขึน้ทุกปีและลูกคา้รายใหม่
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่ WHAUP ไดร้บัสทิธใิหก้ารบรหิารจดัการสาธารณูปโภคเพยีงผู้
เดยีว อกีทัง้ FDI ของไทยในช่วง 5M24 มมีลูคา่เงนิลงทุนรวม 1.7 แสนลบ. +16% y-y และ 
FDI ของเวยีดนาม +2% ในช่วง 5M24 นอกจากน้ีคาดประกาศรบัซื้อไฟฟ้าเฟส 2 ที่ 3,668 
MW ตามแผน PDP 2024 ปลายปีน้ี WHAUP มโีอกาสชนะเพิม่หลงัไดกํ้าลงัผลติไฟกวา่ 125 
MW ในเฟสแรก และมโีอกาสได ้Direct PPA กบักลุ่มทุนทีล่งทุนในธรุกจิ Data Center ทีเ่ป็น
เทรนดอ์นาคตเพิม่ขึน้ สว่น PDP 8 เวยีดนามคาดจะเปิดรบัซือ้ไฟฟ้าภายในปีหน้า 

คาดกาํไรสทุธิปี 2024-26 เติบโตเฉล่ีย +10% y-y CAGR 

เราคาดกําไรสทุธปีิ 2024 ตดิลบ 7.6% y-y จากส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่มทีเ่ป็นธรุกจิ
ไฟฟ้าลดลง โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนัทีไ่ดร้บัผลกระทบจากต้นทุนถ่านทีส่งู แมร้ายได้
จากการขายน้ําและไฟฟ้าหลกัเพิม่ขึน้ แต่เชื่อวา่สว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมจะกลบัมาฟ้ืน
ตวัในช่วง 2H24 รวมถงึปี 2025 คาดจะพลกิเป็น +30% y-y และ +6.5% ในปี 2026 จาก MW 
และลูกคา้อุตสาหกรรมเพิม่สอดคล้องกบัการขยายตวัของการลงทุนในนิคมอุตสาหกรรมที่
สว่นใหญ่ไดเ้ซน็สญัญาลงทุนก่อโรงงานในนิคมฯ ปลายปีน้ีแลว้เสรจ็ปีหน้า 

ราคาเหมาะสม 5.30 บาท (SOTP) ราคาปัจจบุนัตํา่กว่ามลูค่าท่ีควรเป็น แนะนํา “ซ้ือ” 
เราเริม่คาํแนะนํา ซือ้ ราคาเหมาะสม 5.30 บาท ประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธิ ีSum of The Parts 
ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและสดัสว่นการถอืหุน้แลว้คาํนวนหามลูคา่ปัจจบุนั โดยวธิ ี DCF 
ภายใตส้มมตฐิาน WACC ที ่6.5% และเทยีบเคยีงกบั PE ของกลุ่ม Utilities  
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB5.30 
CLOSE THB4.04 
UP/DOWNSIDE +31.2% 
TP vs CONSENSUS +12.1% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 2,782 3,165 3,392 3,554 
 

Net profit 1,631 1,454 1,742 1,856 
 

EPS (THB) 0.43 0.38 0.46 0.49 
 

vs Consensus (%) - (5.7) 7.0 11.4 
 

EBITDA 975 1,548 1,815 1,893 
 

Recurring net profit 1,443 1,333 1,742 1,856 
 

Core EPS (THB) 0.38 0.35 0.46 0.49 
 

EPS growth (%) 217.6 (7.6) 30.7 6.5 
 

 
 

Core P/E (x) 10.7 11.6 8.9 8.3 
 

Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 7.2 
 

EV/EBITDA (x) 29.6 19.3 17.1 16.9 
 

Price/book (x) 1.1 1.1 1.0 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 98.5 102.9 106.2 107.6 
 

ROE (%) 11.0 9.6 12.1 12.3 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (2.4) 1.0 4.7 
 

Relative to country (%) (6.2) (1.1) 18.7 
 

Mkt cap (USD m) 452 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.7 
 

Free float (%) 28 
 

Major shareholder  WHA Industrial Development Plc (69%) 
 

12m high/low (THB) 4.32/3.54 
 

Issued shares (m) 3,825.00 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
WHAUP เป็นหน่ึงในบรษิทัธุรกจิสาธารณูปโภคแบบครบวงจรที่
ใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบการธุรกจิตา่งๆ ในนิคมอุตสาหกรรมรายใหญ่สดุ
ของไทย และไดร้บัสทิธกิารใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแก่ลกูคา้ในนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA บรษิทัมแีผนขยายกําลงัผลติน้ํา
อุตสาหกรรม ไฟฟ้าและการบาํบดัน้ําเสยีตอ่เน่ือง ตามการเตบิโตของ
ของผูป้ระกอบการทีต่ ัง้อยูใ่นนิคมอุตสาหกรรม WHA ทัง้ในไทยและ
เวยีดนาม ดว้ยกําลงัผลติน้ําอุตสาหกรรม 84 ลา้นลกูบาศกเ์มตรใน 
1H24 และกําลงัผลติไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้ 932 MW แบง่เป็น
โรงไฟฟ้าทีด่าํเนินงานอยู ่ 682 MW ทีเ่หลอื 250 MW อยูร่ะหวา่งการ
ก่อสรา้ง โดยแยกเป็นโรงไฟฟ้าประเภท Conventional 57% และ 
Renewable 43% ณ สิน้ 2Q24 และตัง้เป้าเซน็สญัญา PPA ของ
โรงไฟฟ้าที ่1,000 MW สิน้ปี 2024 สว่นปรมิาณขายน้ําปี 2024 ตัง้เป้า
ไวท้ี ่ 178 ลา้นลกูบาศกเ์มตร +15% y-y จากการขยายตวัของนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA ทัง้จากการขยายฐานลกูคา้ใหม ่

Company profile 
WHAUP เป็นบรษิทัในเครอืของกลุ่ม WHA ก่อตัง้ขึน้ในปี 2008 เพือ่
ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแบบครบวงจรแก่ลกูคา้ในนิคม
อุตสาหกรรมของกลุม่ WHA โดยบรษิทัไดเ้พิม่กําลงัการผลติน้ําเพือ่
อุตสาหกรรม และขยายความสามารถในการใหบ้รกิารจดัการน้ําเสยีแก่
ผูป้ระกอบการในและนอกนิคมอุตสาหกรรมอยา่งตอ่เน่ือง 

www.wha-up.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: WHA Utilities & Power 

 

 
Major shareholders 

 
Source: WHA Utilities & Power 
 

 

 

