
 

 

 

TTW รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 ลดลง 9.0%QOQ มาอยู่ที่ 815.9 ล้านบาท แต่
ดีกว่าคาด กดดันจากรายได้รวมที่ลดลง จากทั้งปริมาณขายน้ำที่ลดลงตามช่วง
ฤดูกาล และราคาขายในพื้นที่ PTW ที่ลดตามสัญญาฉบับใหม่  รวมถึงส่วนแบ่ง
กำไร CKP อ่อนตัว หลังผ่านพ้นช่วงฤดูฝนมาแล้วในงวดก่อนหน้า ขณะที่ช่วงสั้น 
1Q67 คาดกำไรยังอ่อนตัวต่อเนื่อง QOQ กดดันจากทั้งราคาขายน้ำของ TTW  
และ PTW ที่ลดลง และผลประกอบการของ CKP ที่เข้าสู่ช่วง LOW SEASON ของปี  

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ปี 2567 ที่ 9.8 บาท/หุ้น ประกาศจ่าย
ปันผลงวด 2H66 ที่หุ้นละ 0.3 บาท (ทั้งป ี2566 จ่าย 0.6 บาท) คิดเป็น DIVIDEND 
YIELD 2H66 ที่ 3.0% ราคาหุ้นปัจจุบันเกินมูลค่า รวมถึงฐานกำไรเริ่มปรับลดลง
ภายใต้สัญญาใหม่ของ PTW ที่คาดจะมีอัตรากำไรลดลงจากสัญญาเดิม ส่งผลให้
คาดหวังปันผลเหลือ 4-5%/ปี จึงคงคำแนะนำ UNDERPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 8.15/9.75 บาท  
แนวต้าน : 11.00 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

4Q66 กำไรลด แต่ดีกว่าคาด จ่ายปันผล 2H66 ท่ี 0.3 บ. 23 กุมภาพันธ์ 2567 

TTW 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.85 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.80 
Upside (%) -0.5 
Dividend yield (%) 4.8 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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4Q66 กำไรอ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล QoQ … แต่ดีกว่าคาด 
TTW รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 ปรับตัวลดลง 9.0%qoq มาอยู่ที่ 815.9 ล้าน
บาท แต่ดีกว่าคาด โดยส่วนแตกต่างหลักมาจากต้นทุนขาย และค่าใช้จ่ายทางภาษี
ที่น้อยกว่าคาด รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม CKP สูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

โดยกำไรสุทธิที่ลดลง ถูกกดดันหลักจากธุรกิจน้ำประปาที่รายได้หลักปรับตัว
ลดลง 15.5%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท กดดันจากปริมาณขายน้ำในเขต
พื้นที่ TTW และ PTW ปรับตวัลดลง 1.9%qoq, และ 6.7%qoq มาอยู่ที่ 34.5 และ 
1.8 ล้านลกูบากศ์เมตร ตามลำดับ เนื่องจากกลุ่มลูกค้าภาคอุตสาหกรรมมีการใช้
น้ำลดลงตามกิจการในภาคอุตสาหกรรมที่เข้าสู่ช่วงเทศกาลหยุดยาวในงวด 
4Q66 รวมถึงกลุ่มลูกค้าบางส่วนในเขตพื้นที่ BIE ได้รับผลกระทบจากภาคการ
ผลิตและส่งออกของโรงงานในพื้นที่ดังกล่าวที่ลดลง ตามสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอ
ตัว ถึงแม้ว่าปริมาณขายน้ำในเขตพื้นที่ PTW จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 1.7%qoq มาอยู่ที ่
35.8 ล้านลูกบากศ์เมตร จากการใช้น้ำของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจที่เติบโต 
QoQ ก็ตาม อีกทั้งมีราคาขายน้ำของพื้นที่ PTW ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 6.5 บาท/
หน่วย จากเดิม 13.7 บาท/หน่วย ตามสัญญาฉบับใหม่ หลังจากสัญญาเดิม
สิ้นสุดลงเมื่อ 14 ต.ค. 2566 ถึงแม้ว่ามีแรงหนุนชดเชยบางส่วนจากต้นทุนค่า
ไฟฟ้าที่ลดลง QoQ ตามการปรับลดค่า Ft ในงวด ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลงอีก 70.71 
สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย และค่าสูบส่งน้ำที่ลดลงจากการ
บริหารจัดการน้ำได้มีประสิทธิภาพมากขึ้นของทางบริษัท รวมถึงค่าเสื่อมราคาที่
ลดลงหลังจากโครงการ PTW ไม่มีการบันทึกต้นทนุค่าเสื่อมราคาภายหลังจาก
สัญญาเดิมสิ้นสุดลงก็ตาม ส่งผลให้กำไรขั้นต้นในงวดนี้ปรับตัวลดลง 5.2%qoq 
มาอยู่ที่ 922.8 ล้านบาท  

