
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 1Q67 ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 38.3%QOQ มาอยู่ที่ 503.8 ล้านบาท 
กดดันหลักจากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วม CKP 105.3 ล้านบาท จากที่
บันทึกกำไร 113.8 ล้านบาทในงวด 4Q66 ตามผลประกอบการที่ลดลงในช่วงฤดู
แล้ง และรับรู้ขาดทุน FX จำนวนมาก อีกทั้งธุรกิจหลักน้ำประปาคาดรายได้อ่อนตัว
ตามราคาขายใหม่ของทั้ง TTW และ PTW ที่ลดลง แม้ปรมิาณขายน้ำโดยรวมทุก
พื้นที่จะเพิ่มขึ้นก็ตาม งวด 2Q67 คาดกำไรสุทธิฟื้นตัว QOQ หนุนจากยอดใช้น้ำ
ภาคครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วงฤดูร้อน และผลประกอบการ CKP ที่คาดดีขึ้น  

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ปี 2567 ที่ 9.8 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังขาดปัจจัย
หนุนราคาหุ้น จากแนวโน้มกำไร 1Q67 ที่อ่อนแอ อีกทั้งภาพใหญ่ปี 2567 คาดเห็น
ฐานกำไรลดลง YOY ภายใต้สัญญา PTW ฉบับใหม่ที่คาดกำไรลดลงจากสัญญา
เดิม จึงคาดหวังปันผลเหลือเพียง 5%/ปี คงคำแนะนำ UNDERPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 8.15 บาท  
แนวต้าน : 9.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

1Q67 คาดกำไรลด QoQ...ส่วนภาพทั้งปยีังเห็นกำไรอ่อนตัว  2 พฤษภาคม 2567 

TTW 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.80 
Upside (%) 8.89 
Dividend yield (%) 5.25 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ทั้งส่วนแบ่ง CKP และธุรกิจหลัก ฉุดกำไร 1Q67 ลดลง QoQ 
คาดกำไรสุทธิงวด 1Q67 ของ TTW จะปรับตัวลดลงต่อเนื่องอีก 38.3%qoq มา
อยูท่ี่ 503.8 ล้านบาท กดดันหลักจากผลการดำเนินงานของบริษัทร่วม CKP 
(TTW ถือหุ้น 24.98%) ที่ในงวดนี้คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนที่ 105.3 ล้านบาท 
จากงวด 4Q66 บันทึกเป็นส่วนแบ่งกำไร 135.6 ล้านบาท ตามผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ผลิตไฟฟ้าได้ลดลงในช่วงฤดูแล้ง และการบันทึกผล
ขาดทุนจาก Fx ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลง เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 
ณ สิ้นงวด 1Q67 

อีกทั้ง ในส่วนของธุรกิจหลักน้ำประปา คาดรายได้หลักจะอ่อนตัว 2.5%qoq มา
อยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท โดยมีแรงกดดันจากราคาขายน้ำของทั้งในเขตพื้นที่ TTW ที่
ปรับตัวลดลง ตามดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปของภาคกลาง (CPI) ในเดือน ธ.ค. 
2566 ที่ลดลง เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และราคาขายน้ำในเขต
พื้นที่ PTW ที่ลดลงตามการรับรู้สัญญาฉบับใหม่เต็มที่ทั้งไตรมาส ถึงแม้ว่า
ปริมาณขายน้ำโดยรวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 2.5%qoq มาอยู่ที่ 73.9 ล้านลูก
บากศ์เมตร หนุนหลักจากปริมาณขายน้ำทั้งในเขตพื้นที่ PTW, TTW, และ BIE ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.6%, 0.4%, และ 0.3% มาอยู่ที่ 37.4, 34.7, และ 1.8 ล้านลูก
บากศ์เมตร ตามลำดับ จากทั้งยอดใช้น้ำในภาคครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่
ฤดูร้อน และผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้น้ำในภาคอุตสาหกรรมในงวด 
4Q66 มาแล้วก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด ส่งผลใหก้ำไรขั้นต้นในงวดนี้คาดจะ
ปรับตัวลดลง 5.3%qoq มาอยู่ที่ 873.9 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 69.2% จากเดิม 71.3% ในงวด 4Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่
ปรับตัวลดลง 41.1%qoq มาอยู่ที่ 67.1 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะ
ปรับตัวลงสู่ระดับปกติ รวมถึงค่าธรรมเนียมและค่ใช้จ่ายที่ปรึกษาต่างๆจาก PTW 
คาดจะปรับตัวลดลง หลังเสร็จสิ้นธุรกรรมการต่อสัญญาฉบับใหม่มาแล้วในช่วง 
4Q66 ประกอบกับตน้ทุนทางการเงินคาดจะลดลง 3.2%qoq มาอยู่ที่ 35.0 ล้าน
บาท ตามการทยอยชำระคืนเงินกู้อย่างต่อเนื่องของทางบริษัทฯ 