 

 water business - 84.8 %

power business - 15.2 %

 WHA Industrial Development Plc
- 68.9 %

WHA Holding Company - 1.9 %

Others - 29.2 %

Catalysts 
  แนวโน้มการขยายตวัของนิคมอุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ทัง้จากการ

ขยายฐานลูกคา้ใหมเ่พิม่ และปรมิาณความตอ้งการใชน้ํ้าและไฟฟ้า
ของโรงงานอุตสาหกรรมในนิคมฯ เพิม่ขึน้ และไดล้งนามสญัญาขายน้ํา
ลูกคา้ใหมเ่พิม่ รวมถงึการปรบัขึน้คา่น้ํา 

 อุปทานของน้ําและไฟฟ้าในเวยีดนามยงัไมเ่พยีงพอกบัความตอ้งการ 
ถอืเป็นโอกาสการเตบิโตในอนาคตของนิคมฯของ WHA และตามเมอืง
ต่างๆ ทีย่งัขาดแคลนไฟฟ้าและน้ําประปา 

 มโีอกาสเขา้ประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 3,660 MW ตามร่าง
แผนพฒันาพลงังาน (PDP 2024) ทีจ่ะออกปลายปี 2024 

Risks to our call 
  ราคาก๊าซฯ ปรบัขึน้ ขณะที่ราคาไฟฟ้าปรบัลง หรอืถูกกดดนัจาก

มาตราการภาครฐั จะสง่ผลให ้margin โรงไฟฟ้าแคบลงอย่างมนียั 

 การปรบัเปลีย่นนโยบายพลงังานของภาครฐั 

Event calendar 
Date Event 

Nov-2024 3Q24 Earnings Results 

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
 Key assumptions 2024E 2025E 2026E 

Tariff 3.51 3.65 3.79 

Electricity capacity- Equity PPA (MW) 1,000 1,200 1,500 

Water Sales& Managed Volume (MM3) 178 185 200 

Equity income 818 891 1,054 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% increase in gas price, we estimate 2024 
earnings would rise by 1.1%, and vice versa, all else 
being equal. 
 

 For every 1% increase in interest rate, we estimate 2024 
earnings would decline by 1.3%, and vice versa, all else  
being equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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ธีมย้ายฐานการผลิตมาไทยและเวียดนาม...ยงัหนุนกาํไร WHAUP 
WHAUP ไดผ้ลบวกต่อเน่ืองและมนียัสาํคญั จากการยา้ยฐานการลงทุนจากทัว่โลกมาทีป่ระเทศไทยและ

เวยีดนาม เน่ืองจาก South East Asia เป็นพืน้ทีป่ลอดภยัทางธรรมชาต ิ มรีะบบโครงสรา้งพืน้ฐานที่

แขง็แกรง่ และ Eco System ที่ด ี ทีส่าํคญัหลงัไดร้ฐับาลใหมท่ีม่เีสถยีรภาพ และมุง่เน้นการสง่เสรมิการ

ลงทุนกจ็ะยิง่ดงึดดูใหน้กัลงทุนต่างประเทศเขา้มาลงทุนในประเทศไทยเพิม่มากขึน้ สาํนักงาน

คณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) เผยยอดขอรบัการสง่เสรมิการลงทุน 6M24 จํานวน 1,412 

โครงการ เพิม่ขึน้ 64% y-y มลูค่าเงนิลงทุนรวม 4.58 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 35% y-y กลุ่มอุตสาหกรรม

ทีม่มีลูคา่เงนิลงทุนสงูสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ อเิลก็ทรอนิกสแ์ละเครื่องใชไ้ฟฟ้า 1.39 แสนล้านบาท 

รองลงมาไดแ้ก่ ยานยนตแ์ละชิน้ส่วน 3.89 หมื่นลา้นบาท เกษตรและแปรรปูอาหาร 3.3 หมื่นล้านบาท 

ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์2.5 หมื่นล้านบาท ดจิทิลั 2.5 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั 

สาํหรบัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยงัคงขยายตวัอย่างต่อเน่ือง มโีครงการยื่นขอรบัการ

สง่เสรมิจาํนวน 460 โครงการ เพิม่ขึน้ 130% มลูคา่เงนิลงทุนรวม 1.69 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 16% โดย

ประเทศ/เขตเศรษฐกจิทีม่มีลูคา่การขอรบัการสง่เสรมิสงูสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ สงิคโปร ์4.25 หมื่นลา้น

บาท จนี 3.46 หมื่นลา้นบาท ฮ่องกง 2.65 หมื่นลา้นบาท ไต้หวนั 1.99 หมื่นล้านบาท และออสเตรเลยี 

1.7 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั  

อยา่งไรกต็ามทีผ่า่นมา BOI สง่เสรมิลงทุนประเภท BEV-PHEV-HEV รวม 26 โครงการ รวม 19 บรษิทั 

มลูคา่ลงทุน 8 หมื่นลา้นบาท โดยกลุ่มบรษิทัผลติรถยนตช์ัน้นําระดบัโลกจากประเทศจนีไดต้ดัสนิใจเลอืก

ประเทศไทยเป็นฐานการผลติหลกัในภูมภิาคแล้ว 8 ราย ประกอบดว้ย BYD, MG, Great Wall Motor, 

Changan Automobile, GAC Aion, NETA, Chery และ Foton.  

นอกจากน้ี BOI ยงัรายงานวา่ปัจจุบนัมผีูใ้ดร้บัการสง่เสรมิในกจิการ Data Center แล้ว ทัง้สิน้ 18 ราย 

มลูคา่ 7.8 หมื่นลา้นบาท อาท ิAmazon Web Service (AWS), Supernap (Switch), NextDC, CtrlS 

Data Center, Telehouse และทีเ่พิง่เซน็ MOU กบัรฐับาลไทยแล้วคอื Microsoft, Google และ อาลบีา

บา รวมถงึผูเ้ล่นในประเทศอยา่ง กลุ่ม True ,Central และ GULF INTUCH เป็นตน้ ทีส่าํคญัคอื โครงการ 

Data Center เหล่าน้ีจาํเป็นตอ้งมกีระแสไฟฟ้าเป็นจาํนวนมากและตอ้งเป็นพลงังานทีส่ะอาดดว้ย ซึง่

ผูผ้ลติไฟฟ้าพลงังานสะอาดอยา่ง WHAUP มคีวามเชี่ยวชาญ และโอกาสไดง้านโครงการ Data Center 

กบั JV หรอื Partner ทัง้ในและต่างประเทศในอนาคต 

Exhibit 27: ภาวะการส่งเสริมการลงทุน 1Q24  Exhibit 28: ภาวะการส่งเสริมการลงทุน 6M24 

 
 

