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TTW  

 9.00 
 

10.50 
 16.67 

3Q68 กำไรขึ้นทำ New High ก่อนคาดลดลงใน 4Q68   6.67 
 

Flash Poin ts  
• TTW รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q68 เพ่ิมขึ้น 22.6%qoq มาอยู่ที่ 976.2 ล้านบาท ทำ

ระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ หนุนหลักมาจากส่วนแบ่งกำไร CKP ที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 317.3 ล้านบาท จากเดิม 152.4 ล้านบาทในงวด 2Q68 จากกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ ที่ผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง peak ของปีในฤดูฝน  

• อีกทั้งธุรกิจน้ำประปามีรายได้เพิ่มขึ้น 2.0%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท จากปริมาณ
ขายน้ำทั้งในพื้นที่ TTW และ PTW ที่เติบโตจากกลุ่มลูกค้าทั้งภาคอุตสาหกรรม และภาค
ครัวเรือนที่มีการใช้น้ำเพ่ิมขึ้น แม้ว่า BIE ยังมีปริมาณขายน้ำที่ลดลง จากลูกค้าบางส่วน
ที่ยังคงได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีส่งออกไปยังสหรัฐฯอยู่ก็ตาม ขณะที่ต้นทุน
การผลิตปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย จากค่าใช้จ่ายด้านสารเคมีที่เพิ่มขึ้น ตามคุณภาพน้ำ
ดิบที่แย่ลง QoQ สุทธิแล้ว กำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.6%qoq มาอยู่ที่ 909.3 ล้านบาท 
ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง QoQ จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่ลดลลง  

Impact  Ins ight  
• กำไรสุทธิ 9M68 อยู่ที่ 2.4 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 19.6%yoy และคิดเป็น 84.6% ของ

ประมาณการกำไรทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการ
กำไรปกติปี 2568 – 69 ขึ้น 3.4% และ 1.3% จากเดิม มาอยู่ที่ 3.2 และ 3.0 พันล้านบาท 
ตามลำดับ เพ่ือสะท้อนการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก CKP ในปี 2568 ที่ดีขึ้น และปริมาณ
ขายน้ำโดยรวมที่สูงกว่าที่เคยประเมินไว้ พร้อมปรับปรุงดอกเบี้ยจ่ายให้สอดคล้องกับ
การออกหุ้นกู้ชุดใหม่ของ TTW ส่งผลให้กำไรปี 2568 คาดเติบโต 13.1%yoy 

• ช่วงสั้นงวด 4Q68 คาดกำไรสุทธิ อ่อนตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล โดยคาดผล
ประกอบการของส่วนแบ่งกำไรจาก CKP จะปรับตัวลดลงหลังผ่านพ้นช่วง peak ของปใีน
งวด 3Q68มาแล้ว รวมถึงคาดรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายที่เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย QoQ ขณะที่ธุรกิจหลัก
น้ำประปาคาดปริมาณขายน้ำโดยรวมยังทรงตัวได้ใกล้เคียงในระดับเดิม  

Execution  
• ปรับไปใช้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2569 อยู่ที่ 10.5 บาท/หุ้น คงน้ำหนักการลงทุน Neutral 

ภาพรวมยังมีความโดดเด่นด้านการจ่ายปันผลที่สูง และสม่ำเสมอที่คาดหวัง dividend 
yield ทั้งปี 6-7% ดังนั้น จึงสามารถถือเพื่อรับปันผลได้ 
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ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

SHANGHAI AEROS-A 5.00 3.6 3.3 43.4 35.4

XINYI SOLAR HLDS 4.73 2.3 1.9 8.8 6.8

CHINA SINGYES SO 4.47 0.6 0.6 5.2 5.0

GCL-POLY ENERGY 3.93 0.8 0.7 7.1 7.0

NEO SOLAR POWER 3.44 0.7 0.8 n.m. n.m.

MOTECH INDUSTRIE 3.25 0.9 1.0 n.m. n.m.

