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4Q67 กำไรลดลง ตามคาด...ประกาศลงทุน 10% ใน LPCL   10.00 6.67 
 

• กำไรสุทธิ 4Q67 ลดลง 18.1%qoq มาอยู่ที่ 749.5 ล้านบาท ตามคาด กดดันหลักจาก
ส่วนแบ่งกำไร CKP ที่ลดลง หลังผ่านพน้ช่วง Peak ของน้ำมาแล้ว และยอดขายน้ำประปา 
อ่อนตัว QoQ ตามช่วง low season ของการใช้น้ำภาคครัวเรือน และกลุ่มอุตสาหกรรม  

• เข้าลงทุน 10% ในบริษัทหลวงพระบาง พาวเวอร์ (LPCL) จาก CK ด้วยเงินลงทุนไม่เกิน 
4.6 พันล้านบาท โดยต้องผ่านอนุมัติจากที่ประชุมฯ ในวันที่ 10 เม.ย. 2568  ก่อน และ
คาดจะซ้ือหุ้นส่วนแรกแล้วเสร็จในเดือย ก.ย. 68 ก่อนใสเ่งินเพิ่มทุนตามสัดส่วนต่อไป  

 
• ภาพรวมกำไรสุทธิทั้งป ี2567 ลดลง 4.8%yoy มาอยูท่ี่ 2.9 พันล้านบาท ตามราคาขาย

ภายใต้สัญญาฉบบัใหมท่ี่ลดลง แต่ยังได้ส่วนชดเชยจากปริมาณขายน้ำที่เพิม่ขึ้น YoY 
• Outlook ปี 2568 คาดกำไรฟื้นตัว 3.4%yoy หนนุหลักจากทั้งราคา และปริมาณขายที่

เพิ่มขึ้น YoY โดยงวด 1Q68 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล 
• ยังไม่รวมการซ้ือหุ้นใน LPCL เข้ามาในประมาณการ โดยยังรอความชัดเจนหลังที่ประชุม

ฯ อนุมัติแลว้เสร็จ รวมถึงยังเปน็โครงการในระยะยาวที่ใช้เวลาก่อสร้างอีก 5 ปีก่อน COD 
•  
• คงประมาณการ และ FV ปี 2568 ที่ 10 บาท คงน้ำหนัก Neutral จากภาพการเติบโตของ

กำไร ที่ทยอยเพิ่มขึ้นตามภาพรวมเศรษฐกิจ รวมถึงมีความโดดเด่นด้านการจ่ายปันผล
ที่สูง และสม่ำเสมอ ปีละ 2 คร้ัง จึงสามารถถือเพื่อรับปันผลได ้

• ประกาศจากปันผล 2H67 อีก 0.3 บาท/หุ้น คิดเปน็ dividend yield คร่ึงปีที่ 3.3% (ทั้ง
ปี 2567 จ่ายที่ 0.6 บาท/หุ้น คิดเปน็ dividend yield ทั้งปี 2567 ที่ 6.7%) 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : TTW  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ :  8.15 บาท 
แนวต้าน : 9.75 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.72 0.75 -4%
2569F 0.73 0.77 -5%

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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กำไรสทุธอิอ่นตวั QoQ จากทัง้สว่นแบง่กำไร CKP และธรุกจิน้ำประปาทีล่ดลง...ตามคาด 

TTW รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q67 ลดลง 18.1%qoq มาอยูท่ี่ 749.5 ล้านบาท ตามคาด กดดันหลักจากแบ่งกำไร
จากบริษัท ร่วม CKP (TTW ถอืหุ้น 24.98%) ที่ปรับตัวลดลง 54.6%qoq มาอยู่ที ่ 135.1 ล้านบาท จากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ลดลง หลังจากผ่านพ้นช่วง High season ของฤดูกาลนำ้มาแลว้
ประกอบกับธุรกิจน้ำประปามีรายได้ออ่นตัวเล็กนอ้ย 0.2%qoq มาอยูท่ี่ 1.3 พันล้านบาท จากปรมิาณขายน้ำใน
พื้นที่ PTW และ BIE ทีล่ดลงตามการเข้าสู่ช่วง low season ของการใช้น้ำในกลุ่มลูกค้าภาคครัวเรือน และโรงงาน 
อุตสาหกรรม ถึงแมว้่าปริมาณขายในในเขตพืน้ที่ TTW จะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ กต็าม ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 21.9%qoq มาอยู่ที่ 87.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานทีป่รับตวัสูงข้ึนเป็นปกตใินช่วงปลายปี  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิทั้งปี 2567 อยู่ที ่ 2.8 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 4.8%yoy และสอดคลอ้งกับประมาณการ
กำไรทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้   