 
Source: ประชาชาตธิุรกจิ, กระทรวงพาณิชย ์

 
Source: BOI 
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Exhibit 29: Thailand Data Centre future  Exhibit 30: Vietnam Five-Months FDI over the year 

 

 

 

Source: ฐานเศรษฐกจิ 
 

Source: infographics 

   
FDI ในเวียดนามเติบโตต่อเน่ือง 

สาํหรบัการลงทุน Foreign Direct Investment (FDI) ของประเทศเวยีดนามทีป่รบัเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง จะ

หนุนใหนิ้คมอตุสาหกรรมของ WHA ในเวยีดนามขยายตวัเพิม่ขึน้ ซึง่จะยิง่หนุนให ้ WHAUP มโีอกาส

สรา้งการเตบิโตและรบังานโครงการสาธารณูปโภคในนิคมฯ ของ WHA เพิม่มากขึน้ในอนาคต จาก

รายงานขอ้มลูของ the Foreign Investment Agency, the Ministry of Planning and Investment (MPI) 

พบวา่การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหรอื FDI ของประเทศเวยีดนามในช่วง 5M24 เพิม่ขึน้ 2% y-y 

แตะระดบั 11.07 พนัลา้นเหรยีญสหรฐั  

https://en.infographics.vn/fdi-hit-over-11-07-billion-us-in-january-may/26570.vna
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ย่ิงนิคมอตุฯ WHA ขยาย ย่ิงหนุนกาํไร WHAUP เติบโต 
WHA group มบีรษิทัในเครอืกวา่ 70 บรษิทั มมีารเ์กต็แคปรวมกนักวา่ 2 แสนลา้นบาท พรอ้มกบัมกีาร

ต่อยอดธรุกจินิคมอุตสาหากรรมทีใ่หญ่ทีส่ดุในไทย ปัจจบุนัดาํเนินธรุกจิ 4 กลุ่มธรุกจิ ไดแ้ก่ 1) ธรุกจิ 

โลจสิตกิส ์มพีืน้ทีเ่กอืบ 3 ลา้นตรม. 3) ธรุกจินิคมอุตสาหกรรม หากรวมเวยีดนามมพีืน้ทีร่วม 7.76 หมื่น

ไร ่ อยูใ่น 13 นิคมอุตสาหกรรม และมทีีด่นิพรอ้มขายประมาณ 2.5 พนัไร ่ 3) ธรุกจิสาธารณูปโภคที่ม ี

WHAUP เป็น Flagship และ 4) ธุรกจิดจิทิลั ซึง่บรษิทัตอ้งการทรานสฟ์อรม์องคก์รก่อนเพื่อรบักบัโลกที่

เปลีย่นแปลงมุง่สู ่“เทคคอมพานี”  

Exhibit 31: WHA: Land Sales in Thailand  Exhibit 32: WHA: No.1 Domestic Industrial Market Share 

 

 

 
Source: WHA 

 
Sources: WHA, CBRE Bangkok property report as of 2023 

 
Exhibit 33: WHA: Extend Our No. 1 Position in Thailand  Exhibit 34: WHA: Target Deliverables 

 

 

 
Source: WHA 

 
Source: WHA 
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ธรุกิจสาธารณูปโภคในนิคมฯ – มัน่คงจากการกระจายความเส่ียง ทัง้ด้าน

ทาํเลท่ีมีศกัยภาพและลกูค้าหลากหลายธรุกิจ 

ธรุกิจ Utilities: เป็นหน่ึงในธรุกิจให้บริการสาธารณูปโภคในนิคมรายใหญ่สุดของไทย 

WHAUP ตัง้เป้าปรมิาณขายน้ําปี 2024 ที ่178 ลา้นลูกบาศกเ์มตร +15% y-y จากการขยายตวัของนิคม

อุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ทัง้จากการขยายฐานลูกคา้ใหมเ่พิม่ และปรมิาณความตอ้งการใช้น้ําของ

โรงงานอุตสาหกรรมในนิคมฯ เพิม่ขึน้ และไดล้งนามสญัญาขายน้ําลูกคา้ใหมเ่พิม่ รวมถงึการลงนาม

สญัญาขายน้ําประปาเอกชนกบัการประปาส่วนภูมภิาค รวมถงึการปรบัขึน้คา่น้ําดว้ย นอกจากน้ีส่วน

แบ่งกําไรจากเงนิลงทุนในธรุกจิน้ําทีเ่วยีดนามเตบิโตขึน้ สาํหรบังวด 6M24 มยีอดปรมิาณการขายน้ํา

รวมอยูท่ี ่ 84 ลา้นลูกบาศก์เมตร โดย 83% เป็นการขายน้ําใหก้บัอุตสาหกรรมหนกั อาท ิ ปิโตรเคม ี

พลงังาน และรถยนต ์สําหรบัเป้าปรมิาณการขายน้ําปี 2024 แบ่งเป็นทีนิ่คมอุตสาหรรมของกลุ่ม WHA 

เวยีดนาม 36 ลา้นลูกบาศกเ์มตร และทีเ่ป็นการใหบ้รกิารในนิคมอุตสาหกรรมของกลุ่ม WHA ในไทย 

 Exhibit 35: Utilities Business – Strong Customer Base  Exhibit 36:  Utilities Business – Strong Customer Base 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 

 
Exhibit 37: Target Water Sales & Managed Volume  Exhibit 38: Total water supply & Managed volume by country 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 
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ธรุกิจไฟฟ้า: ตัง้เป้าเซน็สญัญา PPA 1,000 MW ส้ินปี 2024 เติบโต 16.5% y-y 

ณ สิน้ 2Q24 WHAUP มกํีาลงัผลติไฟฟ้าทีม่สีญัญา PPA ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 932MW แบ่งเป็น 

โรงไฟฟ้าที่ดาํเนินงานอยู่ 682 MW และอกี 250 MW อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และแยกเป็นโรงไฟฟ้า

ประเภท Conventional 57% และ Renewable 43% ใน 2Q24 บรษิทัฯ ไดล้งนามเพิม่เตมิในสญัญาซือ้

ขายไฟฟ้า สาํหรบัโครงการพลงังานแสงอาทติย ์(Solar Farm) ในรปูแบบ Feed-in Tariff (FiT) จาํนวน 

2 โครงการ ขนาดกําลงัการผลติตดิตัง้ตามสดัส่วนการถอืหุน้รวม 66 MW สง่ผลให ้ณ สิน้ 2Q24 บรษิทั

ฯ ไดม้กีารลงนามในสญัญาเสรจ็สิน้จาํนวน 4 โครงการ จาํนวนรวม 85 MW จากจาํนวนโครงการทีไ่ดร้บั

ประกาศคดัเลอืกจาํนวน 5 โครงการ ขนาดกําลงัการผลติตดิตัง้ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 125 MW และ