USA

FIRST SOLAR INC 3.54 0.6 0.6 6.8 87.0

SUNPOWER CORP 3.35 0.8 0.9 n.m. n.m.

SOLARCITY CORP 2.87 1.5 2.1 n.m. n.m.

CHINA

HUANENG RENEWA-H 4.74 1.0 0.9 8.2 7.0

HUADIAN FUXIN -H 4.73 0.6 0.6 5.4 5.0

CHINA LONGYUAN-H 4.56 1.0 0.9 11.4 9.4

XINJIANG GOLD-H 4.33 1.5 1.3 8.8 7.9

CHINA DATANG C-H 3.47 0.4 0.4 16.2 8.3

EUROPE

GAMESA 4.19 3.0 3.0 18.6 17.1

VESTAS WIND SYST 4.00 4.0 3.4 13.8 14.5

THAILAND

ENERGY ABSOLUTE Underperform 0.27 0.27 12.9 20.3

GUNKUL ENGINEER Outperform 1.25 1.15 10.5 10.1

BCPG PCL Outperform 0.74 0.57 18.5 16.2

TPI POLENE POWER Underperform 0.48 0.47 7.9 8.7

SERMSANG POWER Underperform 0.52 0.48 10.0 6.0

TTW Neutral 2.21 2.14 12.44 12.29

1.3 1.2 11.9 11.0AVERAGE 

PERPBV
Company

 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายได ้(ลา้นบาท) 5,859            5,152            5,299            5,339            5,390            
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 2,932            2,791            3,157            2,986            2,997            
ก าไรปกต ิ(ลา้นบาท) 2,932            2,791            3,157            2,986            2,997            
EPS (บาท) 0.7                0.7               0.8                0.7                0.8                
PER (เท่า) 13.6              14.3             12.6              13.4              13.3              
DPS (บาท) 0.60              0.60             0.60              0.60              0.60              
Dividend Yield (%) 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%
EV/EBITDA 9.4                11.7             11.2              10.8              10.6              
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 3,990            3,990            3,990            3,990            3,990            

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

จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.80 0.74 8%
2569F 0.73 0.75 -2%
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 ESG 
Environment (E) 

ให้ความสำคัญตอ่การดำเนนิธุรกิจที่ไม่ส่งผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม ทั้งด้านการอนุรักษ์พลังงาน การ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ ทรพัยากรน้ำ และการใช้ทรัพยากรอย่างรู้คุณค่า รวมทั้งมีสว่นร่วมในการอนุรักษ์
ทรัพยากรธรรมชาติร่วมกับหน่วยงานภายนอก และปฏิบตัิตามกฎหมายอย่างเคร่งครัด พร้อมจัดกิจกรรมที่
เกี่ยวขอ้ง เช่น โครงการวิจัยตะกอนน้ำประปาและพัฒนาเป็นผลิตภณัฑ์ เพื่อลดภาระในการกำจัดและพัฒนาทักษะ
อาชีพแก่ชุมชนในบรเิวณใกล้เคียงโรงผลิตน้ำประปาประทมุธาน ี จังหวัดปทุมธานี, โครงการก่อสร้างอาคาร
สำนักงานแบบสถาปัตยกรรมสีเขยีว  โรงผลติน้ำประปากระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, โรงผลิตน้ำประปาบาง
เลน จังหวัดนครปฐม เปน็ตน้ 

Social (S) 

