
 

 

 

คาดกำไรสุทธงิวด 3Q67 เพิ่มขึ้น 61.6%QOQ มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท ขึ้นทำ
ระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ หนุนหลักจากส่วนแบ่งกำไร CKP ที่คาด
ปรับตัวเพิ่มขึน้มีนัยฯ ตามการเข้าสู่ช่วง PEAK ของฤดูน้ำ และรับรู้กำไรพิเศษ FX 
ก้อนใหญ่ อีกทั้งคาดรายไดธุ้รกิจหลักขายน้ำประปาจะเพิ่มขึ้น QOQ หนุนหลักจาก
ปริมาณขายนำ้ในพื้นที่ TTW ที่เติบโต จากการขยายตัวของภาคอุตสาหกรรม ช่วง
สั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติลดลง QOQ กดดันจากท้ังส่วนแบ่งกำไร CKP และ
ธุรกิจหลักที่คาดปริมาณขายน้ำลดลงตามปัจจัยฤดูกาล   

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ขึ้น 21.4% และ 22.1% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนปริมาณขายน้ำ และอัตรากำไรภายใต้สัญญา PTW ที่ดีกว่าที่ประเมินไว้ 
ปรับไปใช้ FV ปี 2568 ที่ 10 บาท ผลตอบแทนจากปันผลเริ่มกลับมามีความ
น่าสนใจ โดยคาดหวังการจ่ายได้ในระดับใกล้เคียงเดิม จึงปรับเพิ่มคำแนะนำเป็น 
NEUTRAL เน้นการลงทุนสำหรับถือเพื่อรับปันผลสม่ำเสมอ DIV.YIELD 6-7%/ปี  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAY 
แนวรับ :  8.50 บาท  
แนวต้าน :  9.50/10.10 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษทัที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแยก่ว่า SET INDEX 

คาด 3Q67 เข้าช่วง peak ของป.ี.. เน้นลงทุนรับปันผล  1 พฤศจิกายน 2567 

TTW 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.00 
Upside (%) 10.50 
Dividend yield (%) 6.65% 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC  
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3Q67 คาดกำไรเติบโต QoQ  จาก CKP และธุรกิจหลักที่ดีขึน้ 
คาดกำไรสุทธงิวด 3Q67 เติบโต 61.6%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท ขึ้นทำ
ระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ หนุนหลักจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัท
ร่วม CKP (TTW ถือหุ้น 24.98%) ที่คาดจะปรับตัวเพิม่ขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 395.5 
ล้านบาท จากเพียง 18.5 ล้านบาทในงวด 2Q67 จากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่คาดปรับตัวดีขึ้น QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงฤดฝูน รวมถึง
คาดจะมีการรบัรู้กำไรจากรายการพิเศษ Fx จำนวนมาก ตามค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า
ขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 

อีกทั้ง ธุรกิจหลักขายน้ำประปาคาดมีรายได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.1%qoq มาอยู่ราว 
1.3 พันล้านบาท หนุนหลักจากปริมาณขายน้ำในเขตพื้นที่ TTW ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
3.0%qoq มาอยู่ที่ 36.8 ล้านลูกบากศ์เมตร จากการขยายตัวของกจิกรรมทั้ง
ภาคพาณิชยกรรม และภาคอุตสาหกรรม ในพื้นที่ดังกล่าวที่เพิ่มขึ้น ถึงแม้ว่า
ปริมาณขายนำ้ในพื้นที ่PTW และ BIE จะอ่อนตัวลง 0.3%qoq และ 1.7%qoq มา
อยู่ท่ี  39.7 และ 1.8 ล้านลูกบากศ์เมตร ตามลำดับ จากความต้องการใช้น้ำในภาค
ครัวเรือน และนิคมอุตสหกรรมในพื้นท่ีดังกล่าวที่ลดลง QoQ ตามช่วงฤดูกาล 
หลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูร้อนมาแล้วก็ตาม ส่งผลให้ภาพรวมคาดกำไรขั้นต้น
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 2.2%qoq มาอยู่ที่ 886.7 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขัน้ต้น (GPM) 
งวดนี้ คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับงวด 2Q67 ที่ 68.0%  