ในช่วง 2Q24 บรษิทัมกํีาลงัผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ี่เปิดดาํเนินการเชงิพาณิชยป์ระมาณ 131 

MW ดงันัน้เชื่อวา่บรษิทัน่าจะสามารถมสีญัญา PPA สิน้ปีน้ีตามเป้าที ่1,000 MW 

Exhibit 39: กาํลงัผลิตแยกตามประเภทเช้ือเพลิง  Exhibit 40: กาํลงัผลิตแยกตามประเภทโรงไฟฟ้า 

 

 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Exhibit 41: กาํลงัผลิตแยกตามลูกค้า  Exhibit 42: กาํลงัผลิตแยกตามทาํเลท่ีตัง้ 

 

 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 

 
Source: WHAUP, as of 31 June 2024 
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Exhibit 43: Power Business: Portfolio Summary as of end-1H24 

 

Source: WHAUP 

 
Exhibit 44:  Target Total Secured PPA  Exhibit 45: ส่วนแบ่งกาํไรปกติจากบริษทัรว่มจาก IPP และ SPP 

 

 

 
Source: WHAUP 

 
Source: WHAUP 
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Exhibit 46: Natural gas cost  Exhibit 47: Ft rate 

 

 

 
Sources: WHAUP 

 
Sources: WHAUP 

 
Exhibit 48: Target Water sales & Managed Volume  Exhibit 49: Revenue from water business 

 

 

 
Sources: WHAUP 

 
Sources: WHAUP 
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แนวโน้มกาํไร 2H24 จะดีกว่า 1H24  
ผลประกอบการ 2Q24 มกํีาไรสทุธ ิ332 ลา้นบาท -29% q-q, -31% y-y สาเหตุหลกัมาจากรายไดจ้าก

ธรุกจิน้ําลดลง จากการรบัรูร้ายไดข้องการใช้น้ําเกนิกวา่ทีจ่ดัสรร (Excessive Charge) และรายไดจ้าก

การจําหน่ายน้ําดบิ (Raw Water) y-y ขณะทีส่ว่นแบ่งกําไรปกตแิละเงนิปันผลรบัจากเงนิลงทุนในบรษิทั

รว่มและการรว่มคา้ลดลง 18% y-y จากส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้าเกค็โค่-วนั และกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาด

เลก็ลดลง แต่บางสว่นไดร้บัการชดเชยจากโครงการโรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีเ่ปิดดาํเนินการเชงิพาณิชย์

เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองโดย 2Q24 มกํีาลงัผลติไฟฟ้าแสงอาทติยเ์พิม่ขึน้ 131 MW  

สาํหรบักําไรสทุธ ิ1H24 อยูท่ี ่802 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 8.7% y-y หากไมร่วมรายการพเิศษทีเ่ป็นกําไรจาก 

FX จะมกํีาไรปกต ิ682 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5.2% y-y จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้หลกัๆ มาจากธรุกจิน้ําที่เตบิโต

ด ี จากส่วนแบ่งกําไรจากโครงการ Doung River เพิม่ขึน้จากปรมิาณยอดจาํหน่ายน้ําทีเ่ตบิโตขึน้ใน

เวยีดนาม และรายไดอ้ื่นๆทีเ่พิม่ขึน้จากการรบัรูร้ายไดเ้งนิชดเชยจากการประกนัภยัใน 1Q24 สว่นธรุกจิ

ไฟฟ้ากลุ่ม SPP มกํีาไรเพิม่ขึน้จากตน้ทุนก๊าซฯทีป่รบัลง สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้จากการจาํหน่าย

ไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรม (IU) เพิม่ขึน้  

แนวโน้ม 2H24 จะเพิม่ขึน้ h-h จากสว่นแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้าเกค็โค-่วนั จะกลบัสูภ่าวะปกตเิน่ืองจาก

การไฟฟ้าฝ่ายผลติใหห้ยดุผลติชัว่คราว แต่ไดร้บัรายไดต้ามความพรอ้มจา่ยตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ทํา

ใหไ้มม่ผีลขาดทุนจากส่วนต่างราคาถ่านหนิเหมอืน 2Q24 ส่วนโรงไฟฟ้า SPP กําไรน่าจะชะลอตวั

เลก็น้อยจากต้นทุนก๊าซฯ ทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย ขณะทีค่า่ไฟฟ้าไมเ่ปลี่ยนแปลงไปถงึสิน้ปี 2024 สาํหรบั

ธรุกจิน้ําเชื่อวา่ปรมิาณขายน้ําอุตสาหกรรมและประปาจะเพิม่ขึน้ตามการขยายตวัของนิคมฯ ทีลู่กคา้ที่

เป็นโรงงานอุตสาหกรรมเขา้มาดาํเนินการก่อสรา้ง รวมถงึเปิดกจิการเพิม่ขึน้ โดยใน 2Q24 ทีผ่า่นมา

บรษิทัไดม้กีารลงนามในสญัญาซือ้ขายน้ําอุตสาหกรรมคณุภาพสงูกบับรษิทั PTTGC มลูคา่ 1,500 ลา้น

บาท ในนิคมฯ WHA ภาคตะวนัออก (มาบตาพุด) และไดเ้ซน็สญัญาขายน้ําประปาเอกชนกบัการประปา

สว่นภูมภิาค ปรมิาณ 2.6 ล้านลูกบาศกเ์มตรต่อปี 

Exhibit 50: WHAUP - 1H24 Earnings results summary 
Profit & Loss Statement 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 ------- Change ------- 6M24 6M23 Change 

Year to Dec 31 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) 

Revenue 633 780 690 678 721 722 0 (7) 1,443 1,413 2.1 

Operating costs  (402) (463) (460) (452) (437) (461) 5 (1) (898) (866) 3.7 

EBITDA  276 365 281 241 337 320 (5) (12) 657 641 2.5 

EBIT  174 259 168 126 222 198 (11) (23) 421 433 (3.0) 

Interest expense  (110) (115) (123) (117) (126) (130) 3 13 (256) (225) 13.8 

Other income 7 10 83 15 46 53 14 442 99 16 509.9 

Associates' contribution 229 183 361 607 159 212 34 16 371 412 (10.0) 

Pre-tax profit 268 496 521 378 487 333 (32) (33) 820 764 7.4 

Tax  (11) (15) (9) 4 (17) (1) (94) (93) (18) (26) (29.2) 

Tax rate (%) 4.00 2.99 1.79 (0.95) 3.51 0.29 (92) (90) 2.20 3.34 (34.1) 

