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นํ้าประปาไทย - TTW 
2Q56 กําไรสุทธิลดลง 5.39% y-y จากภาษีจายสูงขึ้น 
Bloomberg │ Reuters  
TTW TB      │ TTW.BK 

Thailand Equities Research 
9 กรกฎาคม 2556 

Report type: Company Preview 

ลักษณะธุรกิจ 
ผูผลิตและจําหนายนํ้าประปาภายใตสัญญาสัมปทานของการประปา
ภูมิภาค (กปภ.) และไดซื้อสิทธิในการผลิตน้ําประปา และบําบัดน้ําเสีย
ในนิคมฯบางปะอิน 

 
• คาด 2Q56 กําไรสุทธิลดลง 5.39% y-y แมรายไดจะเพิ่มขึ้น แต

ภาษีจายที่สูงขึ้นมาก หลังบางสวนงานหมด BoI เปนตัวฉุด 
• ไดรับความชวยเหลือจาก BoI จากเหตุการณน้ําทวม จะชวยให

ภาษีลดลง และรอ Bid ประมูลไฟฟาจากขยะจากรัฐ 
• ราคาพื้นฐาน 11.10 บาท และคาดคร่ึงปแรกจายปนผล 0.25 บาท 

ยังแนะนํา “ทยอยซื้อ” 
 
ประเดน็ขาว ? 
คาดกําไรสุทธิใน 2Q56 อยูที่ 537 ลานบาท ลดลง 5.39% y-y แมรายได
6.25% y-y ตามปริมาณการขายน้ําประปาที่เพิ่มขึ้น แตเพราะภาษีจาย
ที่สูงขึ้น จากการที่ในสวนการผลิต 3.2 แสน ลบ.ม. แรกของ TTW หมด
สิทธิประโยชนทางภาษีจาก BoI จึงทําใหภาษีเพิ่มขึ้นมาก 233.96% y-y 
โดยคาดวาในคร่ึงปแรกจะจายปนผลที่ 0.25 บาท/หุน 
 
ความเห็น ? 
ความตองการใชน้ําประปายังขึ้นเพิ่มขึ้นตอเนื่อง โดยยังมีปจจัยเสริมที่
ยังไมไดรวมในประมาณการ เชน การลงทุนในธุรกิจพลังงานทางเลือก ที่
เตรียมการ bid ใน 3Q56 และการไดรับความชวยเหลือทางภาษีจาก 
BoI ในการฟนฟูธุรกิจในพื้นที่อยุธยา-ปทุมธานีจากเหตุการณน้ําทวม
ใหญในป 2554 ที่จะทําใหภาษีจายลดลงของ TTW ลดลง โดยอยู
ระหวางรอความชัดเจนในการใชสิทธิดังกลาว 
 
คําแนะนําการลงทุน ? 
บนวิธี DCF ราคาพื้นฐานอยูที่ 11.10 บาท ยังแนะนํา “ทยอยซื้อ” 

  

 

คําแนะนาํ 2.00 ทยอยซือ้
- คําแนะนําเดิม 2.00 ทยอยซือ้

ราคาพืน้ฐาน 11.10
- ราคาพ้ืนฐานเดิม 11.10

ราคาปด 9.85

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (%) 12.7%

คาดการณผลตอบแทนเงินปนผล (%) 5.5%

ผลตอบแทนรวม (%) 18.2%

เบตา (ชอมลูรายสัปดาห 2 ปยอนหลัง) 0.43

มลูคาตลาด (ลานบาท) 39,302

มลูคากิจการ (ลานบาท) 47,104

ปริมาณซือ้ขายเฉล่ีย/วัน 3 เดือนยอนหลัง (ลานหุน) 6.3

Free Float % 34.4

ชวงราคา 52 สัปดาห 6.7 - 11.6

ราคาปดในชวง 52 สัปดาห

ผูถอืหุนใหญ (14/02/56) (%)
1. บริษทั มติซยุ วอเตอร โฮลด้ิงส (ประเทศไทย) จํากัด 26.0

2. BECL 20.2

3. CK 19.0

CG: การจัดอนัดับบรรษทัภบิาล - 2555
                           (ดีมาก)

ขอมูลทางการเงิน
งบรวม 12/54 12/55 12/56F 12/57F
รายได (ลานบาท) 4,546 4,925 5,282 5,572

