
 

 

 

TTW รายงานกำไรสุทธ ิ2Q67 ฟื้นตัว 23.7%QOQ มาอยู่ที่ 622.7 ล้านบาท ตาม
คาด หนุนหลักจากผลประกอบการของบริษัทร่วม CKP ที่พลิกฟื้นกลับเป็นกำไร 
18.5 ล้านบาท จากที่เคยขาดทุน 115.2 ล้านบาท ในงวด 1Q67 ตามปัจจัยฤดูกาล 
ขณะที่ธุรกิจน้ำประปามีกำไรขั้นต้นลดลง QOQ จากค่าใช้จ่ายสารเคมี และค่าเสื่อม
ราคาที่เพิ่มขึ้น ตามคุณภาพน้ำดิบที่แย่ลง แม้รายได้รวมจะเติบโตตามปริมาณขาย
น้ำในทุกพื้นที่ที่เพิ่มขึ้นก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรสุทธิ
เติบโตต่อเนื่อง QOQ ขึ้นทำระดับสูงสุดของปี จากการเข้าสู่ช่วง PEAK ของส่วนแบ่ง
กำไร CKP ขณะที่ธุรกิจหลักน้ำประปา คาดรายได้ยังทรงตัว QOQ 

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 9.8 บาท/หุ้น แม้งวด 3Q67 คาดทิศทางกำไร
ยังเติบโตต่อเนื่อง แต่ถือป็นไปตามปัจจัยฤดูกาล ขณะที่ภาพใหญ่ปี 2567 เห็นฐาน
กำไรลดลง ภายใต้สัญญาฉบับใหม่ ที่มีราคาขายน้ำต่ำลง YOY ทำให้คาดหวังการ
จ่ายปันผลทั้งปี 2567 ได้ราว 5-6%/ปี  ซึ่งไม่โดดเด่น เมื่อเทียบกับฐานเดิมในอดีต  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 8.15 บาท  
แนวต้าน : 9.15 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 

2Q67 กำไรฟื้นจาก CKP แต่ภาพรวมทั้งปีคาดยงัออ่นตัว YoY  14 สิงหาคม 2567 

TTW 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.80 
Upside (%) 11.36 
Dividend yield (%) 5.37 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 
2Q67กำไรสทุธิฟื้นตัว QoQ...จากแรงหนนุของ CKP เป็นหลกั 
TTW รายงานกำไรสุทธิ 2Q67 ฟื้นตัว 23.7%qoq มาอยู่ที่ 622.7 ล้านบาท ตาม
คาด โดยหลักเป็นผลมาจากผลประกอบการของบริษัทร่วม CKP (TTW ถือหุ้น 
24.98%) ที่พลิกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไร 18.5 ล้านบาท จากงวด 1Q67 ที่รับรู้เป็น
ส่วนแบ่งขาดทุน 115.2 ล้านบาท ตามปริมาณขายไฟฟ้าที่ฟื้นตัว QoQ ตามช่วง
ฤดูกาล และรายการพิเศษที่บันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง  

อีกทั้ง ยังมีแรงหนุนบางส่วนจากต้นทุนทางการเงินที่ปรับตัวลดลงอีก 4.1%qoq 
มาอยู่ที่ 33.3 ล้านบาท ตามการทยอยจ่ายชำระคืนเงินเงินต้นตามสัญญาเงิน
กู้ยืมของทางบริษัทฯ 