Net profit  257 481 511 382 470 332 (29) (31) 802 738 8.7 

Non-recurring (28) (62) (36) 82 (99) (22) (78) (64) (121) (90) 34.0 

Core profit  229 419 475 464 372 310 (17) (26) 682 648 5.2 

Key Ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (%) (%)  

EBITDA margin (%) 43.64 46.76 40.71 35.54 46.79 44.29 (2.50) 3.16 45.54 45.36  

EBIT margin (%) 27.55 33.19 24.36 18.55 30.84 27.46 12.29 3.29 29.15 30.67  

Net profit margin (%) 40.65 61.62 74.12 56.27 65.25 45.98 8.98 24.60 55.61 52.22  

Tax rate (%) 4.00 2.99 1.79 (0.95) 3.51 0.29 4.46 (0.49) 2.20 3.34  
 

Source: WHAUP 
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ประเมินมลูค่าหุ้น  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ WHAUP ดว้ยวธิ ี Sum of The parts (SOTP) ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าและน้ํา

อุตสาหกรรมระยะยาว และตามสดัสว่นการถอืหุน้แลว้คาํนวนเป็นมูลคา่ปัจจบุนั โดยวธิ ี DCF ภายใต้

สมมตฐิาน WACC ที ่6.5% Risk free rate 3%, Risk premium 9% และ Zero terminal growth rate ได้

ราคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน 5.30 บาท ดงัตารางดา้นล่างน้ี 

ทัง้น้ีหากเปรยีบเทยีบ P/E ปี 2024 ของ WHAUP ที ่11.6 เท่า กบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัจดทะเบยีนทีด่าํเนิน

ธรุกจิเดยีวกนัในธรุกจิสาธารณูปโภค (TTW)  มคีา่ PE เท่ากบั 12.8 เท่า และกลุ่มบรษิทัผลติและ

จาํหน่ายไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนเฉลีย่อยูท่ี ่14.2 เท่า ซึง่ถอืวา่ WHAUP ไมแ่พง 

Exhibit 51: Sum of the parts target price 
Cost of equity assumptions  (%)    Cost of debt assumptions  (%) 

Risk free rate  3.0    Pre-tax cost of debt 5.0 

Market risk premium  9.0    Marginal tax rate 20.0 

Stock beta  1.1      

Cost of equity, Ke  12.9    Net cost of debt, Kd 3.8 

Weight applied  30.0    Weight applied 70.0 
         

WACC (%)  6.5       

         

DCF valuation estimate MW (%) Equity  
Capacity 

Type (THB m) (THB/share) Comments  

Gheco-1 (Aug,2012) - Coal 660 35% 231 IPP 3,377 0.9 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GLOW IPP (Jan,03)-Gas 713 5% 36 IPP 157 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Houay Ho (Sep,99)-Hydro 152 13% 19 IPP 431 0.1 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GJP NLL (May,  2013) - Gas 123 25% 31 SPP 1,322 0.3 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF SOLAR (2014) - solar 1 25% 0 VSPP 4 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

WHA GUNKUL (2014) - solar 3 75% 2 VSPP 75 0.0 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

BGRIM POWER ( Nov, 2016) 121 25% 30 Gas Co-gen 701 0.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF VTP (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 1,385 0.4 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS1 (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 2,901 0.8 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS2 (2017)  130 25% 33 Gas Co-gen 2,868 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS3 (2017)  125 25% 31 Gas Co-gen 2,536 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF TS4 (2018)  125 25% 31 Gas Co-gen 2,706 0.7 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

GULF NLL2 (2019) 120 25% 30 Gas Co-gen 1,934 0.5 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Solar Rooftop Projects 142 100% 142 Solar Rooftop 4,633 1.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Chonburi Xean Energy  
(Waste Heat,2019) 

7 33% 2 
 

546 0.1 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Water in Thailand (cmpd) 394 100% 394 
 

8,230 2.2 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

Duong River - Vietnam Utilities 300 34% 102 
 

1,081 0.3 WACC 6.5%, Risk free rate 3%,  
Risk premium 9%, Zero terminal growth 

 

Net debt 
    

(14,505) (3.8)   

Residual ordinary equity 
    

20,383 5.3   
 

Sources: WHAUP, FSSIA estimates 

 



WHA Utilities & Power       WHAUP TB  Songklod Wongchai 

34 FINANSIA    5 SEPTEMBER 2024 
 
 

Exhibit 52: Peer comparison as of 4 Sep 2024 
Company  BBG Market -- EPS growth -- --------- PE -------- ------- PBV ------- -- EV/EBITDA -- ------ DivYld ------ 

    Cap 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 

         (USD m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (x) 

Thailand              

Wha Utilities and Power* WHAUP TB 452 (8) 31 11.6 8.9 1.1 1.0 19.3 17.1 6.0 6.0 

CK Power* CKP TB 870 8 36 18.9 13.9 1.1 1.0 14.7 16.0 2.7 2.7 

TTW TTW TB 1,100 (0) 5 12.8 12.4 2.4 2.3 10.3 10.1 6.0 6.2 

BGrimm Power BGRIM TB 1,731 11 21 27.9 22.6 1.5 1.4 12.4 11.6 2.4 2.6 

Ratch Group PCL RATCH TB 1,983 37 16 9.4 8.2 0.7 0.6 14.4 12.1 6.4 6.5 

Electricity Generating PCL EGCO TB 1,779 (301) 3 6.9 6.6 0.5 0.5 11.7 13.2 1.5 1.9 

Absolute Clean Energy PCL ACE TB 424 29 25 10.5 7.1 0.9 0.8 7.1 5.4 5.4 5.7 

Global Power Synergy GPSC TB 3,699 44 25 25.4 20.3 1.1 1.1 13.4 12.9 5.6 5.8 

Gunkul Engineering GUNKUL TB 638 20 0 13.2 12.1 1.5 1.4 8.5 8.3 5.6 5.8 

Sermsang Power Corporation SSP TB 234 3 0 8.8 8.6 0.9 0.9 8.1 7.9 1.4 1.7 

Banpu Power PCL BPP TB 1,166 (33) 6 10.5 9.9 0.7 0.7 10.7 10.3 1.4 1.8 

Total average   14,075 137.2 17.9 14.2 11.9 1.1 1.1 11.9 11.4 4.1 4.3 
 

Sources: Bloomberg; *FSSIA estimates 
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Appendix 