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 2,113 2,421 2,683 2,494

กําไรสุทธิตอหุน (บาท) 0.53 0.61 0.67 0.63

กําไร (ปรับปรุง) (ลานบาท) 2,113 2,269 2,358 2,494

กําไรตอหุน (ปรับปรุง) (บาท) 0.53 0.57 0.59 0.63

P/E (X) (ปรับปรุง) 18.6 17.3 16.7 15.6

ราคาตามบญัช ี(บาท) 2.55 2.68 2.86 2.98

P/B (X) 3.9 3.7 3.4 3.3

เงินปนผลตอหุน (บาท) 0.40 0.52 0.54 0.54

ผลตอบแทนเงินปนผล (%) 4.1 5.3 5.5 5.5

ทีม่า: Bloomberg และ PSR คาดการณ

*ขอมลู P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปนผลคิดจากราคาปดลาสุด

วิธีประเมินมูลคา
DCF (WACC 9.04%, Terminal g 3%)

นกัวิเคราะห
สยาม ติยานนท นกัวิเคราะหการลงทนุดานหลักทรัพย #17970     

โทร: 66 2 635 1700 ตอ 483 
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คาดกําไรสุทธิ 2Q56 ลดลง 5.39% y-y 
คาด 2Q56 จะมีกําไรสุทธิที่ 537 ลานบาท ลดลง 5.39% y-y จากภาษี
จายที่สูงขึ้นเปนหลัก คาดคร่ึงปแรกจะจายปนผลท่ี 0.25 บาท/หุน 
เทียบเคียงกับคร่ึงปกอนที่จายบน Payout Ratio ที่ราว 70% 
 
รายไดรวมใน 2Q56 อยูที่ 1,294 ลานบาท เพิ่มขึ้น 6.25% y-y จาก
ปริมาณการขายน้ําประปาที่เพิ่มขึ้น 4.14% y-y ตามความตองการใชน้ํา
ที่เพิ่มขึ้นของ TTW ที่โต 7.86% BLDC ที่โต 36.71% เปนการเพิ่มอยาง
ตอเนื่องนับต้ังแตหลังเหตุการณน้ําทวม มีเพียง PTW ที่ลดลง 0.60% 
เนื่องจากการใชกําลังการผลิตเกือบเต็ม จึงตองบริหารไมใหเกิดปญหาใน
การผลิต โดยตนทุนเพิ่มขึ้น 12.64% จากคาไฟฟาที่เพิ่มขึ้น ทั้งจากราคา
ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงปริมาณการใชเพิ่มขึ้นตามการผลิต โดยทั้ง TTW และ 
PTW ใชเวลาผลิตวันละ 20 ช.ม. โดยคาไฟฟาคิดเปนตนทุนถึง 30% แม
คาสารเคมีลดลง จากคุณภาพนํ้าที่ดี แตมีสัดสวนที่ 15% ของตนทุน จึง
ชดเชยตนทุนคาไฟฟาไดเพียงบางสวน รายไดอื่นคาดปรับตัวขึ้นจาก
ดอกเบ้ียรับ คาดจะมีสวนแบงกําไรจาก CKP จากปกอนขาดทุน 
คาใชจายทางการเงินเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะภาษีจายท่ีเพิ่มขึ้นถึง 233.96% 
หลัง TTW ในสวนงานของการผลิต 3.2 แสน ลบ.ม. แรก หมดสิทธิ
ประโยชนทางภาษีจาก BoI ต้ังแต 20 ก.ค. 2555 
 
ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากกรณีน้ําทวมใหญที่เกิดในป 2554 
และยังรอโครงการใหม ๆ ที่จะเขามาเพ่ิมการเติบโต 
BoI อนุมัติมาตรการชวยจากน้ําทวมเพื่อฟนฟูลงทุนในพื้นที่อยุธยา-
ปทุมธานี ซึ่งมาตรการดังกลาวท้ัง TTW และ PTW ไดรับการชวยเหลือ
จาก BoI ในมูลคา 1,200 ลานบาท ซึ่งนํามาหักกับภาษีได ซึ่งจะชวยให
ภาษีจายลด ลง โดยท่ี TTW จะตองมีการลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิในการ
ผลิตในวงเงินเทากัน อยางไรก็ตาม ยังรอหนังสือยืนยันจาก BoI รวมถึง
กฎระเบียบในการใชสิทธิดังกลาว สวนแผนการลงทุนในธุรกิจไฟฟา รอ
เพียงการประมูลรับสัมปทานของภาครัฐ ในระบบกําจัดของเสียและขยะ 
โดยนําพลังงานความรอนที่ไดจากการเผามาผลิตเปนพลังงานไฟฟา 
(Waste To Energy) ซึ่งทางผูบริหารคาดจะเร่ิมเปดประมูลในชวง
ไตรมาส 3/56 สวนแผนการขยายกําลังการผลิตของ PTW คาดจะได
ขอสรุปกับ กปภ. ซึ่งเปนผูรับซื้อน้ําประปาในปนี้ และคาดกําลังการผลิต
ใหม 1 แสน ลบ.ม./วันจะเขาสูระบบในคร่ึงปหลัง 2557 สวน TTW การ
ขยายกําลังการผลิตคาดจะไดขอสรุปในป 2557  
 