เขา้ซือ้หุน้ 10% ใน LPCL มลูค่าเงนิลงทนุไมเ่กนิ 4.6 พนัลา้นบาท 

ที่ประชุม TTW มีมติให้พิจารณาอนุมตัิการเขา้ซือ้หุ้นสามญั 10% ในบริษัท หลวงพระบาง พาวเวอร์ จำกัด (LPCL) 
จาก CK เพื่อพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำหลวงพระบาง (LPHPP) และการให้ความช่วยเหลือทางการเงิน
แก่ LPCL ในรูปแบบการให้กูย้มืเงินในกรณีที่ LPHPP มีค่าใช้จ่ายในการพัฒนาโครงการสูงกว่าทีป่ระมาณการไว ้
(Cost Overrun) ด้วยมูลค่าเงินลงทุนรวมไมเ่กิน 4.6 พันล้านบาท ประกอบดว้ย 

1) การซื้อหุ้นสามญั 10% ใน LPCL จาก CK ที่มลูค่ารวมไม่เกนิ 2.8 พันลา้นบาท ในวันที่ 30 ก.ย. 2568 
2) การชำระหุ้นเพิ่มทุนของ LPCL ที่ยังเรียกชำระไม่เต็มมูลค่าที่ตราไว้ และการเพิ่มทุนตามสัดส่วนเพื่อเป็น

เงินทนุสำรองในสดัสว่น 10% ของ LPCL จนกว่าโครงการฯจะก่อสร้างแล้วเสร็จ มูลค่ารวมไมเ่กิน 1.8 
พันลา้นบาท แบ่งเปน็ 

a. การจ่ายชำระค่าหุ้นที่ยังเรยีกชำระไม่เต็มมลูค่า 1.7 พันล้านบาท 
b. ภาระผูกพันธ์ที่ TTW อาจต้องชำระค่าหุ้นเพิ่มทุน Standby Equity (หากมี) ตามสัดส่วนการถือ

หุน้ 10% ของ LPCL เป็นจำนวนเงินไม่เกิน 117.56 ล้านบาท 

ทั้งนี้ TTW จะเข้าลงทนุในธุรกรรมดังกล่าวได้ภายหลังจากได้รับอนุมตัิจากทีป่ระชุมสามัญผู้ถอืหุน้ ซึ่งจะจัดขึ้นใน
วันที่ 10 เม.ย. 2568   

สำหรับการเขา้ลงทนุดังกลา่ว ถอืเปน็โอกาสในการขยายธุรกิจด้านพลังงานของ TTW เพิม่เติมนอกเหนือจากการ
ถือหุ้น 24.98% ใน CKP ซึ่งจะช่วยกระจายความเสีย่งและลดการพึง่พิงในธุรกิจน้ำประปา รวมถึงสร้างผลตอบแทน
ในระยะยาวจากการได้รับกระแสเงนิสดในโครงการ LPHPP นอกจากนี้ยังสอดคลอ้งกับเป้าหมายของ TTW ในการ
ขยายการลงทุนในธุรกิจพลังงานและสิ่งแวดล้อม  

โดยรายละเอียดของบริษัท LPCL เปน็บริษัทจดทะเบียบตามกฎหมายสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
(สปป.ลาว) มีวตัถุประสงค์เพือ่เป็นผู้รับสมัปทาน และพัฒนาโครงการ LPHPP จากรัฐบาล สปป.ลาว ซึ่งเปน็
โรงไฟฟ้าพลังนำ้ประเภทฝายทดน้ำขนาดใหญ่ (Run-of-River) กำลังการผลติ 1,460 เมกะวตัต ์ตัง้อยู่บนแมน่้ำโขง 
มูลค่าพฒันาโครงการราว 1.6 แสนลา้นบาท มีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเปน็เวลา 35 ปี กับ กฟผ. ปัจจุบันอยู่ระหว่าง
ก่อสร้าง และคาด COD เดือน ม.ค. 2573 

ในส่วนของแหล่งเงินทุนไมเ่กิน 4.6 พันล้านบาทคร้ังนี้ คาดจะมาจากเงินทนุหมุนเวียนของ TTW และ/หรือ เงินกูย้ืม
จากสถาบนัการเงิน และ/หรือการออกเสนอขายหุ้นกู้ ซึ่งหากพิจารณาสถานะทางการเงิน ณ สิน้งวด 4Q67 ของ 
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TTW พบว่า มีเงินสดอยู่ราว 196.9 ล้านบาท อัตราส่วน D/E ทีเ่พียง 0.29 เท่า ซึ่งภายใต้สมมตฐิานกำหนดให้ใช้
แหล่งเงินกู้ 100% คาดจะส่งผลให้อัตราส่วน D/E เพิ่มขึน้มาอยูท่ี ่ 0.58 เท่า จึงคาดจะไม่มีปญัหาในด้านของการ
จัดหาแหล่งเงินทุน  

เบือ้งต้นคาดผลตอบแทนจากการเข้าลงทนุในโครงการดังกล่าว จะมี EIRR ที่ราว 10-15% ตามค่าเฉลี่ยของ
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำทั่วไป อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยยังไม่ไดร้วมโครงการดังกล่าวเขา้มาในประมาณการของ 
TTW โดยยังรอความชัดเจนภายหลังจากได้รับอนุมตัิจากที่ประชุมสามญัผู้ถือหุ้นแลว้เสร็จ ในวันที่ 10 เม.ย. 2568  
อีกทั้งโครงการดังกล่าวยังถอืเปน็โครงการในระยะยาว ซึ่งยังต้องใช้เวลากอ่สร้างอีก 5 ปี ก่อนจะ COD ในปี 2573  