ESG 

WHAUP มุง่ม ัน่ดาํเนินงานตามกรอบแนวทางการพฒันาไปสูค่วาม

ยั ่่งยนืในระยะ 5 ปี ของ WHA Group ซึง่ผา่นการเหน็ชอบจากคณะ

กรรมการบรหิาร โดยมวีตัถุุประสงคเ์พื่อผลกัดนัใหม้กีารกําหนดแนว

ปฏบิตัเิพื่อพฒันาองคก์รไปสู่ความยั ่่งยนื ภายใตพ้นัธสญัญาในการ

เป็น “The Ultimate Solution for Sustainable Growth in Utilities & 

Power with Environmental Care” และสนบัสนุุนพนัธกจิ WHA : WE 

SHAPE THE FUTURE ของ WHA Group ดว้ยศกัยภาพการ

ใหบ้รกิารดา้นสาธารณููปโภคและพลงังานอยา่งครบวงจร 

WHAUP ไดร้บัคดัเลอืกอยูใ่นรายชื่อหุน้ย ั ่่งยนืในกลุ่มทรพัยากร โดย

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งต่อเน่ืองเป็นปีที ่ 4 โดยไดร้บั

ผลการประเมนิ SET ESG Ratings ประจําปี 2023 ในระดบั “AAA” 

ซึง่ถอืเป็นระดบัสูงูสุุด ตอกยํ้าความมุง่ม ัน่ในการดาํเนินธุรุกจิเพื่อการ

เตบิโตอยา่งยัง่ยนื ทัง้ในมติกิารจดัการความเสีย่ง โอกาสศกัยภาพใน

การแขง่ขนั และการไดร้บัการยอมรบัจากผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยคาํนึงถงึ

การสิ่่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (Environment, Social and 

Governance: ESG) โดยสะทอ้นผา่นแผนการขบัเคลื่่อนธุรุกจิดา้น 

สาธารณููปโภค(น้ํา) และธุุรกจิไฟฟ้าพลงังานสะอาดทีด่าํเนินการ

ภายใตก้รอบ ESG และตอบโจทยก์ารสรา้งผลตอบแทนอยา่งยั ่่งยนื 

WHAUP มคีวามมุง่ม ัน่ในการเป็นผูใ้หบ้รกิารดา้นสาธารณููปโภคและ

พลงังานชัน้นํา นบัตัง้แต่เริม่ก่อตัง้กลุ่มบรษิทัฯ จนถงึปัจจุบุนัเป็น

ระยะเวลากวา่ 16 ปีกลุ่มบรษิทัฯ ไดม้กีารพฒันาการใหบ้รกิารอย่่าง

ครบวงจรทัง้ดา้นระบบสาธารณููปโภค และดา้นธุรุกจิพลงังานใน

ประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ซึ่่งกลุ่มบรษิทัฯไดแ้สดงถงึผลการ

ดาํเนินงานที่ด ี ควบคูไ่ปกบัการพฒันาความรบัผดิชอบดา้น

สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล (ESG) ทําใหม้ ั ่่นใจไดว้่าการ

เตบิโตของธุรุกจินัน้เป็นไปอยา่งยัง่ยนื ดงัน้ี 

กลุ่มบรษิทัฯ กําหนดใหม้กีารประเมนิและระบุุประเดน็สาํคญัดา้น

ความยัง่ยนืในทุุกๆ ปี เพื่อใหป้ระเดน็สาํคญัทีจ่ะถููกนํามารายงาน

นัน้มคีวามสอดคลอ้งกบัการดาํเนินงานดา้นระบบสาธารณููปโภค

และพลงังานของกลุ่มบรษิทัฯ และความคาดหวงัของผูม้สีว่นไดเ้สยี 

รวมถงึบรบิทของเศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้มในปัจจุบุนั ซึง่การ

ประเมนิประเดน็สาํคญันัน้ไดย้ดึหลกัการ Double Materiality 

Principle ซึง่คอืการประเมนิผลกระทบจากกจิกรรมการดาํเนินงาน

ของบรษิทัต่อสงัคมหรอืสิง่แวดลอ้ม และผลกระทบดา้นความยัง่ยนื

ทีม่ตี่อมูลูคา่องคก์ร ซึง่เป็นไปตามมาตรฐานวา่ดว้ยการรายงาน

สากล (Global Reporting Initiatives: GRI) ซึ่่งกระบวนการประเมนิ

และระบุุประเดน็สาํคญัดา้นความยัง่ยนืน้ีจะช่วยใหก้ลุ่มบรษิทัฯ 

สามารถวางแผนการดาํเนินงานและบรหิารจดัการความเสี่่ยงองคก์ร

ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของโลก และสามารถตอบสนอง

ความคาดหวงัของกลุ่มผูม้สีว่นไดเ้สยีทุุกกลุ่มไดอ้ยา่งสมดุุล 

 ESG 

Environment 

- การลดการระบายก๊าซเรอืนกระจกทีเ่กดิจากกระบวนการผลติ 

(GHG Emission) 

- การเพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติ เพื่อลดการใชพ้ลงังาน

ดว้ย เทคโนโลยกีารผลติทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม (Energy 

Management) 

- การเพิม่ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติเพื่อการบรโิภค

ทรพัยากรน้ําอยา่งยัง่ยนื (Water management) 

- การลดการเกดิของเสยีทีแ่หล่งกําเนิดตามหลกั 3Rs และเศรษฐกจิ 

หมนุเวยีน (Waste Management) 

- การเพิม่ความหลากหลายทางชวีภาพใหก้บัพืน้ทีข่องบรษิทัและ 

ชุมชน (Biodiversity) 

- การกํากบัดแูลและตดิตามผลการปฏบิตัติามกฎหมายตลอดหว่ง 

โซ่คณุคา่ธรุกจิ (ESG Compliance) 

Social 

- การสรา้งกระบวนการทํางาน และการสง่มอบสนิคา้และบรกิาร

ดว้ยความตระหนกัเกีย่วกบัความปลอดภยั (Occupational 

Health and Safety) 

- การสรา้งความสมดลุในการทํางาน และสภาพแวดลอ้มเพื่อ

คณุภาพชวีติทีด่ ี(Employee Management) 

- การสง่เสรมิและสนบัสนุนการพฒันาทกัษะและความสามารถใน

การทํางานใหป้ฏบิตัไิดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ (Employee 

Development) 

- การสง่เสรมิการมสีว่นรว่มในการดูแลชุมชนและสงัคมผา่นทุกภาค

สว่น (Corporate Philanthropy) จดักจิกรรมดา้นสงัคม เช่น 

โครงการ “นําววิฒัน์ปันน้ําใจ ฝ่าวกิฤตอิุทกภยั” เป็นต้น 

Governance 

- บรษิทัมุง่ม ัน่ดําเนินธรุกจิอยา่งถูกตอ้ง ดว้ยความสจุรติ เป็นธรรม 

โปรง่ใส เปิดเผยขอ้มลูทีส่าํคญั และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะ

คาํนึงถงึผลประโยชน์ และผลกระทบต่อผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ คู่คา้ 

