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CK Power 

คาด 3Q26F แขง็แกร่ง; แผนเติบโตต่อเน่ืองแม้หลงัปี 2030F 
▪ เราคาดว่า CKP จะมกี าไรสุทธทิีด่ขี ึน้ qoq ชดัเจนใน 3Q26F เนื่องจากเป็นช่วงฤดูทีโ่รงไฟฟ้าพลงัน ้าผลติ

ไฟฟ้าสงูสุด และไม่มกีารปิดซ่อมบ ารุงบางโรงไฟฟ้าเหมอืนช่วง 1H26 ท าใหค้าดผลการด าเนินงานดขีึน้  
▪ เรามองว่าหลงัจาก LPCL เริม่เปิดด าเนินการแลว้ยงัมโีอกาสลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแห่งใหม่ในสปป.

ลาว ซึง่จะช่วยขบัเคลื่อนการเตบิโตของ CKP หลงัปี 2030F หนุนโดยสถานะกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แรง 
▪ ยงัคงค าแนะน า “ซื้อ” CKP จากคุณภาพก าไรทีด่ขี ึน้, มงีบดุลทีแ่ขง็แกร่งและมคี่าใชจ้่ายส่วนเพิม่ตอ่ทูกๆ

รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้อย่างมปีระสทิธภิาพสงู (คาด EBITDA margin: 36-27% ในปี FY27-28F) 
 

คาด 3Q26F ได้อานิสงสช่์วงไฮ-ซีซัน่ ขณะท่ีแผนการเติบโตหลงัปี 2030F ชดัเจนขึ้น  
เราคาดว่า 3Q26F จะเป็นไตรมาสที่ CKP มผีลประกอบการแขง็แกร่งที่สุดในปีนี้ โดยมปัีจจยัหนุนจากข้อ
ได้เปรยีบทางอุทกวทิยา รวมถงึความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนที่น้อยกว่า 2Q26, ,มคี่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุง
และต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัย่อยทีล่ดลง ขณะที่มคีวามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของลูกคา้อุตสาหกรรมที่เพิม่ขึน้ 
ขณะที่เรายงัต้องติดตามความเสี่ยงจากปรากฏการณ์ เอลนีโญ (El Nino) อย่างใกล้ชิดจนถึงปี 2027F แต่
บรษิทัมสีถานะกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่ง ท าใหก้ารบรหิารจดัหาเงนิทุนส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงัน ้า หลวงพระบาง 
(LPCL, Unlisted) ที่จดัการได้ด ีและผูบ้รหิารยงัคงมองหาโอกาสลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแห่งใหม่
ในสปป.ลาวหลงัจาก LPCL ที่คาดจะเริม่เดนิเครื่องใน 1Q30F จะช่วยขบัเคลื่อนการเตบิโตในระยะถดัไปของ 
CKP และหนุนการเตบิโตของก าไรหลงัปี 2030F เราจงึคงค าแนะน า “ซื้อ” เพราะมองว่า CKP จะมคีุณภาพ
ก าไรดีขึ้น, มงีบดุลแข็งแกร่ง รวมถึงมีค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่มต่อทูกๆรายได้ที่เพิ่มขึ้นอย่างมีประสิทธิภาพสูง 
(earnings leverage)  

มีข้อได้เปรียบทางอทุกวิทยาและปัจจยัพื้นฐานท่ีดีขึ้นคาดหนุนผลประกอบการ 3Q26F 
เรายงัคงคาดการณ์ว่า CKP จะมกี าไรสุทธหิลกัแขง็แกร่งใน 3Q26F เนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าอย่างโรงไฟฟ้า
น ้างมึ 2 (NN2) และโรงไฟฟ้าไซยะบุร ี(XPCL) จะเขา้สู่ช่วงที่มกีารผลติกระแสไฟฟ้าสงูสุด ซึ่งปรมิาณน ้าไหล
เข้าและปรมิาณน ้าในอ่างเก็บน ้ายงัใกล้เคยีงกบัค่าเฉลี่ย 10 ปี และคาดจะเดินเครื่องเต็มก าลงั นอกจากขอ้
ได้เปรยีบทางอุทกวทิยาแล้ว เราเชื่อว่าคุณภาพก าไรใน 3Q26F น่าจะดีขึ้นเช่นกนัเพราะอตัราแลกเปลี่ยน 
THB/US$ ทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้จะช่วยลดความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่นของ XPCL และ LPCL รวมทัง้
ท าให้ก าไรสุทธิหลกัเตบิโต qoq นอกจากนี้ เราคาดว่าต้นทุนทางการเงนิที่ลดลงจากการรไีฟแนนซ์หนี้ของ 
XPCL บวกกบัไตรมาสนี้ไม่มคี่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงอุปกรณ์ (partial overhaul) เหมอืนที่บนัทกึใน 1H26 จะท า
ใหบ้รษิทัมสี่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนเพิม่ขึน้ ขณะที่เราคาดว่าโรงไฟฟ้าบางปะอิน โคเจนเนอเรชัน่ (BIC, 
unlisted) จะมผีลประกอบการดขีึน้ต่อเนื่องหลงัเสรจ็สิน้การซ่อมบ ารุงใหญ่ใน 1Q26 และการทยอยช าระหนี้จะ
ช่วยลดภาระดอกเบี้ย ซึ่งน่าจะชดเชยผลกระทบบางส่วนจากต้นทุนทางการเงนิที่สูงขึน้จากการที่ CKP ออก
หุน้กูม้ลูค่า 5 พนัลา้นบาทในเดอืนเม.ย. 2026 เรายงัคาดว่าอุปสงคท์ีแ่ขง็แกร่งจากลูกคา้อุตสาหกรรมจะท าให้
ปริมาณการขายไฟฟ้าและอ านาจในการก าหนดราคาของบริษัทเพิ่มขึ้น และมีอัตราก าไรขัน้ต้น (GPM) 
แขง็แกร่ง แมว้่าราคาก๊าซจะสงูขึน้ จงึยิง่ตอกย ้ามุมมองเชงิบวกของเราต่อผลประกอบการใน 3Q26F 

คงราคาเป้าหมายตามวิธี DCF อยู่ท่ี 3.30 บาท  
เราคงราคาเป้าหมายตามวิธี DCF อยู่ที่ 3.30 บาท ภายใต้สมมติฐาน risk-free rate 2.1%, market risk 
premium 6.9% และ WACC 5% โดยเรามองว่า downside risk คือการที่ CKP พึ่งพาการผลิตไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าเป็นหลกัและมแีรงกดดนัในการแขง่ขนัจากโรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิชนิดอื่นๆ ส่วนปัจจยับวกที่
จะช่วยหนุนราคาหุน้คอืปรมิาณการผลติไฟฟ้าที่เพิม่ขึน้และการเปิดเชงิพาณิชย ์(COD) โครงการใหม่ ๆ เรว็
กว่าคาด 

  

 
 

            

 

SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS 

 

   Thailand 

ADD (no change) 

Consensus ratings*: Buy 6 Hold 3 Sell 3 
  

Current price: THB2.52 

Target price:   THB3.30 

Previous target: THB3.30 

Up/downside: 31.0% 

CGSI / Consensus: 12.3% 
  

text. Tp:  
Reuters: CKP.BK 

Bloomberg: CKP TB 

Market cap: US$625.9m 

 THB20,486m 

Average daily turnover: US$0.66m 

 THB21.76m 

Current shares o/s: 8,129m 

Free float: 25.5% 
*Source: Bloomberg  
 

Key changes in this note 

 No change.  
  