บริหารจัดการทรัพยากรบุคคลทีม่ีประสิทธิภาพและเปน็ธรรม พัฒนาความรู้และทักษะที่จำเป็นตามแผนการ
พัฒนาพนักงาน ส่งเสริมความคิดสร้างสรรค์ และสนับสนนุระบบจัดการอาชีวอนามัยและความปลอดภัยที่ด ี
ส่งเสริมให้ผูบ้ริหารและพนักงานเคารพและปฏบิัตติามหลักสทิธิมนษุยชนสากล รวมถึงสนับสนนุการมีส่วนร่วม
ของบริษัทฯ กับชุมชนและผูม้ีสว่นได้สว่นเสียที่เกี่ยวข้อง เพือ่สร้างความพึงพอใจให้แก่ผูม้ีส่วนไดส้ว่นเสียทุกฝ่าย 
รวมทั้งยังมีกิจกรรม/โครงการ อาทิ วางท่อระบายน้ำ (Box Culverts) พร้อมระบบระบายน้ำอัตโนมัติ เพือ่แก้ไข
ปัญหาน้ำรอระบายบนผวิจราจรของถนนเศรษฐกิจ อำเภอกระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, การรับสมัคร
พนักงานจิตอาสาเข้าร่วมกิจกรรมที่เป็นสาธารณประโยชน์, จัดหลักสูตรอบรมด้านวิชาชีพแก่พนักงาน เพื่อ
พัฒนาความรู้ความสามารถและเพิ่มโอกาสความก้าวหน้าทางด้านวิชาชีพ เป็นต้น 

Governance (G) 
เป็นบริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืนในกลุ่มทรัพยากร และได้รับคัดเลือกเป็น 1 ใน 100 อันดับ 
หลักทรัพย์ทีม่ีความโดนเดน่ในการดำเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน (ESG100) สะท้อนถึง บริษัทฯทีม่ีความมุ่งมั่น และ
แสดงความรับผิดชอบที่โดดเด่นครบทุกมิต ิ ทั้งในดา้นสิ่งแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ควบคู่ไปกับการมีผล
ประกอบการทางการเงินทีด่ี  

ESG Comment: บริษัทให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมตามหลัก ESG โดยมีการปฏิบตัติามขอ้กำหนด
กฏหมายอย่างเคร่งครัด เพื่อปอ้งกันไม่ให้เกดิมลพิษหรือส่งผลกระทบตอ่คุณภาพแหล่งนำ้ ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์
ของบริษัทมีคุณภาพ น่าเช่ือถอื และสามารถดำเนินธุรกิจโดยไมม่ีขอ้พิพาทกับผูม้ีส่วนไดเ้สยีในชุมชน ซึ่งเป็นส่วน
ช่วยสร้างภาพลักษณ์ทีแ่ละเป็นทีย่อมรับในระดับมาตรฐานสากล สะทอ้นได้จาก SET ESG Ratings ที่ระดบั 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 (ลา้นบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY

รายไดห้ลัก 1,295   1,249    1,277    1,287    1,284    1,279    1,299    1,325    2.0% 2.9% 3,903   3,814      2.3%

ตน้ทนุขาย 372      377       409       412       440       374       395       416       5.3% 0.9% 1,184   1,198      -1.2%

ก าไรขัน้ตน้ 923      872       868       875       844       905       904       909       0.6% 3.9% 2,718   2,615      3.9%

ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 114      64         79         72         87         71         81         75         -6.7% 5.2% 228      215         6.0%

EBIT 809      808       789       804       756       834       823       834       1.3% 3.8% 2,491   2,401      3.8%

ส่วนแบง่ก าไรบรษัิทรว่ม 136      (115)      18         297       135       18         152       317       108.2% 6.7% 487      201         n.m.

ก าไรสทุธิ 816      503       623       916       750       669       797       976       22.6% 6.6% 2,441   2,041      19.6%

EPS (บาท) 0.20 0.13 0.16 0.23 0.19 0.17 0.20 0.24 22.6% 6.6% 0.61 0.51 19.6%

Gross margin 71.3% 69.8% 68.0% 68.0% 65.7% 70.8% 69.6% 68.6% 69.7% 68.6%

Net profit margin 62.9% 40.1% 48.7% 70.8% 58.3% 52.1% 61.2% 73.4% 62.6% 53.5%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ TTW 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

รายได ้ 5,152                 5,299                 5,339                 5,390                 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,639                 1,697                 1,706                 1,716                 ก าไรสทุธกิอ่นภาษี 3,416             3,806             3,643             3,664             

ก าไรข ัน้ตน้ 3,513                 3,603                 3,633                 3,674                 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 302                   322                   325                   328                   คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่าย 643                487                503                520                