พนกังาน และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่าย รวมถงึมกีารแบ่งปัน

ผลประโยชน์อยา่งเหมาะสมและเป็นธรรม 

- ดาํเนินธุรกจิดว้ยความโปรง่ใสและตระหนกัถงึความสาํคญัในเรื่อง

การต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ทุกรปูแบบ  

- บรษิทัจดัทํานโยบายการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี โดยคณะกรรมการ

บรษิทัจะทบทวนและสอบทานนโยบายการกํากบัดแูลกจิการของ

กลุ่มบรษิทัฯ อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 
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Financial Statements 
WHA Utilities & Power 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 2,443 2,782 3,165 3,392 3,554 
Cost of goods sold (1,661) (1,965) (1,880) (1,651) (1,718) 
Gross profit 782 816 1,285 1,740 1,836 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (279) (277) (253) (305) (355) 
Operating EBITDA 871 975 1,548 1,815 1,893 
Depreciation (367) (436) (517) (379) (412) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 504 539 1,031 1,435 1,481 
Net financing costs (280) (483) (492) (512) (540) 
Associates 156 1,380 859 912 1,009 
Recurring non-operating income 277 1,418 867 922 1,019 
Non-recurring items 0 188 121 0 0 
Profit before tax 500 1,662 1,527 1,845 1,960 
Tax (46) (31) (73) (103) (105) 
Profit after tax 454 1,631 1,454 1,742 1,856 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 454 1,631 1,454 1,742 1,856 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 (188) (121) 0 0 
Recurring net profit 454 1,443 1,333 1,742 1,856 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.12 0.38 0.35 0.46 0.49 
Reported EPS 0.12 0.43 0.38 0.46 0.49 
DPS 0.25 0.25 0.25 0.25 0.30 
Diluted shares (used to calculate per share data) 3,825 3,825 3,825 3,825 3,825 
Growth      
Revenue (%) 12.0 13.9 13.8 7.2 4.8 
Operating EBITDA (%) (3.8) 12.0 58.8 17.2 4.3 
Operating EBIT (%) (13.1) 7.1 91.2 39.1 3.2 
Recurring EPS (%) (47.4) 217.6 (7.6) 30.7 6.5 
Reported EPS (%) (38.2) 259.0 (10.9) 19.8 6.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 32.0 29.3 40.6 51.3 51.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 47.1 45.0 56.9 62.5 63.3 
Operating EBITDA margin (%) 35.7 35.1 48.9 53.5 53.3 
Operating EBIT margin (%) 20.6 19.4 32.6 42.3 41.7 
Net margin (%) 18.6 51.9 42.1 51.4 52.2 
Effective tax rate (%) 13.3 11.1 11.0 11.0 11.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 210.5 66.3 86.1 65.9 61.8 
Interest cover (X) 2.8 4.1 3.9 4.6 4.6 
Inventory days - - - - - 
Debtor days 52.3 59.3 63.9 71.7 80.7 
Creditor days 131.8 119.8 136.5 142.3 142.1 
Operating ROIC (%) 7.3 6.7 11.1 13.6 12.5 
ROIC (%) 2.7 6.4 5.9 6.9 6.9 
ROE (%) 3.6 11.0 9.6 12.1 12.3 
ROA (%) 2.6 6.5 5.8 7.0 7.1 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

water business 2,111 2,358 2,368 2,500 2,500 
power business 332 424 507 578 660 
service income   290 314 394 
 

Sources: WHA Utilities & Power; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
WHA Utilities & Power 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 454 1,443 1,333 1,742 1,856 
Depreciation 367 436 517 379 412 
Associates & minorities 156 1,380 859 912 1,009 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (102) (90) (166) (115) (116) 
Cash flow from operations 876 3,169 2,543 2,919 3,161 
Capex - maintenance (1,513) (1,422) (1,422) (1,422) (1,422) 
Capex - new investment (45) (36) 0 0 0 
Net acquisitions & disposals 632 640 600 600 600 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (926) (818) (822) (822) (822) 
Dividends paid (3,252) (3,251) (956) (1,148) (1,148) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance 1,399 1,159 500 700 990 
Other financing cash flows 1,853 109 (882) (1,301) (1,360) 
Cash flow from financing 0 (1,983) (1,338) (1,748) (1,517) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 206 0 0 0 
Net other adjustments (133) 206 (1,027) (782) (819) 
Movement in cash (183) 574 (642) (432) 3 
Free cash flow to firm (FCFF) 363.12 2,816.09 2,214.22 2,609.44 2,879.13 
Free cash flow to equity (FCFE) 3,068.47 3,824.89 313.79 715.15 1,150.02 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.09 0.74 0.58 0.68 0.75 
FCFE per share 0.80 1.00 0.08 0.19 0.30 
Recurring cash flow per share 0.26 0.85 0.71 0.79 0.86 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 8,229 9,631 11,053 12,474 13,896 
Less: Accumulated depreciation (1,584) (1,964) (2,481) (2,860) (3,272) 
Tangible fixed assets (net) 6,645 7,668 8,572 9,614 10,624 
Intangible fixed assets (net) 4,681 4,642 4,642 4,642 4,642 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 14,321 14,961 15,561 16,161 16,761 
Cash & equivalents 721 1,295 653 221 223 
A/C receivable 405 500 608 725 846 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 199 245 278 298 313 
Current assets 1,325 2,040 1,540 1,243 1,382 
Other assets 674 507 507 507 507 
Total assets 27,645 29,817 30,821 32,167 33,915 
Common equity 12,621 13,567 14,094 14,719 15,457 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 12,621 13,567 14,094 14,719 15,457 
Long term debt 9,111 10,959 11,459 12,159 13,149 
Other long-term liabilities 931 948 948 948 948 
Long-term liabilities 10,042 11,908 12,408 13,108 14,098 
A/C payable 475 529 490 502 515 
Short term debt 4,389 3,699 3,699 3,699 3,699 
Other current liabilities 118 114 130 140 146 
Current liabilities 4,982 4,343 4,319 4,340 4,361 
Total liabilities and shareholders' equity 27,645 29,817 30,821 32,167 33,915 
Net working capital 10 101 266 382 497 
Invested capital 26,331 27,878 29,548 31,305 33,031 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 3.30 3.55 3.68 3.85 4.04 
Tangible book value per share 2.08 2.33 2.47 2.63 2.83 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 101.2 98.5 102.9 106.2 107.6 
Net debt/total assets (%) 46.2 44.8 47.1 48.6 49.0 
Current ratio (x) 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 
CF interest cover (x) 12.1 9.0 1.6 2.4 3.1 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 34.0 10.7 11.6 8.9 8.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 44.6 14.0 15.2 11.6 10.9 
Reported P/E (x) 34.0 9.5 10.6 8.9 8.3 
Dividend yield (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 7.2 
Price/book (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0 
Price/tangible book (x) 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 32.4 29.6 19.3 17.1 16.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 37.9 34.5 22.5 19.8 19.5 
EV/invested capital (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: WHA Utilities & Power; FSSIA estimates
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Wha Utilities and Power PCL (WHAUP TB) FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 53:  FSSIA ESG score implication 61.21 / 100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to 
higher profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day 
operations, in which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the 
SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 54:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
ESG 