 

 
Source: Bloomberg 

 

Price performance 1M 3M 12M 
Absolute (%) -0.8 7.7 -12.5 

Relative (%) 2.2 4.8 -38.9 
 

Major shareholders % held 
CH. Karnchang PCL 30.0 

TTW PCL 25.0 

Bangkok Expressway & Metro PCL 16.8 

Insert  

Analyst(s) 

 
Rasmiman SERMPRASERT, IAA 
T (66) 2 821 8134  
E rasmiman.se@cgsi.com  
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Financial Summary Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

Revenue (THBm) 10,212 10,107 9,888 9,683 10,431

Operating EBITDA (THBm) 3,871 3,895 3,178 3,585 3,758

Net Profit (THBm) 1,345 2,782 1,391 2,018 2,183

Normalised Attributable Profit  (THBm) 1,294 2,792 1,391 2,018 2,183

Normalised EPS (THB) 0.16 0.34 0.17 0.25 0.27

Normalised EPS Growth (9%) 116% (50%) 45% 8%

FD Normalised P/E (x) 15.83 7.34 14.73 10.15 9.38

DPS (THB) 0.085 0.088 0.088 0.088 0.088

Dividend Yield 3.37% 3.49% 3.49% 3.49% 3.49%

EV/EBITDA (x) 7.90 6.47 6.87 5.69 5.00

P/FCFE (x) 6.66 22.69 5.53 NA 26.15

Net Gearing 55.0% 52.8% 51.2% 48.7% 46.9%

P/BV (x) 0.73 0.67 0.66 0.63 0.60

ROE 4.68% 9.52% 4.51% 6.35% 6.58%

Norm EPS/consensus EPS (x)   0.81 1.07 1.06
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คาด 3Q26F แขง็แกรง่; แผนเตบิโตต่อเนื่องแมห้ลงัปี 
2030F 
แรงหนุนจากไฮ-ซีซัน่, ความเส่ียงเอลนีโญยงัรบัมือได้และ
เติบโตชดัเจนจนถึงปี 2030F 

คาด 3Q26F แขง็แกร่งเพราะโรงไฟฟ้าพลงัน ้าจะมีการผลิตไฟฟ้าสูงสุด 
หลงัเขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะหข์อง CKP เมื่อวนัที ่26 ส.ค. 2026 เรายงัคงคาดการณ์ว่าบรษิทัจะ
มีผลประกอบการแข็งแกร่งใน 3Q26F เพราะโรงไฟฟ้าพลังน ้ าทัง้ NN2 และ XPCL มีการผลิต
กระแสไฟฟ้าสูงสุดตามฤดูกาล โดยผูบ้รหิารกล่าวว่าปรมิาณน ้าไหลเข้าและปรมิาณน ้าในอ่างเก็บน ้า
ยงัใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยระยะยาว 10 ปี ซึ่งสนับสนุนมุมมองของเราว่าทัง้สองโครงการจะสามารถ
เดนิเครื่องกงัหนัผลติไฟฟ้าทุกหน่วยไดเ้ตม็ก าลงัตลอดช่วง 3Q26F 

นอกเหนือจากปัจจยับวกตามฤดูกาลแล้ว เราเชื่อว่ายงัมปัีจจยัพืน้ฐานทีช่่วยยกระดบัคุณภาพก าไร ซึง่
จะช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรของ CKP โดยอตัราแลกเปลี่ยน THB/US$ ที่มเีสถียรภาพ
มากขึน้ใน 3Q26 เมื่อเทยีบกบั 2Q26 จะช่วยลดความผนัผวนจากอตัราแลกเปลีย่นของทัง้ XPCL และ 
LPCL เท่ากบัว่าก าไรสุทธหิลกัจะเตบิโตสงูขึน้ qoq  

  

Figure 1: NN2's monthly electricity water inflow (MCM) Figure 2: NN2's monthly electricity sales (GWh) 

 
 

 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 

ส าหรบั XPCL เราคาดว่าการรไีฟแนนซ์หนี้ใน 1H26 จะช่วยลดตน้ทุนทางการเงนิใน 2H26F และการ
ทีไ่ตรมาสนี้ไม่มคี่าซ่อมบ ารุงอุปกรณ์ (partial overhaul) เหมอืนทีบ่นัทกึใน 1H26 น่าจะช่วยหนุนส่วน
แบ่งก าไรจากเงนิลงทุน ในท านองเดยีวกนั เราเชื่อว่า BIC น่าจะมกี าไรเพิม่ขึ้นใน 2H26F หลงัเสร็จ
สิ้นการซ่อมบ ารุงใหญ่ใน 1Q26 ขณะทีก่ารทยอยช าระหนี้จะช่วยลดดอกเบี้ยจ่ายของ BIC และน่าจะ
ช่วยลดผลกระทบบางส่วนจากการที ่CKP ออกหุน้กูม้ลูค่า 5 พนัลา้นบาทในเดอืน เม.ย. 2026  

  

Figure 3: NN2's reservoir level (end of month) (MASL) Figure 4: XPCL's monthly electricity water inflow (CMS) 

 

 