โดยรวมแล้วคาดกำไรสุทธิงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 21.6% ของประมาณการ
กำไรสุทธิทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  
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คงประมาณการ ... ชว่งสั้น 2Q66 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2567 ที ่ 2.3 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 20.6%yoy กดดันจากธุรกิจหลักน้ำประปา ที่คาดจะมีรายได้ลดลง 
YoY ตามราคาขายน้ำทั้งในเขตพื้นที่ TTW ที่ลดลงตามดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) 
โดยอัตราขายน้ำในปี 2567 สำหรับปริมาณขั้นต่ำ 3.0 แสนลูกบาศก์เมตรแรก และ
ส่วนที่เกิน 3.0 แสนลูกบาศก์เมตร ของ TTW จะปรบัตัวลดลงมาอยู่ที่ 31.23 และ 
13.03 บาท/หน่วย จากเดิม 31.53 และ 13.11 บาท/หน่วยในปี 2566 และราคาขาย
น้ำในเขตพื้นที่ PTW ตามสัญญาฉบับใหม่กำหนดให้ปริมาณขายน้ำขั้นต่ำ 3.58 
แสนลูกบาศก์เมตรแรก และส่วนที่เกิน 3.58  แสนลูกบาศก์เมตร อยูท่ี่ 6.50 และ 
6.06 บาท/หน่วย ตามลำดับ จากเดิม 13.76 บาท/หน่วย  ขณะที่ราคาขายน้ำใน
พื้นที่ BIE ยังคงที่ในระดับเดมิที่ 24.75 บาท/หน่วย ถึงแม้คาดว่าจะมีแรงหนุนจาก
ปริมาณขายน้ำโดยรวมที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY โดยเฉพาะในส่วนของพื้นที่ PTW ที่
ภาครัฐฯ (กปภ.) มีการเรียกซื้อน้ำมากขึ้นภายใต้สัญญาฉบับใหม่ที่มีราคาขาย
ต่ำลงก็ตาม ในขณะที่ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม CKP เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังกำหนด
สมมติฐานปริมาณน้ำฝนปี 2567 จะกลับขึ้นมาอยู่ในสภาวะปกติ โดยคาดหวัง
น้ำหนักการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจะอยู่ในช่วง 3Q67 เป็นหลัก  

ช่วงสั้น งวด 2Q67 คาดจะเห็นกำไรสุทธิฟ้ืนตัวได้ QoQ หนุนจากทั้งธุรกิจหลัก
น้ำประปาที่คาดปริมาณขายโดยรวมจะปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง หนุนหลักจากกลุ่ม
ลูกค้าภาคครัวเรือนที่คาดจะมีการใช้น้ำมากขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน รวมถึง
คาดบริษัทร่วม CKP จะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วง low 
season ของฤดูกาลน้ำมาแล้วในงวด 1Q67  

