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นํ้าประปาไทย - TTW 
2Q56 กําไรสุทธิลดลง 5.39% y-y จากภาษีจายสูงขึ้น 
Bloomberg │ Reuters  
TTW TB      │ TTW.BK 

Thailand Equities Research 
9 กรกฎาคม 2556 

Report type: Company Preview 

ลักษณะธุรกิจ 
ผูผลิตและจําหนายนํ้าประปาภายใตสัญญาสัมปทานของการประปา
ภูมิภาค (กปภ.) และไดซื้อสิทธิในการผลิตน้ําประปา และบําบัดน้ําเสีย
ในนิคมฯบางปะอิน 

 
• คาด 2Q56 กําไรสุทธิลดลง 5.39% y-y แมรายไดจะเพิ่มขึ้น แต

ภาษีจายที่สูงขึ้นมาก หลังบางสวนงานหมด BoI เปนตัวฉุด 
• ไดรับความชวยเหลือจาก BoI จากเหตุการณน้ําทวม จะชวยให

ภาษีลดลง และรอ Bid ประมูลไฟฟาจากขยะจากรัฐ 
• ราคาพื้นฐาน 11.10 บาท และคาดคร่ึงปแรกจายปนผล 0.25 บาท 

ยังแนะนํา “ทยอยซื้อ” 
 
ประเดน็ขาว ? 
คาดกําไรสุทธิใน 2Q56 อยูที่ 537 ลานบาท ลดลง 5.39% y-y แมรายได
6.25% y-y ตามปริมาณการขายน้ําประปาที่เพิ่มขึ้น แตเพราะภาษีจาย
ที่สูงขึ้น จากการที่ในสวนการผลิต 3.2 แสน ลบ.ม. แรกของ TTW หมด
สิทธิประโยชนทางภาษีจาก BoI จึงทําใหภาษีเพิ่มขึ้นมาก 233.96% y-y 
โดยคาดวาในคร่ึงปแรกจะจายปนผลที่ 0.25 บาท/หุน 
 
ความเห็น ? 
ความตองการใชน้ําประปายังขึ้นเพิ่มขึ้นตอเนื่อง โดยยังมีปจจัยเสริมที่
ยังไมไดรวมในประมาณการ เชน การลงทุนในธุรกิจพลังงานทางเลือก ที่
เตรียมการ bid ใน 3Q56 และการไดรับความชวยเหลือทางภาษีจาก 
BoI ในการฟนฟูธุรกิจในพื้นที่อยุธยา-ปทุมธานีจากเหตุการณน้ําทวม
ใหญในป 2554 ที่จะทําใหภาษีจายลดลงของ TTW ลดลง โดยอยู
ระหวางรอความชัดเจนในการใชสิทธิดังกลาว 
 
คําแนะนําการลงทุน ? 
บนวิธี DCF ราคาพื้นฐานอยูที่ 11.10 บาท ยังแนะนํา “ทยอยซื้อ” 

  

 

คําแนะนาํ 2.00 ทยอยซือ้
- คําแนะนําเดิม 2.00 ทยอยซือ้

ราคาพืน้ฐาน 11.10
- ราคาพ้ืนฐานเดิม 11.10

ราคาปด 9.85

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (%) 12.7%

คาดการณผลตอบแทนเงินปนผล (%) 5.5%

ผลตอบแทนรวม (%) 18.2%

เบตา (ชอมลูรายสัปดาห 2 ปยอนหลัง) 0.43

มลูคาตลาด (ลานบาท) 39,302

มลูคากิจการ (ลานบาท) 47,104

ปริมาณซือ้ขายเฉล่ีย/วัน 3 เดือนยอนหลัง (ลานหุน) 6.3

Free Float % 34.4

ชวงราคา 52 สัปดาห 6.7 - 11.6

ราคาปดในชวง 52 สัปดาห

ผูถอืหุนใหญ (14/02/56) (%)
1. บริษทั มติซยุ วอเตอร โฮลด้ิงส (ประเทศไทย) จํากัด 26.0

2. BECL 20.2

3. CK 19.0

CG: การจัดอนัดับบรรษทัภบิาล - 2555
                           (ดีมาก)

ขอมูลทางการเงิน
งบรวม 12/54 12/55 12/56F 12/57F
รายได (ลานบาท) 4,546 4,925 5,282 5,572