นอกจากนี้ คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากต้นทุนทางการเงินท่ีปรับตวัลดลงอีก 
3.1%qoq มาอยู่ที่ 32.3 ล้านบาท ตามการทยอยจ่ายชำระคืนเงินเงินต้นตาม
สัญญาเงินกู้ยืมของทางบริษทัฯ 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ทีค่าดปรับตัวเพิ่มขึ้น 
10.0%qoq มาอยู่ที่ 86.7 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายสนบัสนุนกิจกรรม CSR ที่
เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ  

โดยรวมแล้วคาดกำไรสุทธิ 9M67 อยู่ท่ี 2.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.7% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดสว่น 91.6% ของประมาณ
การกำไรสุทธิท้ังปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

ปรับเพิ่มประมาณการ ... งวด 4Q67 คาดกำไรลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรสุทธปิี 2567-68 ขึ้น 21.4% และ 22.1% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 2.8 และ 2.9 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนผลประกอบการ
โดยรวมในช่วง 9M67 ที่อยู่ในระดับสูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้ จากทั้งปริมาณ
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ขายน้ำในพื้นที่ TTW และ PTW ที่อยู่ในระดับสูงกว่าคาด จากสัญญาฉบับใหม่ที่มี
ราคาขายที่ต่ำลงจากปี 2566 ส่งผลให้ กปภ. มีการเรียกซ้ือน้ำจากบริษัทฯ มาก
ขึ้น รวมถึงอัตรากำไรของสญัญาฉบับใหม่ของ PTW ที่อยู่ในระดับท่ีสูงกว่าที่ฝ่าย
วิจัยประเมินไว้ โดยไว้วิจัยได้มีการปรับปรุงสมมติฐานใหม่ ให้สอดคล้องกับผล
ประกอบการของทางบริษัทดงันี้  

1) ปรับเพิ่มปริมาณขายน้ำในพื้นที่ TTW และ PTW ในปี 2567 ขึ้น 2.4% และ 
19.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 142.4 ล้านลูกบาศก์เมตร และ  156.0 ล้านลูกบาศก์
เมตร ตามลำดับ โดยยังคงสมมติฐานระยะยาวปี 2568 เป็นต้นไป ให้มีการเติบโต
เฉลี่ยเพิ่มขึ้นปลีะ 1% ตามแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  

2) ปรับเพิ่มสมมติฐานอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ของสญัญาพื้นท่ี PTW ขึ้นมาอยู่
ที่ 60.2 % จากเดิม 26.1% เพื่อให้สอดคล้องกับภาพรวมผลการดำเนินงานของ 
PTW ในช่วง 9M67 มากย่ิงขึ้น  

ภายใตป้ระมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2567 ปรับตัวลดลง 3.6%qoq มา
อยู่ท่ี 2.8 พันล้านบาท กดดันหลักจากรายได้ธุรกิจน้ำประปาที่อ่อนตัว ตาราคา
ขายของสัญญาฉบับใหม่ท้ังในเขตพื้นท่ี TTW และ PTW ถึงแม้คาดว่าจะมีแรงหนุน
ชดเชยได้บางสว่นจากปริมาณขายน้ำโดยรวมทีค่าดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ตามการ
เรียกซื้อน้ำที่เพิ่มขึ้นของ กปภ. ภายใต้สัญญาฉบับใหม่มีราคาถูกลง และแนวโน้ม
การขยายตัวของภาคครัวเรือน และภาคอุตสาหกรรม รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจาก
บริษัทร่วม CKP ที่คาดปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  

ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรปกติฟื้นตัว 2.1%yoy โดยคาดจะมีแรงหนุนหลักมา
จากค่าใช้จ่ายทางการเงินทีค่าดปรับตัวลดลงตามการบริหารต้นทุนทางการเงิน
จากการทยอยชำระหน้ีตามสัญญาเงินกู้ของทางบริษัทฯ รวมถึงรายได้จากธุรกิจ
หลักขายน้ำประปาคาดยังปรับตัวเพิ่มขึ้นได้บ้างเล็กน้อย YoY ตามทิศทางการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ 

