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2Q68 Results Note 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 9.05  10.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2Q68 กำไรเพิ่มขึ้น QoQ ตามคาด...และเขา้สู่ชว่ง peak ใน 3Q68  10.50  6.63 
     

 
• TTW รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q68 เพ่ิมขึ้น 19.1%qoq มาอยู่ที่ 796.6 ล้านบาท ตาม

คาด หนุนหลักมาจากส่วนแบ่งกำไร CKP ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 152.4 ล้านบาท 
จากเดิม 17.6 ล้านบาทในงวด 1Q68 จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ ที่ผลิตไฟฟ้า
ได้มากขึ้น หลังผ่านพ้นช่วงฤดูแล้งมาแล้ว รวมถึงรับรู้กำไร Fx ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่า 

• ถึงแม้ว่าธุรกิจหลักน้ำประปาจะมีกำไรขั้นต้นอ่อนตัวเล็กน้อย 0.2%qoq มาอยู่ที่ 903.7 
ล้านบาท กดดันจากตินทุนการผลิตที่สูงขึ้น จากค่าสารเคมีเพื่อปรับปรุงคุณภาพน้ำที่
มากขึ้น ตามคุณภาพน้ำดิบที่แย่ลง ถึงแม้ว่ารายได้รวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.5%qoq มา
อยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท จากปริมาณขายน้ำในทุกพื้นที่เติบโต ตามกิจกรรมการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น QoQ ก็ตาม 
 

• ส่งผลให้กำไรสุทธิ 1H68 อยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 30.1%yoy และคิดเป็นสัดส่วน 
50.8% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

• เบื้องต้นยังคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ที่ 2.9 พันล้านบาท ฟื้นตัว 3.4%yoy 
หนุนหลักจากทั้งราคาขายน้ำ และปริมาณขายน้ำในทุกพื้นที่ ที่คาดเติบโต YoY  

• ช่วงสั้นคาดกำไรสุทธิงวด 3Q68 เพิ่มขึ้นขึ้นต่อเนื่อง QoQ และข้ึนทำระดับสูงสุดของปี 
2568 หนุนหลักจากการรับรู้ผลประกอบการของ CKP ที่ดีขึ้นตมการเข้าสู่ช่วง High 
season ของฤดูกาลน้ำ ส่งผลให้ผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น อีกทั้งธุรกิจน้ำประปาคาด
ค่าใช้จ่ายในการผลิตลดลงตามค่า Ft ที่ลดลง ขณะที่ปริมาณขายน้ำคาดทรงตัว QoQ 
 

• มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยู่ที่ 10 บาท/หุ้น คงน้ำหนักการลงทุน Neutral จาก
ทิศทางกำไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ที่ยังมีเติบโต YoY ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย รวมถึงยังมีความโดดเด่นด้านการจ่ายปันผลที่สูง และสม่ำเสมอที่ 
dividend yield ทั้งปี 6-7% ดังนั้นจึงสามารถถือเพื่อรับปันผลได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways  
แนวรับ : 8.50 บาท 
แนวต้าน : 9.50/10.00 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.72 0.71 2%
2569F 0.73 0.74 -1%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายได ้(ลา้นบาท) 5,859         5,152        5,160         5,222         5,286         
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 2,932         2,791        2,886         2,923         2,941         
ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 2,932         2,791        2,886         2,923         2,941         
EPS (บาท) 0.7             0.7            0.7             0.7             0.7             
PER (เท่า) 13.6           14.3          13.8           13.7           13.6           
DPS (บาท) 0.60           0.60          0.60           0.60           0.60           
Dividend Yield (%) 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.7%
EV/EBITDA 9.4             11.7          11.5           11.1           10.9           
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 3,990         3,990        3,990         3,990         3,990         

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

 

Neutral 
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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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ตารางผลการดำเนนิงานยอ้นหลงัรายไตรมาส  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
ปรมิาณนำ้ประปาจำหนา่ยของ TTW  ปรมิาณนำ้ประปาจำหนา่ยของ PTW 

 

 

 
ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : TTW 

 
 

โครงการปจัจบุนัของ TTW  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 โอกาสที่หน่วยงานภาครัฐจะเขา้ไปลงทุนธุรกิจน้ำประปาเองใน
พื้นที่ใหม่ๆ มากกว่าการให้สัมปทานเอกชน ส่งผลให้โอกาสในการ
ขยายกิจการน้ำประปาในพืน้ที่ใหม่ๆของ TTW มีจำกดั 

ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 

TTW (ล้านบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY

รายได้หลกั 1,532   1,295   1,249    1,277    1,287    1,284    1,279    1,299    1.5% 1.7% 2,578   2,526      2.0%

ต้นทุนขาย 558      372      377       409       412       440       374       395       5.5% -3.5% 769      786        -2.2%

ก าไรขัน้ต้น 974      923      872       868       875       844       905       904       -0.2% 4.1% 1,809   1,740      4.0%

ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร 64        114      64         79         72         87         71         81         13.5% 2.6% 152      143        6.4%

EBIT 909      809      808       789       804       756       834       823       -1.3% 4.3% 1,657   1,597      3.8%

สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วม 255      136      (115)      18         297       135       18         152       765.9% 725.4% 170      (97)         n.m.