ยังคงประมาณการในป 2556 
ทางฝายยังคงไมไดปรับประมาณการ โดยยังคาดรายไดในป 2556 อยูที่  
5,282 ลานบาท บนปริมาณขายรวมท่ีโต 5% ที่ 288 ลาน ลบ.ม. และมี
กําไรสุทธิที่ 2,683 ลานบาท โดยยังไมรวมโครงการผลิตไฟฟาจากขยะ 
และมาตรการชวยเหลือจากเหตุน้ําทวมในป 2554 ของ BoI ซึ่งจะชวยให
ภาษีจายลดลง เพราะยังไมมีรายละเอียดพอที่จะประเมินได 
 

ราคาพ้ืนฐานป 2556 อยูที่ 11.10 บาท 
ประเมินบนวิธี DCF (WACC= 9.04%, Terminal G = 3%) ราคาพื้น 
ฐานอยูที่ 11.10 บาท ซึ่งยังไมรวมการลงทุนใหมๆ ยังแนะนํา “ทยอยซื้อ” 
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ผลตอบแทนรวม คําแนะนํา เกรด
> +20% ซือ้ 1
+5% to +20% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งกําไร 2
-5% to +5% ถือ 3
-5% to -20% ทยอยขาย / ขายทํากําไร 4
>-20% ขาย 5

PSR ไมไดพิจารณาคําแนะนําการลงทนุจากเพียงแคชวงผลตอบแทนการลงทนุเชงิปริมาณ
ขางตนเพียงอยางเดียว แตยังคํานงึถึงปจจยัเชงิคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทยีบกับความเส่ียง
ของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทนุในตลาด, อตัราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน,ปจจยัเรง
ของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนําขัน้สุดทาย

คําแนะนําทีผ่านมา

หมายเหตุ

เกณฑในการใหคําแนะนํา

1
2
3
4
5

ท่ีมา: Bloomberg, PSR
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ฝายวิเคราะหหลักทรัพย 
 
ปจจัยพื้นฐาน:    
ช่ือ  เลขทะเบียน      โทรศัพท   กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA  นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744  66 2 635 1700#480         เงินทุนหลักทรัพย พาณิชย 
รัศดา ทวีแสงสกลุไทย นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972  66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย, CFA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375  66 2 635 1700#481          วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย 
นารี อภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
          ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสติกส  
          สื่อและสิ่งพิมพ การทองเท่ียว 
อรมงคล  ตันติธนาธร        นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100  66 2 635 1700#491          ยานยนต พลังงาน ปโตรเคม ี
อดิสรณ มุงพาลชล  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18577  66 2 635 1700#497          ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย  
          ประกันภัย 
จันทรมณี ทวีวรเกียรติ ผูชวยนักวิเคราะห    
วิชุดา ศิริพลอยประกาย ผูชวยนักวิเคราะห    
    
กลยุทธการลงทนุ:    
ธีรดา ชาญยิ่งยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501    66 2 635 1700#487  
ชุติกาญจน สันติเมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซือ้ขายลวงหนา #37928 66 2 635 1700#494  
วีรจักร  จึงเกียรติขจร ผูชวยนักวิเคราะห   
ชลดา เลิศสงวนสนิชัย  ผูชวยนักวิเคราะห   
ฤทธิพร สงเสริมสวัสด์ิ ผูชวยนักวิเคราะห   
    
วิเคราะหทางเทคนิค:    
ศศิมา หัตถกิจนิกร  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18328   66 2 635 1700#490  
กนกศักด์ิ วุทธิพันธุ นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423   66 2 635 1700#485  
    