แต่อย่างไรก็ตามธุรกิจหลักขายน้ำประปามีกำไรขั้นต้นอ่อนตัวเล็กน้อย 0.5%qoq 
มาอยู่ที่ 867.8 ล้านบาท กดดันหลักจากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่ลดลง มาอยู่
ที่ 68.0% จากเดิม 69.8% ในงวด 1Q67 ตามภาพรวมคุณภาพน้ำดิบเสื่อมลง 
ส่งผลให้ TTW มีค่าใช้จ่ายด้านสารเคมี รวมถึงค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายที่
เพิ่มขึ้น QoQ ถึงแม้ว่ารายได้หลักจากการขายน้ำประปาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
2.2%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท หนุนจากปริมาณขายน้ำโดยรวมที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 4.8%qoq มาอยู่ที่ 77.5 ล้านลูกบากศ์เมตร จากปริมาณขายน้ำทั้งในเขต
พื้นที่ TTW, PTW, และ BIE ทีเ่พิ่มขึ้น 3.1%qoq, 6.4%qoq, และ 4.6%qoq มาอยู่
ที่ 35.7, 39.9, และ 1.9 ล้านลูกบากศ์เมตร ตามลำดับ ตามภาพรวมกิจกรรมใน
ภาคอุตสาหกรรมที่ฟื้นตัว และการขยายตัวของภาคครัวเรือน โดยเฉพาะในเขต
พื้นที่ปทุมธานี รวมถึงความต้องการใช้ที่ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงฤดูร้อน ขณะที่ราคา
ขายน้ำเฉลี่ยของสัญญา TTW ปรับตัวลดลงเล็กน้อย QoQ ตามการปรับลดราคา
ขายสำหรับส่วนที่เกิน 3.54 แสนลูกบาศก์เมตรเป็นต้นไป ลงมาอยู่ที่ 10.53 บาท/
หน่วย จากเดิม 13.03 บาท/หน่วย เพื่อเป็นส่วนลดให้แก่ กปภ. (มีผลบังคับใช้ตั้งแต่ 
1 มิ.ย. 2567) ก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  

นอกจากนี้ ยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 22.7%qoq มา
อยู่ที่ 78.8 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน และค่าสนับสนุนกิจกรรม 
CSR ที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ 1H67 อยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท ปรับตวัลดลง 7.7% เมื่อเทียบ
กับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 48.4% ของประมาณการกำไร
สุทธิทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  
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คงประมาณการ ... งวด 3Q67 คาดกำไรเข้าสู่จุด peak ของป ี 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2567 ที ่ 2.3 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
20.6%yoy กดดนัจากธุรกิจหลักขายน้ำประปา ที่คาดจะมีรายได้ลดลงตาม 
สัญญาฉบับใหม่ ของพื้นที ่TTW และ PTW ทีม่ีราคาขายต่ำลง YoY ถึงแม้คาดว่า
จะมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากปริมาณขายน้ำโดยรวมที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ตามการเรียกซื้อน้ำที่เพิ่มขึ้นของ กปภ. ภายใต้สัญญาฉบับใหม่มีราคาถูกลง และ
แนวโน้มการขยายตัวของภาคครัวเรือน โดยเฉพาะในเขตพื้นที่จังวัดปธุมธานี 
ประกอบกับกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมที่คาดจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ตาม
การเริ่มฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ โดยฝ่ายวิจัยยังกำหนดสมมติฐานให้ในปี 2567 มี
การรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม CKP เพิ่มขึ้นมาอยู่ในสภาวะปกติ หลังจาก
เผชิญกับสภาวะน้ำแล้งในปีก่อนหน้า  โดยคาดหวังน้ำหนักของการรับรู้ส่วนแบ่ง
กำไรจาก CKP จะอยู่ในช่วง 3Q67 ตามการเข้าสู่ฤดูกาลน้ำเป็นหลัก   

รายละเอียดราคาขายน้ำของ TTW   

 

 
ที่มา: TTW  

สำหรับทิศทางกำไรสุทธิในช่วงสั้น งวด 3Q67 คาดจะเติบโต QoQ ขึ้นทำระดบั
สูงสุดของปี โดยมีแรงหนุนหลักมาจาก ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม CKP ที่คาดรับรู้
ผลประกอบการดีขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วง High season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงาน
น้ำ ขณะที่ธุรกิจหลักน้ำประปาคาดสามารถรับรู้รายได้อยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม 
QoQ โดยมีแรงหนุนจากการเรียกซื้อน้ำจาก กปภ. ที่เพิ่มขึ้น หลังได้รับค่าส่วนลด
ตามสัญญาฉบับใหม่ของ TTW ซึ่งคาดจะเป็นส่วนช่วยชดเชยราคาขายเฉลี่ยที่
ลดลง ตามสัญญาฉบับใหม่ได้ทั้งหมด 