ก าไรสทุธิ 897      816      503       623       916       750       669       797       19.1% 27.9% 1,465   1,126      30.1%

EPS (บาท) 0.22 0.20 0.13 0.16 0.23 0.19 0.17 0.20 19.1% 27.9% 0.37 0.28 30.1%

Gross margin 63.6% 71.3% 69.8% 68.0% 68.0% 65.7% 70.8% 69.6% 70.2% 68.9%

Net profit margin 58.3% 62.9% 40.1% 48.7% 70.8% 58.3% 52.1% 61.2% 56.8% 44.6%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TTW 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได ้ 5,152              5,160              5,222              5,286              กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 1,639              1,665              1,677              1,690              ก าไรสทุธกิ่อนภาษี 3,416           3,508           3,564           3,593           

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,513              3,495              3,545              3,596              รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 302                 314                 318                 322                 คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 643             487             503             520             

ดอกเบีย้จา่ย (131)                (88)                 (41)                 (31)                 อืน่ๆ (950)            (547)            (568)            (580)            

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 336                 471                 433                 406                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 54               (89)              (6)                (6)                

รายไดอ้ืน่ 15                  10                  10                  10                  กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 3,163           3,359           3,492           3,527           

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 3,416              3,508              3,564              3,593              กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (616)                (607)                (626)                (638)                เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเกีย่วขอ้ง (372)            (105)            (109)            (114)            

ก ำไรสทุธิ 2,791              2,886              2,923              2,941              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (109)            (261)            (267)            (274)            

EPS 0.70 0.72 0.73 0.74 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0                 0                 0                 0                 

การเตบิโตของรายได ้ -14% 0% 1% 1% กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (481)            (366)            (376)            (387)            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -5% 3% 1% 1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 67% 68% 68% 68% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (660)            (2,086)          (1,060)          (300)            

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 54% 56% 56% 56% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้

เงนิปันผลจา่ย (2,405)          (2,396)          (2,392)          (2,853)          

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (3,065)          (4,482)          (3,452)          (3,153)          

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (398)            (1,488)          (337)            (13)              

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได ้ 1,280              1,293              1,286              1,282              เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 197             (1,291.5)       (1,628.1)       (1,641.0)       

ตน้ทนุขาย 409                 412                 440                 374                 ลกูหนีก้ารคา้ 492             508             514             520             

ก ำไรข ัน้ตน้ 871                 880                 845                 908                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 28               24               25               25               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 79                  72                  87                  71                  สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สทุธิ 951             995             1,039           1,083           

ดอกเบีย้จา่ย (33)                 (32)                 (31)                 (28)                 สนิทรพัยร์วม 20,201         18,547         18,036         17,844         

ก ำไรสทุธกิอ่นหกัภำษี 775                 1,072              909                 835                 เจา้หนีก้ารคา้ 261             183             184             185             

ภาษีเงนิได ้ (150)                (154)                (158)                (164)                เงนิกู/้หุน้กูค้รบก าหนดใน 1 ปี 2,073           1,860           300             (213.9)          

ก ำไรปกติ 623                 916                 750                 669                 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 60               63               66               68               

ก ำไรสทุธิ 623                 916                 750                 669                 เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 1,559           (313.9)          186             400             

การเตบิโตของรายได ้ 2% 1% -1% 0% หนีส้นิรวม 4,490           2,331           1,275           980             

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 24% 47% -18% -11% ทนุทีช่ าระแลว้ 3,990           3,990           3,990           3,990           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 68% 68% 66% 71% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,638           2,638           2,638           2,638           

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 49% 71% 58% 52% ก าไรสะสม 9,753           10,244         10,774         10,863         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 15,671         16,162         16,692         16,781         

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 20,201         18,547         18,036         17,844         

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นทนุหมุนเวยีน 1.2 0.8 2.1 5.7 ก าลังการผลติรวม (พัน ลบ,ม./วนั) 1,094.0        1,094.0        1,094.0        1,094.0        

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 10.6 10.3 10.2 10.2 ปรมิาณการจา่ยน ้าของ TTW (พัน ลบ,ม./วนั) 390.2           391.3           392.4           393.5           

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 56.2 63.2 68.6 68.6 ปรมิาณการจา่ยน ้าของ PTW (พัน ลบ,ม./วนั) 427.5           428.2           428.9           429.6           

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.3 0.1 0.1 0.1 อัตราคา่น ้าประปาของ TTW (บาท/ลบ.ม.)

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ 0.3 0.2 0.1 0.0     - 0-300,000 ลบ.ม./วนั 31.23 31.54 31.86 32.18

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 14% 15% 16% 16%     - สว่นทีม่ากกวา่ 300,000 ลบ.ม./วนั 11.6            10.6            10.7            10.8            

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (ROE) 18% 18% 18% 17% อัตราคา่น ้าประปาของ PTW (บาท/ลบ.ม.) 6.50 6.55 6.61 6.67


