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1Q68 Earning Preview  

TTW 
   

8.95 10.00 

  

1Q68 คาดกำไรลดลง QoQ แต่ยังคาดหวังปันผลได้ในระดับดี  11.79 6.75 
 

• คาดกำไรสุทธิ 1Q68 ลดลง 21.1%qoq มาอยูท่ี่ 591.5 ล้านบาท กดดันหลักจากผล
ประกอบการของบริษัทร่วม CKP ที่คาดพลิกกลับเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 6.2 ล้านบาท 
จากที่เคยเปน็ส่วนแบ่งกำไร 135.1 ล้านบาทใน 4Q67 ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้งของปี 

• แต่อย่างไรกต็าม คาดธุรกิจน้ำประปามีรายได้เพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ จากอานิสงส์ของ
ราคาขายน้ำที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามดัชนี CPI ภาคกลาง และ CPI ประเทศไทย แม้ปริมาณ
ขายน้ำในทุกพ้ืนที่จะอ่อนตัว QoQ ตามกิจกรรมในภาคอุตสหกรรมที่ชะลอตวัก็ตาม 
  

• ส่งผลให้กำไรสุทธิ 1Q68 คิดเป็น 20.5% ของประมาณการกำไรทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว ้
• Outlook ปี 2568 คาดกำไรสุทธิฟื้นตวั 3.4%yoy หนนุหลักจากทั้งราคาขายน้ำที่เพืม่

ขึ้น YoY และปริมาณขายน้ำที่คาดเติบโต YoY จากการเรียกซ้ือน้ำจาก กปภ.ที่เพิ่มขึ้น  
• ช่วงสั้น 2Q68 คาดกำไรสุทธิฟื้นตวั QoQ จากผลการดำเนินงานของบริษัทร่วม CKP ที่

คาดฟื้นตัวขึ้นตามช่วงฤดูกาลเปน็หลัก และต้นทุนการผลิตน้ำประปาที่คาดลดลง QoQ 
จากแนวโน้มค่าไฟที่ลดลง ขณะที่ปริมาณขายน้ำโดยรวมคาดทรงตัวใกล้เคียงเดิม 

•  
• คงประมาณการ และ FV ปี 2568 ที่ 10 บาท คงน้ำหนัก Neutral จากภาพกำไรปี 2568 

ที่คาดฟื้นตัวได้ YoY  รวมถึงยังมีความโดดเด่นด้านการจ่ายปันผลที่สูง และสม่ำเสมอ  
2 คร้ังต่อปี ดังนั้นนักลงทนุทีม่ีหุ้น TTW อยู ่สามารถถือต่อเพื่อรับปันผลได ้ซ่ึงคาดหวัง 
dividend yield ราว 6-7% ต่อปี   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 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 0.73 -1%
2569F 0.73 0.75 -2%

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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คาดกำไรสทุธ ิ1Q68 ลดลง QoQ กดดนัจากผลประกอบการ CKP ทีล่ด ตามฤดกูาล 

คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 ลดลง 21.1%qoq มาอยู่ที่ 591.5 ล้านบาท กดดนัหลักจากผลประกอบการของบริษัท
ร่วม CKP (TTW ถือหุ้น 24.98%) ที่คาดพลิกกลบิเป็นสว่นแบ่งขาดทุน 6.2 ลา้นบาท จากทีเ่คยเป็นส่วนแบ่งกำไร 
135.1 ล้านบาทในงวด 4Q67 ตามผลการดำเนินงานของกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานนำ้ ที่ผลติกระแสไฟฟ้าลดลงตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูแล้งใน 1Q68  

แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดธุรกิจน้ำประปาจะมีรายได้รวมเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย 0.5%qoq มาอยูท่ี่ 1.3 พันล้านบาท หนุนหลัก
จากราคาขายน้ำทั้งในพืน้ที ่TTW และ PTW ที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ราว 1.0-1.3% จากปี 2567 ตาม ดัชนCีPI ภาคกลาง 
และ CPI ของประเทศไทย ถึงแมค้าดว่าปริมาณขายน้ำโดยรวมในทุกพื้นที่จะปรับตัวลดลง QoQ จากกลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรมในทุกพื้นที่ ทีม่ีกิจกรรมการดำเนนิงานที่ลดลงตามภาพรวมทางเศรษฐกิจที่ออ่นแอ และผลกระทบ
จากนโยบายกำแพงภาษีของสหรัฐฯ รวมถึงการหยุดซ่อมบำรุงเคร่ืองจักรตามแผนของกลุม่ลูกค้าบางราย กต็าม 
ประกอบกับคาดตน้ทุนจากการผลิตนำ้ประปาจะปรบัตัวลดลง QoQ จากค่า Ft ทีอ่่อนตวัลงเล็กนอ้ยเมื่อเทยีบกับ
ช่วงปลายป ี รวมถึงมีการบริหารจัดการด้านต้นทุนการจ่ายน้ำในบางพืน้ที่ไดด้ีขึ้น ส่งผลให้ภาพรวมคาดกำไร
ขั้นต้นงวดนี้ปรบัตัวขึน้ 0.9%qoq มาอยู่ที่ 851.9 ล้านบาท โดยคาดอตัรากำไรข้ันต้น (GPM) จะเพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 
66.0% จาก 65.7% ในงวด 4Q67  

นอกจากนี ้คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัวลดลง 17.5%qoq มาอยูท่ี่ 72.1 ล้านบาท 
จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ในสภาวะปกติ   

โดยรวมแล้วคาดกำไรสทุธิ 1Q68 คิดเป็นสดัส่วน 20.5% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยได้
ประเมินไว้   

คงประมาณการ... 2Q68 คาดกำไรสทุธฟิืน้ตวั QoQ จากผลประกอบการ CKP ทีด่ขีึน้เปน็หลกั
เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ที่ 2.9 พันล้านบาท ปรับตวัเพิ่มขึ้น 3.4%yoy เตามปริมาณ
ขายน้ำประปาโดยรวม ที่คาดจะเพิ่มขึ้น YoY จากการเรียกซื้อน้ำของ กปภ. ที่สูงข้ึน YoY และราคาขายน้ำในปี 2568 
ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้นตาม ดัชนีCPI ภาคกลาง และ CPI ของประเทศไทย ตามรายละเอียดในตารางด้านล่าง 

ราคาขายนำ้ของ TTW ในป ี2568 

ที่มา : TTW
ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรสุทธิจะเห็นการฟื้นตัว QoQ โดยหลักคาดเปน็ผลมาจากผลประกอบการของ CKP 
คาดจะพลิกกลบัเปน็สว่นแบ่งกำไร หลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูแล้งของปีในงวด 1Q68 มาแลว้ สง่ผลให้โรงไฟฟ้า
พลังงานนำ้ คาดจะผลติกระแสไฟฟ้าไดเ้พิ่มขึน้ รวมถึงคาดธุรกิจน้ำประปาจะได้รับแรงหนุนจากตน้ทุนการผลิตที่
คาดจะปรับตวัลดลง ตามการปรบัลดค่าไฟฟ้างวด พ.ค.-ส.ค.2568 ลงมาอยูท่ี่ 3.98 บาทตอ่หน่วย จากเดมิ 4.15 
บาท/หน่วย ขณะทีป่ริมาณขายนำ้โดยรวมคาดจะยังทรงตวัอยู่ในระดับใกลเ้คียงเดมิ QoQ  
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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 
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คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ TTW  ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ PTW 

 

 

 
ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : TTW 

 
 

โครงการปัจจุบันของ TTW  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 โอกาสที่หน่วยงานภาครัฐจะเขา้ไปลงทุนธุรกิจน้ำประปาเองใน
พื้นที่ใหม่ๆ มากกว่าการให้สัมปทานเอกชน ส่งผลให้โอกาสในการ
ขยายกิจการน้ำประปาในพืน้ที่ใหม่ๆของ TTW มีจำกดั 

ท่ีมา : TTW  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TTW 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