 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 
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ขณะเดยีวกนั เรามองเชงิบวกต่อความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจากลูกคา้อุตสาหกรรม (IU) ของ BIC ทีย่งัคง
เพิม่ขึน้ต่อเนื่องจากการที ่ IU ขยายก าลงัการผลติและตอ้งการไฟฟ้าเพิม่ ทีส่ าคญั อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึ้นจะ
ช่วยเพิ่มอ านาจในการก าหนดราคาท าให้ BIC สามารถส่งผ่านต้นทุนพลังงานที่สูงขึ้นได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ รวมทัง้ม ีGPM เพิม่ขึน้ แมว่้าราคาก๊าซธรรมชาตจิะสูงขึน้ ทัง้นี้ ผูบ้รหิารของ CKP ให้
ข้อมูลว่าต้นทุนก๊าซปรบัขึ้นแตะระดบัสูงสุดที่ 398 บาท/mmbtu ในเดือนก.ค. 2026 แต่เราคาดว่า
บรษิทัจะยงัสามารถบรหิารอตัราก าไรไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพต่อไป 

  

Figure 5: XPCL's monthly electricity sales (GWh) Figure 6: XPCL's quarterly electricity sales volume and water 

flow (GWh) (RHS: CMS) 

  
 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 
  

Figure 7: BIC's monthly electricity production (GWh) Figure 8: BIC's monthly steam production (tonnes) 

 

 

 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 
  

Figure 9: BIC's gas price and fuel tariff (Ft) (THB/mmbtu) (RHS: 

THB/kWh) 

Figure 10: Bangkhenchai solar plant's (BKC) monthly electricity 

production (GWh) 

 

 
 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 



 

 

Power │ Thailand 

 

 CK Power │ August 26, 2026 
 

 

 

 

4 
 

เอลนีโญยงัเป็นตวัแปรส าคญัส าหรบั 4Q26F 
ผูบ้รหิารคาดว่าปรากฏการณ์เอลนีโญจะเริม่ส่งผลต่อพื้นทีลุ่่มน ้าโขงในช่วงเดอืนพ.ย.-ธ.ค. 2026 และ
ถึงแม้เรามองว่าปัจจยัดงักล่าวอาจท าให้เกิดความกังวลเกี่ยวกับปรมิาณน ้าเมื่อเข้าสู่ปี 2027F แต่
ผลกระทบที่แท้จรงิยงัไม่แน่นอนเนื่องจากสภาพอากาศในภูมภิาคมคีวามแปรปรวน ขณะที่ในช่วง
หลายปีที่ผ่านมา ปรากฏการณ์ฝนตกหนักเฉพาะพื้นที่หรือที่เรียกว่า “Rain Bomb” สามารถช่วย
บรรเทาผลกระทบจากภาวะแหง้แลง้ทีเ่กดิจากเอลนีโญไดใ้นบางช่วง 

ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานส่วนใหญ่ของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเป็นตน้ทุนคงที ่เราจงึคาดว่าการผลติไฟฟ้า
ทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงทีม่ปีรมิาณน ้าสูงจะส่งผลดตี่ออตัราการเตบิโตของก าไรมากกว่ารายได ้(ก าไรเตบิโต
สูงกว่ารายได้) เราจงึเชื่อว่าปรมิาณน ้าไหลเขา้ทีม่ากกว่าคาดเพยีงเล็กน้อยอาจท าให้ก าไรม ีupside 
อย่างมนีัยส าคญั  

อย่างไรกต็าม เราคาดว่าหลงัจาก CKP รายงานผลประกอบการแขง็แกร่งใน 3Q26F แลว้ บรษิทัน่าจะ
มกี าไรสุทธหิลกักลบัมาอยู่ในระดบัปกตใิน 4Q26F เมื่อปรมิาณน ้าลดลงหลงัเขา้ช่วงโลว์-ซซีัน่ เราจงึ
จะใหค้วามส าคญักบัปรมิาณน ้าในอ่างเกบ็น ้าและสภาพอุทกวทิยา ซึง่เราเชื่อว่าเป็นปัจจยัส าคญัทีบ่่งชี้
ถงึแนวโน้มก าไรในปี 2027F มากกว่าก าไรทีค่าดจะลดลง qoq จากปัจจยัฤดูกาล  

อีกประเด็นหนึ่งที่ควรติดตามคือความคืบหน้าของโครงการโรงไฟฟ้าน ้างึม 3 (NN3, unlisted) ซึ่ง
ผู้บรหิารคาดว่าจะเริม่เดินเครื่องเชงิพาณิชย์ในช่วงปลายปี 2026F หรอืต้นปี 2027F โดยถึงแม้ว่า 
NN3 จะไม่ใช่โครงการของ CKP แต่การเปิดด าเนินงาน NN3 อาจช่วยเพิ่มก าลังการผลิตไฟฟ้า
โดยรวมในลุ่มน ้าน ้างมึ อย่างไรกต็าม เราจะตดิตามผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อการบรหิารจดัการน ้าใน
พืน้ทีป่ลายน ้าและการผลติไฟฟ้าของ NN2 อย่างใกลช้ดิ 

นอกจากนี้ เราคาดว่าบญัชพีลงังานไฟฟ้าส่วนเกนิหรอื Excess Energy Account ของ XPCL ซึง่มอียู่
ประมาณ 105GWh จะถูกน ามาใชใ้นช่วง 4Q26F ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการผลติไฟฟ้าจาก
พลงัน ้าทีล่ดลงตามฤดูกาลไดบ้างส่วน และช่วยสนับสนุนผลประกอบการโดยรวมใน 4Q26F 

  

Figure 11: Xiaowan reservoir's operating curves Figure 12: Nuozhadu reservoir's operating curves 

 
 

 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS, MEKONGMONITOR.STIMSON.ORG  SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS, MEKONGMONITOR.STIMSON.ORG 
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งบดลุท่ีแขง็แกร่งสามารถรองรบัแผนการเติบโตในอนาคต 
เราเชื่อว่าสถานะทางการเงนิของ CKP ยงัสามารถรองกบัแผนใชง้บลงทุนในปี 2026F และการลงทุน
เพื่อการเติบโตในปี 2027F-30F โดยไม่กดดันงบดุล ขณะที่บริษัทยังคงตัง้งบลงทุนปีนี้อยู่ที่ 4.1 
พนัล้านบาท ซึ่งบรษิทัลงทุนไปแลว้ 2.5 พนัล้านบาทใน 1H26 รวมเงนิลงทุนประมาณ 500 ล้านบาท
ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ CKP จึงเหลืองบลงทุนที่ต้องใช้ใน 2H26F เพียง 1.6 
พนัลา้นบาท ซึง่อยู่ในระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้

ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้า หลวงพระบาง (LPCL) ที่มกี าหนดเริ่มเดินเครื่องเชิงพาณิชย์ใน 
1Q30F เราเชื่อว่าภาระเงนิลงทุนในส่วนของ CKP อยู่ในระดบัทีบ่รหิารจดัการได้ โดยบรษิทัลงทุนใน
โครงการนี้ไปแล้วประมาณ 1.3 หมื่นล้านบาท ดงันัน้หากองิจากสดัส่วนการถอืหุน้ 50% ในโครงการ 
LPCL ทีม่มีลูค่าประมาณ 2.1 หมื่นลา้นบาท CKP จะตอ้งใชเ้งนิลงทุนอกีประมาณ 7.5 พนัลา้นบาทใน 
2H26-2029F ซึง่เราเชื่อว่าบรษิทัสามารถใชก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน โดยไม่จ าเป็นต้องกู้เงนิ
เพิม่ เราจงึมองว่าความยดืหยุ่นทางการเงนิดงักล่าวจะช่วยเพิม่ทางเลอืกเชงิกลยุทธ์ให้กบั CKP ใน
อนาคต 
 

Figure 13: LPCL's progress update, as of end-Jun 2026 

 
 SOURCES: CGSI RESEARCH, COMPANY REPORTS 

 

 

การเติบโตหลงัจากเปิดด าเนินการโรงไฟฟ้า LPCL ไปแล้ว 
ผูบ้รหิารยงัเปิดเผยถงึโอกาสการลงทุนใหม่ภายหลงัจากที ่LPCL เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย ์โดยอาจ
เป็นการร่วมลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าในสปป.ลาวกบัพนัธมติรทางธุรกจิรายเดมิ เราจงึมอง
ว่าแผนของบรษิทัน่าจะช่วยขบัเคลื่อนการเตบิโตในระยะยาว (หลงัจากปี 2030F) ซึ่งตลาดยงัไม่รบัรู้ 
และหลังจากที่ LPCL เริ่มเดินเครื่องใน 1Q30F แล้ว เราคาดว่า CKP จะมีกระแสเงินสดเข้ามา
สม ่าเสมอ ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัสามารถลงทุนในโครงการใหม่ ๆ ในขณะทีย่งัสามารถจ่ายเงนิปันผลและ
รกัษาวินัยทางการเงิน นอกจากนี้ จ านวนโครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้าขนาดใหญ่ในภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้มอียู่จ ากัด เราจงึเชื่อว่าความเชี่ยวชาญด้านการด าเนินงาน, ความสมัพนัธ์และ
ประสบการณ์การด าเนินโครงการ XPCL และ LPCL ของ CKP จะท าให้บรษิัทได้เปรยีบในการควา้
โอกาสการเตบิโตใหม่ในอนาคต 
 

คงค าแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 3.30 บาทตามวิธี DCF 
เรายงัแนะน า “ซื้อ” CKP ทีร่าคาเป้าหมายเดมิตามวธิ ีDCF ที ่3.30 บาทเนื่องจากบรษิทัมอีตัราส่วน 
EBITDA สูงที่สุดในอุตสาหกรรมที่ 36-37% ใน FY27-28F, อตัราหนี้สนิสุทธิต่อทุน (Net D/E) ต ่าที่
ประมาณ 0.5x ในปี FY26-28F และ ROE 6.4-6.6% ใน FY27-28F 

ปัจจุบนั CKP ซื้อขายที่ P/E เพยีง 10.2x และ EV/EBITDA 5.7x ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 20x 
และ 14x ตามล าดบัอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ CKP ยงัมอีตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าสนใจที่
ประมาณ 3.5% ในปี FY27-28F ซึง่ช่วยสนับสนุนมุมมองเชงิบวกของเราต่อหุน้ CKP  
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Figure 14: Discounted cash flow valuation 

 
 SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS 

 

 

Upside risks  
• ระดับน ้าส่งผลดีต่อการผลิตไฟฟ้า : การที่แม่น ้ าแม่โขงมีระดับน ้ าสูงกว่าค่าเฉลี่ยจะช่วยให้

โรงไฟฟ้าพลงัน ้ามกีารผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้ ซึง่จะช่วยใหก้ าไรเตบิโตในฤดูทีม่กีารใชไ้ฟฟ้าสงูสุด 
• การเร่งกรอบเวลาก่อสรา้งโครงการ: COD ทีเ่รว็กว่าคาดของโครงการใหม่หรอืการลงทุนเพิม่ใน

โครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์และพลงัน ้าจะท าใหบ้รษิทัมแีนวโน้มท ารายไดช้ดัเจนขึ้นและ
เพิม่ความเชื่อมัน่ของนักลงทุน  

 

Downside risks 
• ปรมิาณน ้าไหลเข้าผนัผวนตามฤดูกาล: ปรมิาณการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของ CKP 

โดยเฉพาะจากโรงไฟฟ้าไซยะบุร ีมคีวามอ่อนไหวกบัระดบัน ้าในแม่น ้าแม่โขง ทีม่กัจะเกดิปัญหา
ภยัแล้งหรอืฝนไม่ตกต้องตามฤดูกาล ซึ่งอาจท าให้ก าลังการผลิตไฟฟ้าและรายได้ของบริษัท
ลดลง นอกจากนี้ ฝนที่ตกหนักเกินไปท าให้เกิดความเสี่ยงได้เช่นกนั โดยในกรณีที่ระดบัน ้าสูง
ผดิปกต ิXPCL อาจต้องหยุดการผลตินอกแผนนานกว่าที่คาดการณ์ไว ้ซึ่งจะท าใหป้รมิาณการ
ผลติไฟฟ้าลดลงและกระทบการด าเนินงานรวมทัง้ก าไรสุทธขิองบรษิทั อย่างไรกต็าม บทเรยีน
จากปัญหาทีเ่กดิขึน้ใน 3Q24 น่าจะท าให ้CKP เตรยีมรบัมอืในกรณีดงักล่าวไดด้ขีึน้ ขณะทีก่าร
ปรบัปรุงแผนการด าเนินงานและกลยุทธ์รบัมือความเสี่ยงน่าจะช่วยลดผลกระทบจากสภาพ
ทางดา้นอุทกวทิยาแบบสุดขัว้และท าให ้CKP มกีารผลติไฟฟ้าสม ่าเสมอ  

• ความไม่แน่นอนดา้นการก ากบัดูแล: การเปลี่ยนแปลงนโยบายดา้นพลงังาน, อตัราค่าไฟฟ้าหรอื
การแกก้ฎหมายเกีย่วกบัการผลติไฟฟ้าขา้มแดนในสปป.ลาวและไทย อย่างเช่นการปรบัเงื่อนไข
ของมาตรการส่งเสรมิการรบัซื้อไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนในรูปแบบ feed-in tariffs (FiTs) 
หรอืเงื่อนไขในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า อาจกระทบผลตอบแทนและแผนการเติบโตในอนาคตของ 
CKP  

• ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (FX): การที่อัตราแลกเปลี่ยน THB/US$ เปลี่ยนแปลงอย่าง
กะทนัหนัช่วงสิ้นสุดรอบระยะเวลารายงานผลประกอบการอาจส่งผลกระทบต่อบรษิัทร่วมของ 
CKP โดยเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้จะท าให ้LPCL (มหีนี้สนิสุทธสิกุลเงนิดอลลารส์หรฐั) แต่ XPCL จะ
มขีาดทุนจาก FX เพราะ (มสีนิทรพัย์สุทธสิกุลดอลลาร์สหรฐั) ในทางกลบักนั เงนิบาททีอ่่อนค่า
ลงจะส่งผลดตี่อ XPCL แต่ส่งผลเสยีต่อ LPCL ดงันัน้ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลี่ยนจงึท าให้ผล
ก าไรผนัผวนและอาจต้องการท าสญัญาป้องกนัความเสีย่งหรอืปรบัปรุงงบดุลเพื่อลดความเสี่ยง
ดงักล่าว 
 

Assumption

 Risk-free Rate 2.1%

Market-risk Premium 6.9%

Beta 1.03                        

Cost of Equity 9.2%

Average cost of debt after tax 3.2%

Terminal growth (%) 0%

WACC (%) 5.0%

Number of paid-up shares (m shares) 8,129                      

DCF (THB/share)

Energy & Utilities Business: Current Operating 5                             DCF, WACC

Energy & Utilities Business: Committed projects 1                             DCF, WACC

         Total 6                             

Add Cash 1                             

Deduct (Add) Net Debt 4                             

          Grand Total - DCF (THB/share) 3.3                          

Two thirdsHalf pageOne third
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Figure 15: Utilities: Global peer comparison  

 
 DATA AS AT 26 AUG 2026  

SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

Note: Forecasts for Not Rated (NR) companies are based on Bloomberg consensus' estimates 

 

 
  

Figure 16: CKP's 1-year forward P/E Figure 17: CKP's 1-year forward P/BV 

  
 SOURCES: CGSI RESEARCH, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS  SOURCES: CGSI RESEARCH, BLOOMBERG, COMPANY REPORTS 

 

 

 

Bloomberg
Price 

Target 

Price 

Market 

Cap

Ticker

Rec. (THB) (THB) (US$ m) FY26F FY27F FY26F FY27F FY26F FY27F FY26F FY27F FY26F FY27F

Gulf Development GULF TB Add 63.25 75.00 28,872      28.0  24.6  10% 2.73   2.64   9.9% 10.9% 16.0  15.9  2.7% 3.1%

BCPG BCPG TB Hold 7.05 6.85 645          11.5  18.4  7% 0.70   0.69   6.2% 3.8% 15.1  16.2  4.9% 3.1%

B Grimm Power BGRIM TB Hold 18.80 21.00 1,497       44.2  38.9  13% 1.39   1.35   3.2% 3.5% 15.4  16.9  2.2% 2.2%

CK Power CKP TB Add 2.52 3.30 626          14.7  10.2  26% 0.66   0.63   4.5% 6.4% 6.9    5.7    3.5% 3.5%

Electricity Generating EGCO TB Add 131.50 156.00 2,115       19.6  10.2  21% 0.68   0.66   3.5% 6.6% 18.9  17.6  4.9% 4.9%

Global Power Synergy GPSC TB Hold 52.00 56.00 4,480       22.1  22.8  12% 1.36   1.33   6.5% 5.9% 10.9  11.6  2.6% 2.4%

Ratch Group RATCH TB Add 36.75 45.00 2,442       14.8  12.6  -6% 0.80   0.78   5.6% 6.3% 15.2  14.1  4.4% 4.4%

Utilities Average 40,677      22.1  19.7  12% 1.19   1.15   5.6% 6.2% 14.1  14.0  3.6% 3.4%

Mercury NZ MCY NZ NR 6.95 NA 5,961       24.0  24.7  12% 1.90   1.86   7.7% 7.6% 11.5  11.1  4.1% 4.5%

China Power International Dev.2380 HK NR 2.77 NA 4,450       12.5  10.8  4% 0.57   0.56   4.7% 5.2% 11.2  10.6  5.7% 5.8%

Electric Power Development 9513 JP NR 4011.00 NA 4,466       7.5    9.2    9% 0.48   0.46   5.9% 5.1% 9.8    9.9    2.6% 2.7%

Genesis Energy GNE NZ NR 2.69 NA 2,137       17.8  18.5  5% 1.03   1.02   5.4% 5.6% 8.7    8.1    5.5% 5.7%

American Electric Power Corp AEP US NR 122.77 NA 66,836      18.1  17.2  11% 1.95   1.87   10.9% 11.1% 12.4  11.3  3.1% 3.3%

Duke Energy DUK US NR 121.59 NA 94,840      17.7  16.8  8% 1.71   1.60   9.9% 9.9% 11.6  10.9  3.6% 3.7%

Entergy Corp ETR US NR 106.24 NA 49,575      22.3  20.4  16% 2.55   2.30   11.3% 11.8% 13.8  11.9  2.4% 2.6%

Southern Company SO US NR 89.97 NA 101,515    19.1  18.0  9% 2.58   2.40   13.8% 13.8% 13.2  12.1  3.4% 3.5%

Constellation Energy Corp CEG US NR 278.42 NA 98,646      24.7  21.5  19% 3.70   3.50   20.9% 16.9% 13.8  13.1  0.6% 0.7%

NRG Energy Inc. NRG US NR 113.61 NA 23,882      14.7  10.9  12% 4.96   3.53   63.4% 37.9% 8.4    7.7    1.7% 1.8%

Talen Energy Corp TLN US NR 307.67 NA 14,742      17.1  11.5  - 7.00   4.77   58.4% 49.4% 10.7  8.5    -    -    

Vistra Corporation VST US NR 139.03 NA 46,663      16.7  13.5  73% 10.02 6.31   83.4% 57.3% 9.2    8.3    0.7% 0.7%

Utilities Average 554,390    18.0  16.4  16% 3.05   2.41   23.2% 18.3% 11.4  10.6  2.8% 3.0%
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ESG in a nutshell  

 

 
 

CKP demonstrates industry-leading ESG performance, earning the highest AAA rating from the Stock Exchange of 

Thailand (SET) for three consecutive years. Its most notable strength is its low carbon footprint and strong integration of 

ESG principles into its five-year strategic plan. Its ESG performance has remained consistently high, with measurable 

goals and transparent disclosures aligned with international standards. A key upcoming milestone is the continued 

implementation of its CKP Strategy through 2026, which may further elevate its sustainability leadership. 
 