ดอกเบีย้จา่ย (131)                  (107)                  (98)                    (88)                    อืน่ๆ (950)              (574)              (584)              (594)              

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่ม 336                   632                   433                   406                   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 54                 (99)                (5)                  (6)                  

รายไดอ้ืน่ 15                     20                     10                     10                     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 3,163             3,620             3,557             3,584             

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 3,416                 3,806                 3,643                 3,664                 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (616)                  (635)                  (642)                  (652)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเกีย่วขอ้ง (372)              (105)              (109)              (114)              

ก าไรสทุธิ 2,791                 3,157                 2,986                 2,997                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (109)              (261)              (267)              (274)              

EPS 0.70 0.79 0.75 0.75 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 0                   0                   0                   0                   

การเตบิโตของรายได ้ -14% 3% 1% 1% กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (481)              (366)              (376)              (387)              

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -5% 13% -5% 0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

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

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 54% 60% 56% 56% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้

เงนิปันผลจา่ย (2,405)            (2,394)            (2,394)            (2,907)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (3,065)            (4,480)            (3,454)            (3,207)            

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (398)              (1,226)            (274)              (10)                

งบก าไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

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

รายได ้ 1,286                 1,282                 1,302                 1,331                 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 197                (1,028.8)         (1,302.3)         (1,312.4)         

ตน้ทนุขาย 440                   374                   395                   416                   ลกูหนีก้ารคา้ 492                521                526                531                

ก าไรข ัน้ตน้ 845                   908                   907                   915                   ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 28                 25                 25                 25                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 87                     71                     81                     75                     สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน สทุธิ 951                995                1,039             1,083             

ดอกเบีย้จา่ย (31)                    (28)                    (25)                    (27)                    สนิทรพัยร์วม 20,201           18,823           18,374           18,183           

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 909                   835                   961                   1,137                 เจา้หนีก้ารคา้ 261                186                187                188                

ภาษีเงนิได ้ (158)                  (164)                  (162)                  (158)                  เงนิกู/้หุน้กูค้รบก าหนดใน 1 ปี 2,073             1,860             300                (213.9)            

ก าไรปกติ 750                   669                   797                   976                   หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 60                 63                 66                 68                 

ก าไรสทุธิ 750                   669                   797                   976                   เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 1,559             (313.9)            186                400                

การเตบิโตของรายได ้ -1% 0% 2% 2% หนีส้นิรวม 4,490             2,334             1,278             983                

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -18% -11% 19% 23% ทนุทีช่ าระแลว้ 3,990             3,990             3,990             3,990             

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 66% 71% 70% 69% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,638             2,638             2,638             2,638             

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 58% 52% 61% 73% ก าไรสะสม 9,753             10,516           11,109           11,199           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 15,671           16,434           17,027           17,117           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 20,201           18,823           18,374           18,183           

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการท าประมาณการ

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

อตัราสว่นทนุหมนุเวยีน 1.2 0.9 2.5 6.8 ก าลงัการผลติรวม (พัน ลบ,ม./วนั) 1,094.0          1,094.0          1,094.0          1,094.0          

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 10.6 10.4 10.2 10.2 ปรมิาณการจา่ยน ้าของ TTW (พัน ลบ,ม./วนั) 390.2             412.6             420.8             429.2             

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 56.2 63.9 68.7 68.5 ปรมิาณการจา่ยน ้าของ PTW (พัน ลบ,ม./วนั) 427.5             433.7             435.3             436.8             

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.3 0.1 0.1 0.1 อตัราคา่น ้าประปาของ TTW (บาท/ลบ.ม.)

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ 0.3 0.2 0.1 0.0     - 0-300,000 ลบ.ม./วนั 31.23 31.65 31.65 31.65

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (ROA) 14% 16% 16% 16%     - สว่นทีม่ากกวา่ 300,000 ลบ.ม./วนั 11.6               13.2               13.2               13.2               

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 18% 20% 18% 17% อตัราคา่น ้าประปาของ PTW (บาท/ลบ.ม.) 6.50 6.55 6.61 6.67