การดำเนินการด้าน ESG ของ TTW 
Environment (E) : ตระหนักและให้ความสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจที่ไม่ส่งผล
กระทบต่อสิ่งแวดล้อม ทั้งในด้านการอนุรักษ์พลังงาน การเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ ทรัพยากรน้ำ และการใช้ทรัพยากรต่างๆอย่างรู้คุณค่า รวมทั้งมีส่วน
ร่วมในการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติระหว่างองค์กรกับหน่วยงานภายนอก และ
ปฏิบัติตามกฎหมายอย่างเคร่งครัด นอกจากนี้ยังจัดกิจกรรมที่เกี่ยวข้อง อาทิ 
โครงการวิจัยตะกอนน้ำประปาและพัฒนาเป็นผลิตภัณฑ์ เพื่อลดภาระในการ
กำจดัและพัฒนาทักษะอาชีพแก่ชุมชนที่อาศัยอยู่บริเวณใกล้เคียงโรงผลิต
น้ำประปาประทุมธานี จังหวัดปทุมธานี, โครงการก่อสร้างอาคารสำนักงานแบบ
สถาปัตยกรรมสีเขียว  โรงผลิตน้ำประปากระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, โรงผลิต
น้ำประปาบางเลน จังหวัดนครปฐม เป็นต้น  
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Social Contribution(S) : บริหารจัดการทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพและ
เป็นธรรม พัฒนาความรู้และทักษะที่จำเป็นตามแผนการพัฒนาพนักงาน ส่งเสริม
ความคิดสร้างสรรค์ในการทำงาน และสนับสนุนระบบจัดการอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัยที่ดี ส่งเสริมให้ผู้บริหารและพนักงานเคารพและปฏิบัติตามหลัก
สิทธิมนุษยชนสากล รวมถึงสนับสนุนการมีส่วนร่วมของบริษัทฯ กับชุมชนและผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้อง เพื่อสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุก
ฝ่าย รวมทั้งยังมีกิจกรรม/โครงการ อาทิ วางท่อระบายน้ำ (Box Culverts) พร้อม
ระบบระบายน้ำอัตโนมัติ เพื่อแก้ไขปัญหาน้ำรอระบายบนผิวจราจรของถนน
เศรษฐกิจ อำเภอกระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, การรับสมัครพนักงานจิตอาสา
เข้าร่วมกิจกรรมที่เป็นสาธารณประโยชน์, จัดหลักสูตรอบรมด้านวิชาชีพแก่
พนักงาน เพื่อพัฒนาความรู้ความสามารถและเพิ่มโอกาสความก้าวหน้าทางด้าน
วิชาชีพ เป็นต้น 

Governance (G): เป็นบริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนในกลุ่ม
ทรัพยากร และได้รับคัดเลือกเป็น 1 ใน 100 อนัดับ หลักทรัพย์ที่มีความโดนเด่นใน
การดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG100) จากสถาบันไทยพัฒน์ สะท้อนถึง บริษัทฯ
ที่มีความมุ่งมั่น และแสดงความรับผิดชอบที่โดดเด่นครบทุกมิติ ทั้งในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ควบคู่ไปกับการมีผลประกอบการทางการเงิน
ที่ดี  

ESG Comment: บริษัทให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมตามหลัก ESG โดยมีการ
ปฏิบัติตามข้อกำหนดกฏหมายอย่างเคร่งครัด เพื่อป้องกันไม่ให้กิจกรรมที่เกิด
จากการทางธุรกิจของบริษัท ก่อให้เกิดมลพิษหรือส่งผลกระทบต่อคุณภาพแหล่ง
น้ำ ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์ของบริษัทมีคุณภาพ น่าเชื่อถือ และสามารถดำเนินธุรกิจ
โดยไม่มีข้อพิพาทกับผู้มีส่วนได้เสียในชุมชน ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์
ที่ดีให้แก่องค์กร ให้เป็นที่ยอมรับในระดับมาตรฐานสากล สะท้อนได้จาก SET ESG 
Ratings ที่ระดบั AA ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยให้ TTW มีความน่าสนใจสำหรับนักลงทุน
ได้มากขึ้น 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 1Q67  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ TTW  ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ PTW 

  

 

 
ที่มา: TTW  ที่มา: TTW  

 

โครงการปัจจุบันของ TTW  ประเด็นความเส่ียง 

 

 โอกาสที่หน่วยงานภาครัฐจะเขา้ไปลงทุนธุรกิจน้ำประปาเองใน
พื้นที่ใหม่ๆ มากกว่าการให้สัมปทานเอกชน ส่งผลให้โอกาสใน
การขยายกิจการน้ำประปาในพืน้ที่ใหม่ๆของ TTW มีจำกัด 

ที่มา: TTW    ที่มา: TTW  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TTW 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TTW 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