Keep your eye on Implications 

There have been no reported ESG controversies involving 

CK Power as of 2025, reinforcing its reputation for 

responsible operations.  

The AAA ESG rating by SET and CKP’s robust ESG track 

record are positive indicators, supporting a lower ESG risk 

premium in our valuation. We will keep in view any future 

regulatory changes or operational expansion that may 

introduce new ESG risks. 
  

ESG highlights Implications 

CKP ranks at the top of the Thai resources sector in ESG 

performance, with an SET ESG score between 90 and 100. 

Its governance and environmental practices are particularly 

strong, though further improvements in community 

engagement could enhance its social impact. 

CKP’s superior ESG standing supports its valuation 

premium relative to peers, in our view. We do not currently 

adjust for social investment gaps but will monitor future 

disclosures for potential inclusion. 

  

Trends Implications 

CKP maintained its AAA ESG rating by SET from 2023 to 

2025, with continued progress in environmental reporting 

and board-level oversight of sustainability.  

This consistency reinforces our positive outlook and is 

factored into our valuation through a lower cost of equity. We 

will keep in view the execution of its CKP Strategy and any 

shifts in ESG metrics as the company scales. 

 SOURCES: CGSI RESEARCH, LSEG, SET 
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BY THE NUMBERS 
 

 

 

  

  

 

 

  

 

 

 
SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS  
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Profit & Loss 

(THBm) Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

Total Net Revenues 10,212 10,107 9,888 9,683 10,431

Gross Profit 4,336 4,380 3,680 4,050 4,258

Operating EBITDA 3,871 3,895 3,178 3,585 3,758

Depreciation And Amortisation (1,569) (1,569) (1,679) (1,683) (1,688)

Operating EBIT 2,302 2,326 1,499 1,902 2,070

Financial Income/(Expense) (1,169) (1,201) (1,028) (990) (899)

Pretax Income/(Loss) from Assoc. 615 2,205 960 1,390 1,360

Non-Operating Income/(Expense) 526 542 500 500 500

Profit Before Tax (pre-EI) 2,275 3,872 1,931 2,801 3,031

Exceptional Items (7) (10) 0 0 0

Pre-tax Profit 2,268 3,861 1,931 2,801 3,031

Taxation (106) (110) (55) (80) (86)

Exceptional Income - post-tax 58

Profit After Tax 2,219 3,752 1,876 2,722 2,944

Minority Interests (875) (970) (485) (703) (761)

Preferred Dividends

FX Gain/(Loss) - post tax

Other Adjustments - post-tax

Net Profit 1,345 2,782 1,391 2,018 2,183

Normalised Attributable Profit 1,294 2,792 1,391 2,018 2,183

Cash Flow 

(THBm) Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

EBITDA 3,871 3,895 3,178 3,585 3,758

Cash Flow from Invt. & Assoc.

Change In Working Capital (859) 1,611 3,025 122 100

(Incr)/Decr in Total Provisions

Other Non-Cash (Income)/Expense 253 (1,245) (475) (687) (598)

Other Operating Cashflow 211 1,657 920 1,107 1,012

Net Interest (Paid)/Received (1,169) (1,201) (1,028) (990) (899)

Tax Paid

Cashflow From Operations 2,307 4,717 5,619 3,137 3,372

Capex (1,561) (1,100) (1,679) (1,683) (1,688)

Disposals Of FAs/subsidiaries 76 1,245 207 687 598

Acq. Of Subsidiaries/investments

Other Investing Cashflow (5,722) (2,646) (1,021) (1,500)

Cash Flow From Investing (1,485) (5,576) (4,118) (2,018) (2,589)

Debt Raised/(repaid) 2,254 1,762 2,205 (3,628) 0

Proceeds From Issue Of Shares

Shares Repurchased

Dividends Paid (691) (691) (691) (691) (691)

Preferred Dividends

Other Financing Cashflow 562 854 (296) 0 0

Cash Flow From Financing 2,125 1,925 1,218 (4,319) (691)

Total Cash Generated 2,947 1,065 2,719 (3,199) 92

Free Cashflow To Equity 3,077 903 3,706 (2,508) 783

Free Cashflow To Firm 1,991 341 2,529 2,110 1,682
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BY THE NUMBERS… cont’d 
 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 
SOURCES: CGSI RESEARCH ESTIMATES, COMPANY REPORTS  

 

 

Balance Sheet 

(THBm) Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

Total Cash And Equivalents 8,528 9,593 12,313 9,113 9,206

Total Debtors 2,217 1,611 1,722 1,600 1,500

Inventories 70 68 69 69 69

Total Other Current Assets 1,444 3,531 1,398 1,397 1,397

Total Current Assets 12,258 14,803 15,502 12,179 12,172

Fixed Assets 7,670 7,409 7,409 7,409 7,409

Total Investments 24,344 30,819 33,544 34,544 36,044

Intangible Assets 348 336 389 389 389

Total Other Non-Current Assets 27,644 23,450 22,474 22,495 22,495

Total Non-current Assets 60,007 62,014 63,816 64,837 66,337

Short-term Debt 1,500 500 500 500 500

Current Portion of Long-Term Debt 3,724 4,952 4,952 5,106 5,106

Total Creditors 1,222 947 890 890 890

Other Current Liabilities 148 164 95 95 95

Total Current Liabilities 6,594 6,562 6,437 6,591 6,591

Total Long-term Debt 25,366 26,901 29,106 25,324 25,324

Hybrid Debt - Debt Component

Total Other Non-Current Liabilities 171 276 292 292 292

Total Non-current Liabilities 25,537 27,177 29,399 25,616 25,616

Total Provisions 0 0 0 0 0

Total Liabilities 32,132 33,740 35,836 32,208 32,208

Shareholders' Equity 28,057 30,607 31,114 32,441 33,933

Minority Interests 12,077 12,471 12,368 12,368 12,368

Total Equity 40,133 43,078 43,482 44,809 46,301

Key Ratios

Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

Revenue Growth (0.72%) (1.03%) (2.17%) (2.07%) 7.73%

Operating EBITDA Growth 23.7% 0.6% (18.4%) 12.8% 4.8%

Operating EBITDA Margin 37.9% 38.5% 32.1% 37.0% 36.0%

Net Cash Per Share (THB) (2.71) (2.80) (2.74) (2.68) (2.67)