สำหรับทิศทางกำไรสุทธิในช่วงสั้น งวด 4Q67 คาดปรับตัวลดลง QoQ กดดัน
หลักจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม CKP ที่คาดจะผลิตกระแสไฟฟ้าได้น้อยลง 
หลังจากผ่านพ้นช่วง peak ของปีมาแล้วใน 3Q67 อีกทั้ง คาดธุรกิจหลักน้ำประปา
จะมีรายได้อ่อนตัวเล็กน้อย จากการเข้าสู่ช่วง low season ของการใช้น้ำในภาค
ครัวเรือนในช่วงฤดูหนาว และกจกรรมในภาคอุตสาหกรรมท่ีคาดลดลง จากการ
เข้าสู่ช่วงเทศกาลหยุดยาวในช่วงปลายปี  

 



 

                                               - 4 - 
 

รายละเอียดราคาขายน้ำของ TTW   

 

 
ที่มา: TTW  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ TTW 
Environment (E) : ใหค้วามสำคัญตอ่การดำเนินธุรกิจที่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อม ทั้งด้านการอนุรักษ์พลังงาน การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ 
ทรัพยากรน้ำ และการใช้ทรัพยากรอย่างรู้คณุค่า รวมทั้งมีส่วนร่วมในการอนุรักษ์
ทรัพยากรธรรมชาติร่วมกับหน่วยงานภายนอก และปฏิบัติตามกฎหมายอย่าง
เคร่งครัด พรอ้มจัดกิจกรรมท่ีเกี่ยวข้อง เช่น โครงการวิจัยตะกอนน้ำประปาและ
พัฒนาเป็นผลติภัณฑ์ เพื่อลดภาระในการกำจัดและพฒันาทักษะอาชีพแก่ชุมชน
ในบริเวณใกล้เคียงโรงผลิตนำ้ประปาประทุมธานี จังหวัดปทุมธานี, โครงการ
ก่อสร้างอาคารสำนักงานแบบสถาปัตยกรรมสีเขียว  โรงผลิตน้ำประปากระทุ่ม
แบน จังหวัดสมุทรสาคร, โรงผลิตน้ำประปาบางเลน จังหวัดนครปฐม เป็นต้น  

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

Governance (G): เป็นบริษัทจดทะเบียนฯ ที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนในกลุ่ม
ทรัพยากร และได้รับคัดเลือกเป็น 1 ใน 100 อันดับ หลักทรัพย์ท่ีมีความโดนเด่นใน
การดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (ESG100) สะท้อนถึง บริษัทฯท่ีมีความมุ่งมั่น และ
แสดงความรับผิดชอบท่ีโดดเด่นครบทุกมิติ ทั้งในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรร
มาภิบาล ควบคู่ไปกับการมีผลประกอบการทางการเงินที่ดี  

ESG Comment: บริษัทให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมตามหลัก ESG โดยมีการ
ปฏิบัติตามข้อกำหนดกฏหมายอย่างเคร่งครัด เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดมลพิษหรือ
ส่งผลกระทบต่อคุณภาพแหล่งน้ำ ส่งผลให้ผลิตภัณฑข์องบริษัทมีคุณภาพ 
น่าเชื่อถือ และสามารถดำเนินธุรกิจโดยไม่มีข้อพิพาทกับผู้มีส่วนได้เสียในชุมชน ซึ่ง
เป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์ทีแ่ละเป็นท่ียอมรับในระดับมาตรฐานสากล สะท้อน
ได้จาก SET ESG Ratings ที่ระดับ AA  
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ TTW  ปริมาณน้ำประปาจำหน่ายของ PTW 

  

 

 
ที่มา: TTW  ที่มา: TTW  

 

โครงการปัจจุบันของ TTW  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 โอกาสที่หน่วยงานภาครัฐจะเข้าไปลงทุนธุรกิจน้ำประปาเองใน
พื้นที่ใหม่ๆมากกว่าการให้สัมปทานเอกชน ส่งผลให้โอกาสใน
การขยายกิจการน้ำประปาในพื้นที่ใหม่ๆของ 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   