การดำเนนิการดา้น ESG ของ TTW  

Environment (E) : ให้ความสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจที่ไมส่่งผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้ม ทั้งด้านการอนุรักษ์
พลังงาน การเปลีย่นแปลงสภาพภูมิอากาศ ทรัพยากรนำ้ และการใช้ทรัพยากรอย่างรู้คุณค่า รวมทั้งมีส่วนร่วมใน
การอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาตร่ิวมกับหน่วยงานภายนอก และปฏิบัตติามกฎหมายอย่างเคร่งครัด พร้อมจัด
กิจกรรมที่เกี่ยวขอ้ง เช่น โครงการวิจัยตะกอนนำ้ประปาและพฒันาเปน็ผลติภัณฑ์ เพือ่ลดภาระในการกำจัดและ
พัฒนาทักษะอาชีพแก่ชุมชนในบริเวณใกล้เคียงโรงผลิตน้ำประปาประทุมธานี จังหวดัปทมุธานี, โครงการก่อสร้าง
อาคารสำนักงานแบบสถาปัตยกรรมสีเขียว  โรงผลิตน้ำประปากระทุ่มแบน จังหวัดสมทุรสาคร, โรงผลิตน้ำประปา
บางเลน จังหวัดนครปฐม เป็นต้น 

Social Contribution(S) : บริหารจัดการทรัพยากรบุคคลทีม่ีประสิทธิภาพและเป็นธรรม พัฒนาความรู้และทักษะที่
จำเป็นตามแผนการพฒันาพนักงาน ส่งเสริมความคิดสร้างสรรค์ และสนับสนนุระบบจัดการอาชีวอนามัยและความ
ปลอดภัยทีด่ี ส่งเสริมให้ผูบ้ริหารและพนักงานเคารพและปฏิบตัิตามหลักสทิธิมนุษยชนสากล รวมถึงสนับสนุนการ
มีส่วนร่วมของบริษัทฯ กับชุมชนและผู้มสี่วนได้สว่นเสยีที่เกีย่วขอ้ง เพือ่สร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มสี่วนได้ส่วนเสีย
ทุกฝ่าย รวมทั้งยังมีกิจกรรม/โครงการ อาทิ วางทอ่ระบายน้ำ (Box Culverts) พร้อมระบบระบายนำ้อตัโนมตัิ เพือ่
แก้ไขปัญหาน้ำรอระบายบนผิวจราจรของถนนเศรษฐกิจ อำเภอกระทุ่มแบน จังหวัดสมทุรสาคร, การรับสมัคร
พนักงานจิตอาสาเข้าร่วมกิจกรรมที่เป็นสาธารณประโยชน์, จัดหลกัสูตรอบรมดา้นวิชาชีพแก่พนักงาน เพือ่พัฒนา
ความรู้ความสามารถและเพิม่โอกาสความก้าวหนา้ทางด้านวิชาชีพ เปน็ตน้ 

Governance (G) : เปน็บริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในรายชือ่หุ้นยั่งยืนในกลุม่ทรัพยากร และได้รับคัดเลอืกเป็น 1 ใน 
100 อันดับ หลักทรัพย์ทีม่ีความโดนเด่นในการดำเนนิธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG100) สะท้อนถึง บริษัทฯที่มีความ
มุ่งมั่น และแสดงความรับผิดชอบที่โดดเด่นครบทุกมิต ิ ทั้งในดา้นสิง่แวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ควบคู่ไปกับ
การมีผลประกอบการทางการเงนิที่ดี  

ESG Comment : บริษัทให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดลอ้มตามหลกั ESG โดยมีการปฏิบตัติามขอ้กำหนดกฏหมาย
อย่างเคร่งครัด เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดมลพิษหรือส่งผลกระทบตอ่คุณภาพแหล่งน้ำ ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์ของบริษัทมี
คุณภาพ น่าเช่ือถอื และสามารถดำเนนิธุรกิจโดยไม่มีขอ้พพิาทกับผู้มีสว่นไดเ้สยีในชุมชน ซึ่งเปน็ส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่และเปน็ที่ยอมรบัในระดับมาตรฐานสากล สะทอ้นได้จาก SET ESG Ratings ที่ระดับ AA 
 

 
 
 

ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   
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27 February 2025 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ TTW  ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ PTW 

 

 

 
ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : TTW 

 
 

โครงการปัจจุบันของ TTW  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 โอกาสที่หน่วยงานภาครัฐจะเขา้ไปลงทุนธุรกิจน้ำประปาเองใน
พื้นที่ใหม่ๆ มากกว่าการให้สัมปทานเอกชน ส่งผลให้โอกาสในการ
ขยายกิจการน้ำประปาในพืน้ที่ใหม่ๆของ TTW มีจำกดั 

ท่ีมา : BPP  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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27 February 2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TTW 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