BVPS (THB) 3.45 3.76 3.83 3.99 4.17

Gross Interest Cover 1.97 1.94 1.46 1.92 2.30

Effective Tax Rate 4.67% 2.85% 2.85% 2.85% 2.85%

Net Dividend Payout Ratio 53.4% 24.7% 49.7% 34.2% 31.6%

Accounts Receivables Days 76.03 69.12 61.52 62.61 54.38

Inventory Days 4.40 4.37 4.02 4.49 4.10

Accounts Payables Days 76.44 69.12 54.02 57.68 52.77

ROIC (%) 5.46% 5.94% 4.13% 5.69% 6.21%

ROCE (%) 3.34% 3.18% 1.95% 2.47% 2.71%

Return On Average Assets 4.66% 6.61% 3.68% 4.71% 4.91%

Key Drivers

Dec-24A Dec-25A Dec-26F Dec-27F Dec-28F

Total electricity sold (GWh) (incldg. affiliates) 10,391.3           11,871.9         9,652.5        10,840.4         9,318.4        

Gas cost - SPP (THB/mmbtu) 329.1                308.1              332.0           308.0              283.0           

Ft (THB/unit) 0.4                    0.2                  0.1               0.2                  0.2               

Share of profits to core net profit 45.7                  79.3                69.0             68.9                62.3             
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DISCLAIMER 
การเสนอค าแนะน า ขอ้มลูบทวเิคราะห ์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเหน็ทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ด
ทีไ่ดร้บัมา และพจิารณาเหน็ว่าน่าเชื่อถอื แต่ทัง้นี้ทางบรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั ไม่อาจรบัรองความถูกตอ้งและความสมบูรณ์
ของขอ้มลูดงักล่าว ความเหน็ทีแ่สดงไวใ้นรายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นการเสนอแนะหรอืการชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ การน าไปใชซ้ึง่ขอ้มลู บทวเิคราะหแ์ละ
การคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยใหผู้ใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพนิิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

ค านิยามของ RECOMMENDATION (ค าแนะน าการลงทุน) 
ค าแนะน าในหุ้น ค าแนะน าในภาคอตุสาหกรรม 

ADD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์มากกว่า 10% ในช่วงเวลา 12 
เดอืนขา้งหน้า 

OVERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอตุสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่ามี
ผลตอบแทนมากกว่า 10% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

HOLD: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์อยู่ระหว่าง 0% ถงึ 10% 
ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

NEUTRAL: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอตุสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่ามี
ผลตอบแทนอยูร่ะหว่าง 0% ถงึ 10% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า  

REDUCE: ในกรณีผลตอบแทนของหุน้ทีค่าดการณ์น้อยกว่า 0% ในช่วงเวลา 
12 เดอืนขา้งหน้า 

UNDERWEIGHT: ในกรณีทีบ่รษิทัจ านวนมากในอุตสาหกรรมทีค่าดการณ์ว่า
มผีลตอบแทนน้อยกว่า 0% ในช่วงเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า 

 

 

รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR)  
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) ในเรื่องการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ ทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัน้ ผลส ารวจ
ดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มลูภายในในการประเมนิ 

อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจึงอาจ
เปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์ซจีเีอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล (ประเทศไทย) จ ากดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด 

 
 

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90 – 100  ดเีลศิ 

80 – 89  ดมีาก 

70 - 79  ด ี

60 – 69  ดพีอใช ้

50 – 59  ผ่าน 

ต ่ากว่า 50 No logo given N/A 
 

 

จะท าการเผยแพร่รายชือ่เฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่ในระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีาก” และ”ดเีลศิ” โดยประกาศรายชือ่บรษิทัในแต่ละกลุ่มเรยีง
ตามล าดบัตวัอกัษรชือ่ย่อบรษิทัในภาษาองักฤษ  
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รายงานการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 2568 
 

 
AAI AAV ACE ADB ADVANC AEONTS AF AGE AIRA AJ AKP AKR 
ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV AOT AP ARIP ASIAN ASIMAR ASK 
ASP ASW AUCT AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BKIH 
BLA BLC BOL BPP BRI BRR BSRC BTG BTS BWG CBG CENTEL 
CFRESH CGH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CMC CNT 
COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CREDIT DCC DDD 
DELTA DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EPG ERW ETC 
ETE FLOYD FN FORTH FPI FPT FSMART FSX FTI GABLE GC GCAP 
GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG 
HMPRO HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INSURE 
IP IRC IRPC IT ITC ITEL ITTHI IVL J JAS JMART JMT 
JTS KBANK KCAR KCC KCE KCG KJL KKP KSL KTB KTC KUMWEL 
LH LHFG LIT LOXLEY LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC MEGA 
MFC MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI 
NEP NER NKI NOBLE NRF NV NVD NYT OCC ONEE OR ORI 
ORN OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PG PHOL PIMO PJW PL 
PLANB PLAT PLUS PM PMC PORT PPP PPS PQS PR9 PRG PRM 
PRTR PSH PSL PSP PTC PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC 
RABBIT RATCH RBF ROCTEC RS RT S S&J SA SAAM SABINA SAK 
SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD 
SCGP SCM SDC SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGF 
SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SKY SMPC SNC SNNP 
SNP SO SONIC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSF SSP SSSC 
STA STARM STECON STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVOA SYMC SYNEX 
SYNTEC TACC TAN TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TEKA TFG TFMAMA 
TGE TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIPH TISCO TKS TKT 
TLI TM TMD TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC 
TPBI TQM TRUBB TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU 
TVDH TVH TVO TWPC UAC UBE UBIS UP UPF UPOIC UV VGI 
VIBHA VIH VNG WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED WINNER WP WPH 
ZEN            

 
 

2S A5 ABM ACG ADD AE AH AIT ALUCON AMC ANAN APCO 
APCS ATP30 BA BBIK BC BCP BE8 BIG BPS BR BSBM BTC 
BTW BVG BYD CFARM CH CIG CM CMAN CMO COCOCO COMAN CPI 
CRD CSC DEXON DTCENT EAST EKH ESTAR EURO EVER FE FVC GEL 
HUMAN ICN IFS JDF JPARK JSP JUBILE K KGI KTIS KTMS KUN 
LALIN LANNA LEO LHK LPN MAGURO MATCH MBAX M-CHAI MCOT METCO MICRO 
MVP NC NCH NCL NDR NEO NL NSL NTSC NTV OKJ PATO 
PDG PEACE PEER PREB PRI PRIME PRIN PRINC PROUD PSGC PSTC PT 
QLT RCL READY RPH SAMCO SANKO SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO 
SKE SMT SPA SPVI SRS SUPER SVI SWC TAE TFM TIDLOR TIPCO 
TITLE TK TKN TMC TMI TNP TNR TPA TPCS TPIPL TPIPP TPS 
TQR TRP TRT TURTLE TVT UBA UREKA VCOM VRANDA WARRIX WAVE WIN 
XO XPG XYZ ZIGA         