ฐานขอมูลและการผลิต:     
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร    
สุธิพร อปุแกว    
มธุริน การสมพรต    
    
เรียบเรียงและแปลภาษา:    
ไชยยศ องิคสรรัตน    
เนาวรัตน  อังกุรสชุน    
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษทัภบิาล

ระดับคะแนน สญัลกัษณ

ต่ํากวา 50% ไมมสีัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอ
สาธารณะชน และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอ
ในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการ
ประเมิน  
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย
ฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใดผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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กรุงเทพ  
สํานักงานใหญ ชั้น 15 อาคารวรวัฒน  ถ.สลีม โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ถ.ศรีนครินทร โทร. 0 2722 8344-53 
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1 ถ.วิภาวดี-รังสิต โทร. 0 2618 8400 
เยาวราช ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต  ถ.เยาวราช  โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777  
บางกะป 1 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3263 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3469 
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารต้ังฮั้วปก ถ.พระราม 4 โทร.  0 2639 1200   
รังสิต ชั้น G ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต  ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2958 5040 
สินธร ชั้น 19 อาคารสินธรทาวเวอร 3  ถ.วิทยุ โทร. 0 2650 9717 
สยามดิสคัฟเวอร่ี ชั้น 11 อาคารสยามทาวเวอร  ถ.พระราม โทร. 0 2658 0776 

ตางจังหวัด  
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ ถ.มิตรภาพ  โทร 0 4332 5044-8  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง โทร. 0 4322 6026 
เชียงใหม                313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  โทร. 0 5314 1969  
พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน   ถ.บรมไตรโลกนารถ โทร.  0 5524 3646 
หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  ถ.ราษฎรยินดี  โทร.  0 7423 4095-99 
หาดใหญ-เพชรเกษม ชั้น 3  อาคารเรดารกรุป 607ถ.เพชรเกษม  โทร.  0 7422 3044 
สุราษฎรธานี 62/9  ถ.ดอนนก  โทร 077 206 131  
แหลมฉบงั 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสขุลา โทร. 0 3849 0669  
ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 25/45 ถ.กรมหลวงชุมพร  โทร.  0 7757 0652-3  

ตางประเทศ  
SINGAPORE   Phillip Securities Pte Ltd Raffles City Tower Tel : (65) 6533 6001 www.poems.com.sg 
HONG KONG   Phillip Securities (HK) Ltd 11/F United Centre 95 Queensway, Tel (852) 22776600  www.phillip.com.hk 
MALAYSIA   Phillip Capital Management Sdn Bhd, Block B Level 3 Megan Avenue II Tel (603) 21628841  
 www.poems.com.my 
JAPAN   PhillipCapital Japan K.K. Nagata-cho Bldg., 8F, Tokyo Tel (81-3) 35953631 www.phillip.co.jp 
INDONESIA  PT Phillip Securities Indonesia ANZ Tower Level 23B, Tel (62-21) 57900800 www.phillip.co.id 
CHINA  Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd Ocean Tower Unit 2318 Tel (86-21) 51699200  
 www.phillip.com.cn 
FRANCE  King & Shaxson Capital Limited 3rd Flr, 35 Rue de la Bienfaisance Tel (33-1) 45633100  
 www.kingandshaxson.com 
UNITED KINGDOM  King & Shaxson Capital Limited 6th Flr, Candlewick House, Tel (44-20) 7426 5950 www.kingandshaxson.com 
UNITED STATES Phillip Futures Inc The Chicago Board of Trade Building Tel +1.312.356.9000  
AUSTRALIA  PhillipCapital Australia Level 37, Collins Street, Melbourne, Tel (613) 96298380 Fwww.phillipcapital.com.au 
SRI LANKA  Asha Phillip Securities Ltd Level 4, Millennium House, Tel: (+94) 11 2429 100  apsl@ashaphillip.net 
TURKEY  Hak Menkul Kiymetler A.Ş Dr.Cemil Bengü Cad. Tel: (+90) (212) 296 84 84 (pbx)  
 hakmenkul@hakmenkul.com.tr  
 
 
 
 

บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลกัทรัพย 
ซึ่งผูจัดทําได แสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชื่อถือได อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถูกตองของขอมูลซึง่ อาจมีการเปล่ียน แปลง
ไดบริษัทจะไมรับผิดชอบตอ ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ี ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนจึงขึน้อยูกบั 
วิจารณญาณของผูลงทุนเปนสําคัญ 