SET ESG 
Rating 

CG 
score 

AGM 
level 

Thai 
CAC 

Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 67.71  5.69 4.38 4.05 4.77 4.43 4.02 Medium 57.34 BBB 22.70 60.82 67.31 1.19 35.34 

Coverage 66.17  5.16 4.33 3.94 4.81 4.43 3.83 Medium 56.41 BBB 18.92 59.20 65.82 1.38 35.46 
BGRIM 65.91  -- Y AAA 5.00 5.00 Certified High 62.27 BBB -- 54.54 84.00 -- 73.28 

CKP 59.10  -- Y AAA 5.00 5.00 -- High 66.67 BBB -- 69.84 54.00 -- 62.95 
GPSC 71.89  Y Y AA 5.00 5.00 Certified Medium 64.56 B -- 54.57 86.00 -- -- 
TTW 53.68  -- Y AA 5.00 5.00 -- Medium 54.71 BB -- 36.69 49.00 2.74 64.60 

WHAUP 61.21  -- Y AAA 5.00 5.00 Certified Medium 67.11 BB -- 64.23 -- -- 63.71 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 55:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 
ESG financial materiality scores - ESG score — — 2.35  2.78  — 
    BESG environmental pillar score — — 1.53  1.56  — 
    BESG social pillar score — — 1.55  2.86  — 
    BESG governance pillar score — — 4.70  5.26  — 
ESG disclosure score 58.24  60.69  63.49  62.64  63.71  
    Environmental disclosure score 55.18  55.51  57.26  57.26  57.26  
    Social disclosure score 38.36  45.37  45.77  43.20  46.40  
    Governance disclosure score 81.10  81.10  87.36  87.36  87.36  
Environmental           
    Emissions reduction initiatives Yes Yes Yes Yes Yes 
    Climate change policy No Yes Yes Yes Yes 
    Climate change opportunities discussed No No No No No 
    Risks of climate change discussed No No Yes Yes Yes 
    GHG scope 1 0  1  0  0  0  
    GHG scope 2 location-based 16  14  13  12  13  
    GHG Scope 3 — — 2,166  2,087  2,163  
    Carbon per unit of production — — — — — 
    Biodiversity policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Energy efficiency policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Total energy consumption 28  28  31  34  31  
    Renewable energy use 0  0  0  2  2  
    Electricity used 27  27  30  33  30  
    Fuel used - natural gas — — — — — 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
  

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 56:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No No 
    Waste reduction policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Hazardous waste 0  0  0  0  0  
    Total waste 4  8  8  7  8  
    Waste recycled — — 4  4  7  
    Waste sent to landfills 4  5  2  1  0  
    Environmental supply chain management Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Water consumption — — — — — 
Social           
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor No Yes Yes Yes Yes 
    Quality assurance and recall policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Consumer data protection policy No Yes Yes Yes Yes 
    Equal opportunity policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No Yes Yes Yes 
    Pct women in workforce 16  17  20  22  19  
    Pct disabled in workforce 0  0  0  0  0  
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees 1  0  0  0  0  
    Total recordable incident rate - employees — 0  1  0  0  
    Training policy Yes Yes Yes Yes Yes 
    Fair remuneration policy No No No No Yes 
    Number of employees – CSR 110  127  152  164  194  
    Employee turnover pct 11  9  7  — — 
    Total hours spent by firm - employee training 1,755  2,463  3,871  3,941  5,376  
    Social supply chain management Yes Yes Yes Yes Yes 
Governance           
Board size 8  8  10  10  10  
No. of independent directors (ID) 3  4  5  4  4  
    No. of women on board 2  2  2  2  2  
    No. of non-executive directors on board 4  4  6  9  9  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 11  8  7  10  8  
    Board meeting attendance pct 94  100  100  100  100  
    Board duration (years) 3  3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No No 
Age of the youngest director 52  49  50  50  51  
Age of the oldest director 67  68  69  70  71  
No. of executives / company managers 9  8  8  9  8  
    No. of female executives 2  2  2  2  1  
    Executive share ownership guidelines No No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  3  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  3  
    Audit committee meetings 6  5  5  7  6  
    Audit meeting attendance % 94  100  100  100  100  
Size of compensation committee 3  3  3  3  3  
    No. of ID on compensation committee 2  2  2  2  2  
    No. of compensation committee meetings 5  3  4  4  4  
    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  100  
Size of nomination committee 3  3  3  3  3  
    No. of nomination committee meetings 5  3  4  4  4  
    Nomination meeting attendance % 100  100  100  100  100  
Sustainability governance           
    Verification type No No Yes Yes Yes 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Songklod Wongchai FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA 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 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

History of change in investment rating and/or target price 
 

CK Power (CKP TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

22-Feb-2022 
11-Nov-2022 

BUY 
BUY 

6.60 
6.50 

07-Jun-2024 
20-Sep-2024 

BUY 
BUY 

4.40 
4.35 

- - - 

 

Songklod Wongchai started covering this stock from 07-Jun-2024 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

  
WHA Utilities and Power (WHAUP TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

25-Feb-2022 
19-May-2022 

HOLD 
BUY 

4.50 
4.50 

05-Sep-2024 
31-Oct-2024 

BUY 
HOLD 

5.30 
5.30 

- - - 

 

Songklod Wongchai started covering this stock from 05-Sep-2024 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 
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Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
CK Power CKP TB THB 3.36 BUY ความตอ้งการไฟฟ้าในไทยลดลงมากกวา่คาด และปรมิาณน้ําทีใ่ชเ้พื่อการผลติกระแสไฟฟ้าโครงการ

โรงไฟฟ้าหลกัตํ่ากวา่คาดจากภยัธรรมชาต ิ

WHA Utilities & Power WHAUP TB THB 4.78 HOLD  ราคาก๊าซฯ ปรบัขึน้ ขณะทีร่าคาไฟฟ้าปรบัลง หรอืถกูกดดนัจากมาตราการภาครฐั จะส่งผลให ้

margin โรงไฟฟ้าแคบลงอย่างมนียั 

 การปรบัเปลีย่นนโยบายพลงังานของภาครฐั 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 21-Nov-2024 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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