 
 

AHC AIE AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN AYUD BIOTEC 
BIS BJCHI BLAND CAZ CEN CHAO CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CI CITY 
CSP CSS CWT DIMET DOD DPAINT DV8 EA EASON ECF EFORL FNS 
FTE GBX GPI GTB GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS 
KK KWC KWM L&E LDC LEE MCA MEB MEDEZE MENA MILL MITSIB 
MK MPJ NAM NATION NCAP NEX NOVA NPK OGC PACO PANEL PCE 
PHG PICO PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT PROEN PROS PTECH PYLON 
RAM RJH RML ROCK RPC SAFE SALEE SE-ED SIAM SINGER SISB SK 
SKN SMD100 SNPS SORKON SPREME SST STANLY STC STPI STX SVR SVT 
TAKUNI TATG TFI THG TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC TRU TSE TSR 
UKEM UOBKH VARO VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA    
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ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษทัจดทะเบียน 
ได้รบัการรบัรอง 
2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW 
AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG 
BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM BTC 
BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHOTI 
CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL 
CPN CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DIMET DMT 
DOHOME DRT DUSIT EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS 
FPI FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOBAL 
GPI GPSC GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN 
IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL JAS 
JMART JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN KGI KKP KSL 
KTB KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE 
MATCH MBAX MBK MC MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MINT MODERN 
MONO MOONG MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE 
NRF OCC OGC OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ 
PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP 
PPPM PPS PQS PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROS PRTR PSH 
PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT 
QTC RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK 
SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL 
SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGP SIRI SIS SITHAI SJWD SKR 
SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA 
SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER SUSCO SVI SVOA SVT 
SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA TGE 
TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIPCO TIPH TISCO TKN TKS TKT 
TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPAC 
TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL 
TU TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UPF UV VCOM 
VGI VIBHA VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN 
ZIGA            
ประกาศเจตนารมณ์ 
AMARIN ANI APCO ASAP ASEFA AUCT AURA B52 BKIH CHG DITTO EA 
EAST EMC ESTAR EVER FLOYD GABLE GFC GREEN GULF HL HUMAN IP 
IT J JDF JMT KCC KJL LDC LIT M-CHAI MEDEZE MGC MJD 
MOSHI NSL NTSC PCC PCE PLE PROEN PROUD PTC S SANKO SAWAD 
SCAP SFT SHR SINGER SINO SKE SKY SOLAR SONIC SUPER TBN TEAMG 
TMC TMI TPP TQM UOBKH UP UREKA VL VNG WARRIX WELL WIN 
WP            
ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
88TH A A5 AAV ABM ACAP ACC ACG ADD ADVICE AEONTS AFC 
AGE AHC AIT AJA AKR AKS ALLA ALPHAX ALT ALUCON AMARC AMC 
AMR ANAN AOT APO APP APURE AQUA ARIN ARIP ARROW ASIA ASIMAR 
ASN ATP30 AU BA BBIK BC BCT BDMS BEAUTY BEM BGT BH 
BIG BIOTEC BIS BIZ BJC BJCHI BKA BKD BKGI BLAND BLC BLESS 
BLISS BM BOL BR BROCK BSM BSRC BTNC BTW BUI BVG BYD 
CCET CCP CEYE CFARM CGD CH CHAO CHARAN CHAYO CHIC CHO CITY 
CIVIL CK CKP CMAN CMO CMR CNT COCOCO COLOR COMAN CPANEL CPH 
CPR CPT CRANE CRD CSP CSR CSS CTW CWT D DCON DDD 
DHOUSE DOD DPAINT DTCENT DTCI DV8 EASON EFORL EKH EMPIRE ETL EURO 
F&D FANCY FE FM FMT FN FORTH FTI FVC GENCO GJS GLAND 
GLORY GRAMMY GRAND GSTEEL GTB GTV GYT HANN HFT HPT HTECH HYDRO 
I2 IHL IIG IMH IND INGRS INSET IRC IRCP IROYAL ITD ITNS 
ITTHI IVF JAK JCK JCKH JCT JKN JPARK JSP JUBILE KAMART KBS 
KC KCG KCM KDH KIAT KISS KK KKC KLINIQ KOOL KTIS KTMS 
KUMWEL KUN KWC KWI KWM KYE LALIN LEE LEO LOXLEY LPH LST 
LTMH LTS MADAME MAGURO MANRIN MASTER MATI MCA MCS MDX MEB METCO 
MGI MGT MICRO MIDA MILL MITSIB MK ML MORE MOTHER MPJ MTW 
MUD MVP NAM NAT NC NCH NCL NCP NDR NEO NETBAY NEW 
NEWS NEX NFC NKT NL NNCL NOVA NPK NTV NUT NV NVD 
NWR NYT OHTL OKJ ONEE ONSENS ORN PACO PAF PANEL PEACE PEER 
PERM PF PHG PICO PIN PIS PJW PLT PMTA POLY PORT PPM 
PRAKIT PRAPAT PRECHA PRI PRIN PSP PTL QTCG RAM RCL READY RICHY 
RJH ROCK ROCTEC ROH ROJNA RP RPC RPH RSP RT S11 SAF 
SAFE SALEE SAM SAMART SAMCO SAMTEL SAUCE SAV SAWANG SCI SCL SCP 
SDC SE SEAFCO SECURE SEI SGF SHANG SIAM SICT SIMAT SISB SK 
SKIN SKN SLP SMART SMD100 SMT SNPS SO SPA SPCG SPG SPREME 
SPVI SQ SR SRS STANLY STC STECH STECON STELLA STI STP STPI 
STX SUC SUN SUTHA SVR SWC SYNEX TACC TAN TAPAC TATG TC 
TCC TCJ TCOAT TEAM TEKA TERA TFM TGPRO TH THAI THANA THE 
THG THMUI TIDLOR TIGER TITLE TK TKC TL TLI TM TMAN TMW 
TNDT TNH TNPC TOA TPBI TPCH TPIPL TPIPP TPL TPOLY TPS TQR 
TR TRC TRITN TRP TRUBB TRV TSE TSR TTI TTT TTW TURBO 
TVH TVT TWP TWZ TYCN UAC UBA UMI UMS UNIQ UPOIC UTP 
UVAN VARO VPO VRANDA VS WAVE WFX WGE WINDOW WINMED WINNER WORK 
WSOL XBIO XPG XYZ YGG YONG ZAA       

 

 