อีกทั้ง ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม CKP (TTW ถือหุ้น 24.98%) 
ลดลง 46.9%qoq มาอยู่ที่ 135.6 ล้านบาท ตามผลประกอบการของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ผลิตไฟฟ้าได้ลดลงตามช่วงฤดูกาล หลังจากผ่านพ้นช่วง 
high season ของฤดูฝนมาแล้ว ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
77.1%qoq มาอยู่ที่ 113.8 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการบริหาร, ค่าที่ปรึกษา, 
ค่าใช้จ่าย CSR เพื่อช่วยเหลือสังคม, และค่าใช้จ่ายพนักงานที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่ลดลง 
54.8%qoq มาอยู่ที่ 79.4 ล้านบาท เนื่องจากมีรายการที่กระทบทางภาษี โดยเป็น
รายการค่าใช้จ่ายที่มีสิทธิหักได้เพิ่มขึ้น เกิดขึ้นมากในงวดนี้  
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โดยรวมแล้วกำไรสุทธิทั้งปี 2566 อยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท ลดลง 1.2%yoy สูงกว่า
ประมาณการกำไรสุทธิทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้เล็กน้อย 

คงประมาณการ ... งวด 1Q66 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ จาก
ราคาขายใหม่ท่ีลดลง และเข้าสูช่่วง low season ของ CKP 
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณกากำไรสุทธิปี 2567 ที่ 2.3 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 20.6%yoy กดดันจากธุรกิจหลักขายน้ำประปาที่คาดรายได้จากการขายจะ
อ่อนตัว YoY ตามการรับรู้การปรับลดราคาขายน้ำ ทั้งในเขตพื้นที่ TTW ที่ลดลง
ตามดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) โดยอัตราขายน้ำขั้นต่ำสำหรับ 3.0 แสนลูกบาศก์
เมตรแรก และส่วนที่เกิน 3.0 แสนลูกบาศก์เมตร ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 31.23 และ 
13.03 บาท/หน่วย จากเดิม 31.53 และ 13.11 บาท/หน่วยในปี 2566 รวมถึงราคา
ขายน้ำในเขตพื้นที่ PTW สำหรับปริมาณน้ำขั้นต่ำ 3.58 แสนลูกบาศก์เมตรแรก 
และสำหรับส่วนที่เกิน 3.58  แสนลูกบาศก์เมตร ที่ลดลงตามสัญญาฉบับใหม่มา
อยูท่ี่ 6.50 และ 6.06 บาท/หน่วย ตามลำดับ จากเดิมที่มรีาคา 13.76 บาท/หน่วย  
ขณะที่ราคาขายน้ำในพื้นที่ BIE ยังคงที่ในระดับ 24.75 บาท/หน่วย เช่นเดิม ในส่วน
ของภาพรวมปริมาณขายน้ำ คาดจะยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม YoY จาก
แนวโน้มเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ยังอยู่ในสภาวะชะชอตัว แต่อย่างไรก็ตาม คาด
ยังมีแรงหนุนบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม CKP ที่คาดจะรับรู้ผล
ประกอบการดีขึ้น เนื่องจากผลกระทบของปรากฏการณ์เอลนีโญ ส่งผลให้เกิด
สภาวะน้ำแล้งในปี 2566 ภายใต้สมมติฐานปริมาณน้ำฝน และช่วงฤดูกาลในปี 
2567 จะอยู่ในสภาวะปกติ 

ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรสุทธิจะอ่อนตัว QoQ  กดดันจากธุรกิจน้ำประปาที่
คาดรายได้จากการขายโดยรวมจะปรับตัวลดลง ตามการเริ่มรับรับรู้ราคาขาย
ใหม่ที่ปรับลดลงทั้งในพื้นที่ TTW และ PTW แม้คาดปริมาณขายน้ำโดยรวมจะฟื้น
ตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้น้ำมาแล้ว ก็ตาม ประกอบกับ
คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม CKP ลดลง ตามการเริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดู
แล้งของน้ำในงวด 1Q67  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ TTW: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ตระหนักและให้ความสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจ
ที่ไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม ทั้งในด้านการอนุรักษ์พลังงาน การเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ ทรัพยากรน้ำ และการใช้ทรัพยากรต่างๆอย่างรู้คุณค่า รวมทั้งมี
ส่วนร่วมในการอนุรักษ์ทรัพยากรธรรมชาติระหว่างองค์กรกับหน่วยงาน
ภายนอก และปฏิบัติตามกฎหมายอย่างเคร่งครัด นอกจากนี้ยังจัดกิจกรรมที่
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เกี่ยวข้อง อาทิ โครงการวิจัยตะกอนน้ำประปาและพัฒนาเป็นผลิตภัณฑ์ เพื่อลด
ภาระในการกำจัดและพัฒนาทักษะอาชีพแก่ชุมชนที่อาศัยอยู่บริเวณใกล้เคียงโรง
ผลิตน้ำประปาประทุมธานี จังหวัดปทุมธานี, โครงการก่อสร้างอาคารสำนักงาน
แบบสถาปัตยกรรมสีเขียว  โรงผลิตน้ำประปากระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, โรง
ผลิตน้ำประปาบางเลน จังหวัดนครปฐม เป็นต้น  

ดา้นสังคม (Social) : บรหิารจัดการทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพและเป็น
ธรรม พัฒนาความรู้และทักษะที่จำเป็นตามแผนการพัฒนาพนักงาน ส่งเสริม
ความคิดสร้างสรรค์ในการทำงาน และสนับสนุนระบบจัดการอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัยที่ดี ส่งเสริมให้ผู้บริหารและพนักงานเคารพและปฏิบัติตามหลัก
สิทธิมนุษยชนสากล รวมถึงสนับสนุนการมีส่วนร่วมของบริษัทฯ กับชุมชนและผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้อง เพื่อสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุก
ฝ่าย รวมทั้งยังมีกิจกรรม/โครงการ อาทิ วางท่อระบายน้ำ (Box Culverts) พร้อม
ระบบระบายน้ำอัตโนมัต ิ เพื่อแก้ไขปัญหาน้ำรอระบายบนผิวจราจรของถนน
เศรษฐกิจ อำเภอกระทุ่มแบน จังหวัดสมุทรสาคร, การรับสมัครพนักงานจิตอาสา
เข้าร่วมกิจกรรมที่เป็นสาธารณประโยชน์, จัดหลักสูตรอบรมด้านวิชาชีพแก่
พนักงานทุกระดับ เพื่อพัฒนาความรู้ความสามารถและเพิ่มโอกาสความก้าวหน้า
ทางด้านวิชาชีพ เป็นต้น 

ธรรมาภบิาล (Governance): เป็นบริษัทจดทะเบียนฯ ทีอ่ยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนใน
กลุ่มทรัพยากร และได้รับคัดเลือกเป็น 1 ใน 100 อนัดับ หลักทรัพย์ที่มีความโดน
เด่นในการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG100) จากสถาบันไทยพัฒน์ สะท้อนถึง 
บริษัทฯที่มีความมุ่งมั่น และแสดงความรับผิดชอบที่โดดเด่นครบทุกมิติ ทั้งในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล ควบคู่ไปกับการมีผลประกอบการทางการเงิน
ที่ดี 
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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   


