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2H55 ธุรกิจหลักยังดี แตกําไรจะชะลอตัวจากการหมดสิทธิรับ BOI    วันพฤหัสบดีที่ 19 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 6.95 บาท 
 Fair Value : 7.50 บาท 
 มูลคาตลาด : 27,731 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.60 0.61 -1%
2556F 0.60 0.59 3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
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4 คาดกําไรงวด 2Q55 เพิ่มขึ้น 9% YoY จากปริมาณขายน้ําที่ยังขยายตัวตอเนื่อง  
ปริมาณการจําหนายน้ําประปางวด 2Q55 ยังเติบโตตอเนื่อง 5.7% YoY และ 2.5% QoQ โดย
สวนของ TTW เพ่ิมข้ึนเดนสุดที่ 9% YoY ตามการขยายตัวของพื้นที่นครปฐมและสมุทรสาครทีมี่
โรงงานจํานวนมาก ขณะที่บริษัทรวมประปาปทุมธานี (PTW) เพ่ิมข้ึน 4.3% YoY และการ
จําหนายน้ําประปาในนิคมบางปะอินลดลง 26% YoY เพราะโรงงานตางๆ ยังไมกลับสูภาวะปกติ
หลังน้ําทวม แตมีแนวโนมดีข้ึน โดยเพิ่มข้ึน 24% QoQ และทําใหภาพรวมรายไดเติบโตราว 7.5% 
YoY ขณะที่สวนแบงจากการลงทุนในโรงไฟฟาพลังน้ํางึม 2 ผานบริษัทรวม ซีเค พาวเวอร คาดจะ
รับรูผลขาดทุนราว 13 ลานบาท เพราะปริมาณน้ําในเขื่อนนอย ทําใหผลิตไฟฟาไดนอย แตมี
แนวโนมดีข้ึนใน 2H55 ขณะที่ประสิทธิภาพการทํากําไรทั้ง Gross margin และ SG&A/Sales 
คอนขางทรงตัวจากงวด 2Q54 แตยังไดประโยชนจากการลดอัตราภาษีนิติบุคคลเหลือ 23% ทํา
ใหคาดกําไรสุทธิงวด 2Q55 อยูที่ราว 596 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 9% YoY แตลดลง 11% QoQ เพราะ 
1Q55 มีการรับรูรายไดพิเศษจากการปรับปรุงภาษี 91 ลานบาท ซ่ึงหากคิดเปนกําไรปกต ิ ยงั
เพ่ิมข้ึน 5% QoQ   
4 คาด 2H55 มีรายไดพิเศษ 386 ลานบาท ชดเชย BOI ที่หมดลง   
คาดแนวโนมในครึ่งหลังของปปริมาณจําหนายน้ําประปายังคงเพิ่มข้ึนในอัตราใกลเคียงกับ 1H55 
ที่ราว 6% YoY ใกลเคียงกับประมาณการ และจะเริ่มเห็นผลจากการการลงทุนในบริษัทรวมผาน 
ซีเค พาวเวอร (TTW ถือหุน 30%) มากขึ้น อยางไรก็ตาม ภาระภาษีจายหลังจากการสิ้นสุดรับ
สิทธิประโยชนตามนโยบายสงเสริมการลงทุน (BOI) ต้ังแต 20 ก.ค.นี ้ของ TTW ในสวนของยอด
จําหนาย 320,000 ลบ.ม.แรกตอวัน (คิดเปน 65% ของกําไรรวม) และจะทําใหภาษีจายในป 
2555 เพ่ิมข้ึนราว 50% YoY หรือ Effective tax rate เพ่ิมเปน 13% จาก 9.5% ป 2554 ทั้งนี้ ฝาย
วิจัยไดรวมผลกระทบดังกลาวไวในประมาณการแลว และคาดวากําไรปกติป 2555 จะยังเติบโต
ได 9% YoY โดยอยูที่ 2,317 ลานบาท อยางไรก็ตาม คาดวาชวง 2H55 จะยังมีการรับรูรายได
พิเศษจากภาษีซ่ึงจายเกินไปของ PTW ตั้งแตป 2551-2553 อีกราว 386 ลานบาท ซึ่งยังไมไดรวม
ไวในประมาณการ และคาดจะทําใหกําไรสุทธิป 2555 เพ่ิมข้ึนเปน 2,794 ลานบาท เติบโต 32% 
YoY     
4 แนะนํา “ซ้ือ” พรอมแนวโนมปรับประมาณการและ Fair value ขึ้น 
ฝายวิจยัยังแนะนํา “ซื้อ” (FV @ 7.50) แมราคาปจจุบันจะเหลือ upside 8% แตมีเงินปนผลที่
คาดวาจะสูงราว 6.6% ในปนี้ โดยคาดวาจะประกาศเงินปนผลระหวางกาลสําหรับงวด 1H55 
ชวงเดือน ส.ค. ราว 0.15 บาท คิดเปน Div yield ราว 2.2%    

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 3,994 4,310 4,461 4,873 5,176  
กําไรสุทธ ิ 1,594 2,063 2,113 2,408 2,414  
EPS FD (บาท) 0.40 0.52 0.53 0.60 0.60  
BVS (บาท) 2.18 2.38 2.55 2.76 2.91  
PER (เทา) 17.4 13.4 13.1 11.5 11.5  
PBV (เทา) 3.2 2.9 2.7 2.5 2.4  
DPS (บาท) 0.28 0.35 0.40 0.46 0.46  
Dividend Yield (%) 4.03 5.04 5.76 6.56 6.57  
ROE (%) 18.7 22.7 21.5 22.7 21.4  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55F  
Key Data (Bm) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H54 1H55F %YoY
รายได 1,094 1,083 1,119 1,141 1,118 1,175 1,203 2.4% 7.5% 2,202 2,378 8.0%
ตนทุนขาย 346 307 321 329 354 367 343 -6.6% 6.8% 629 711 13.0%
คาใชจายในการขายและบริหาร 52 61 48 47 66 72 49 -31.8% 2.6% 109 122 11.9%
กําไรจากการดําเนนิงาน 638 658 692 708 645 681 757 11.1% 9.5% 1,350 1,438 6.6%
กําไรสุทธิ 497 511 546 553 502 666 596 -10.6% 9.1% 1,057 1,262 19.3%

กําไรตอหุน 0.12 0.13 0.14 0.14 0.13 0.17 0.15 -10.6% 9.1% 0.27 0.32 19.3%

SG&A/Sales 4.8% 5.6% 4.3% 4.1% 5.9% 6.2% 4.1% 4.9% 5.1%
อัตรากําไรขนัตน 68.4% 71.6% 71.3% 71.2% 68.3% 68.7% 71.5% 71.5% 70.1%
อัตรากําไรสุทธิ 45.4% 47.2% 48.8% 48.5% 44.9% 56.7% 49.5% 48.0% 53.0%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 
 

ปริมาณจําหนายน้าํของ TTW เทียบกับ MOQ   ปริมาณจําหนายน้าํของ PTW เทียบกับ MOQ   
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ชวงที่ 1
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ชวงที่ 3
21 ก.ค. 51-30 ส.ค. 53

ลบ.ม./วัน

MOQ = 318,000
และสามารถเพ่ิมอีก 9,000 ทุกๆ

 ก.ย.จนถึง 2559
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ท่ีมา : TTW และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : TTW และฝายวิจัย ASP 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

กลุมผูใชบริการในพื้นที่ของ TTW Gross margin และ Net margin รายไตรมาส 
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ท่ีมา : บริษัทและฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัทและฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