 

                                               - 4 - 
 

การดำเนินการด้าน ESG ของ TTW 
Environment (E) : ใหค้วามสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจที่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อม ทั้งด้านการอนุรักษ์พลังงาน การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ 
ทรัพยากรน้ำ และการใช้ทรัพยากรอย่างรู้คุณค่า รวมทั้งมีส่วนร่วมในการอนุรักษ์
ทรัพยากรธรรมชาติร่วมกับหน่วยงานภายนอก และปฏิบัติตามกฎหมายอย่าง
เคร่งครัด พร้อมจัดกิจกรรมที่เกี่ยวข้อง เช่น โครงการวิจัยตะกอนน้ำประปาและ
พัฒนาเป็นผลิตภัณฑ์ เพื่อลดภาระในการกำจัดและพัฒนาทักษะอาชีพแก่ชุมชน
ในบริเวณใกล้เคียงโรงผลิตน้ำประปาประทุมธานี จังหวัดปทุมธานี, โครงการ
ก่อสร้างอาคารสำนักงานแบบสถาปัตยกรรมสีเขียว  โรงผลิตน้ำประปากระทุ่ม
แบน จังหวัดสมุทรสาคร, โรงผลิตน้ำประปาบางเลน จังหวัดนครปฐม เป็นต้น  

Social Contribution(S) : บริหารจัดการทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพและ
เป็นธรรม พัฒนาความรู้และทักษะที่จำเป็นตามแผนการพัฒนาพนักงาน ส่งเสริม
ความคิดสร้างสรรค์ และสนับสนุนระบบจัดการอาชีวอนามัยและความปลอดภัยที่
ดี ส่งเสริมให้ผู้บริหารและพนักงานเคารพและปฏิบัติตามหลักสิทธิมนุษยชนสากล 
รวมถึงสนับสนุนการมีส่วนร่วมของบริษัทฯ กับชุมชนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่
เกี่ยวข้อง เพื่อสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย รวมทั้งยังมี
กิจกรรม/โครงการ อาทิ วางท่อระบายน้ำ (Box Culverts) พร้อมระบบระบายน้ำ
อัตโนมัติ เพื่อแก้ไขปัญหาน้ำรอระบายบนผิวจราจรของถนนเศรษฐกิจ อำเภอ
กระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, การรับสมัครพนักงานจิตอาสาเข้าร่วมกิจกรรม
ที่เป็นสาธารณประโยชน์, จัดหลักสูตรอบรมด้านวิชาชีพแก่พนักงาน เพื่อพัฒนา
ความรู้ความสามารถและเพิ่มโอกาสความก้าวหน้าทางด้านวิชาชีพ เป็นต้น 

Governance (G): เป็นบริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนในกลุ่ม
ทรัพยากร และได้รับคัดเลือกเป็น 1 ใน 100 อนัดับ หลักทรัพย์ที่มีความโดนเด่นใน
การดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG100) สะท้อนถึง บรษิัทฯที่มีความมุ่งมั่น และ
แสดงความรับผิดชอบที่โดดเด่นครบทุกมิต ิ ทั้งในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรร
มาภิบาล ควบคู่ไปกับการมีผลประกอบการทางการเงินที่ดี  

ESG Comment: บริษัทให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมตามหลัก ESG โดยมีการ
ปฏิบัติตามข้อกำหนดกฏหมายอย่างเคร่งครัด เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดมลพิษหรือ
ส่งผลกระทบต่อคุณภาพแหล่งน้ำ ส่งผลให้ผลิตภัณฑ์ของบริษัทมีคุณภาพ 
น่าเชื่อถือ และสามารถดำเนินธุรกิจโดยไม่มีข้อพิพาทกับผู้มีส่วนได้เสียในชุมชน ซึ่ง
เป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่และเป็นที่ยอมรับในระดับมาตรฐานสากล สะท้อน
ได้จาก SET ESG Ratings ที่ระดับ AA  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
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   