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 2,113 2,421 2,683 2,494

กําไรสุทธิตอหุน (บาท) 0.53 0.61 0.67 0.63

กําไร (ปรับปรุง) (ลานบาท) 2,113 2,269 2,358 2,494

กําไรตอหุน (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

เงินปนผลตอหุน (บาท) 0.40 0.52 0.54 0.54

ผลตอบแทนเงินปนผล (%) 4.1 5.3 5.5 5.5

ทีม่า: Bloomberg และ PSR คาดการณ

*ขอมลู P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปนผลคิดจากราคาปดลาสุด

วิธีประเมินมูลคา
DCF (WACC 9.04%, Terminal g 3%)

นกัวิเคราะห
สยาม ติยานนท นกัวิเคราะหการลงทนุดานหลักทรัพย #17970     

โทร: 66 2 635 1700 ตอ 483 
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คาดกําไรสุทธิ 2Q56 ลดลง 5.39% y-y 
คาด 2Q56 จะมีกําไรสุทธิที่ 537 ลานบาท ลดลง 5.39% y-y จากภาษี
จายที่สูงขึ้นเปนหลัก คาดคร่ึงปแรกจะจายปนผลท่ี 0.25 บาท/หุน 
เทียบเคียงกับคร่ึงปกอนที่จายบน Payout Ratio ที่ราว 70% 
 
รายไดรวมใน 2Q56 อยูที่ 1,294 ลานบาท เพิ่มขึ้น 6.25% y-y จาก
ปริมาณการขายน้ําประปาที่เพิ่มขึ้น 4.14% y-y ตามความตองการใชน้ํา
ที่เพิ่มขึ้นของ TTW ที่โต 7.86% BLDC ที่โต 36.71% เปนการเพิ่มอยาง
ตอเนื่องนับต้ังแตหลังเหตุการณน้ําทวม มีเพียง PTW ที่ลดลง 0.60% 
เนื่องจากการใชกําลังการผลิตเกือบเต็ม จึงตองบริหารไมใหเกิดปญหาใน
การผลิต โดยตนทุนเพิ่มขึ้น 12.64% จากคาไฟฟาที่เพิ่มขึ้น ทั้งจากราคา
ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงปริมาณการใชเพิ่มขึ้นตามการผลิต โดยทั้ง TTW และ 
PTW ใชเวลาผลิตวันละ 20 ช.ม. โดยคาไฟฟาคิดเปนตนทุนถึง 30% แม
คาสารเคมีลดลง จากคุณภาพนํ้าที่ดี แตมีสัดสวนที่ 15% ของตนทุน จึง
ชดเชยตนทุนคาไฟฟาไดเพียงบางสวน รายไดอื่นคาดปรับตัวขึ้นจาก
ดอกเบ้ียรับ คาดจะมีสวนแบงกําไรจาก CKP จากปกอนขาดทุน 
คาใชจายทางการเงินเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะภาษีจายท่ีเพิ่มขึ้นถึง 233.96% 
หลัง TTW ในสวนงานของการผลิต 3.2 แสน ลบ.ม. แรก หมดสิทธิ
ประโยชนทางภาษีจาก BoI ต้ังแต 20 ก.ค. 2555 
 
ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากกรณีน้ําทวมใหญที่เกิดในป 2554 
และยังรอโครงการใหม ๆ ที่จะเขามาเพ่ิมการเติบโต 
BoI อนุมัติมาตรการชวยจากน้ําทวมเพื่อฟนฟูลงทุนในพื้นที่อยุธยา-
ปทุมธานี ซึ่งมาตรการดังกลาวท้ัง TTW และ PTW ไดรับการชวยเหลือ
จาก BoI ในมูลคา 1,200 ลานบาท ซึ่งนํามาหักกับภาษีได ซึ่งจะชวยให
ภาษีจายลด ลง โดยท่ี TTW จะตองมีการลงทุนเพื่อเพิ่มประสิทธิในการ
ผลิตในวงเงินเทากัน อยางไรก็ตาม ยังรอหนังสือยืนยันจาก BoI รวมถึง
กฎระเบียบในการใชสิทธิดังกลาว สวนแผนการลงทุนในธุรกิจไฟฟา รอ
เพียงการประมูลรับสัมปทานของภาครัฐ ในระบบกําจัดของเสียและขยะ 
โดยนําพลังงานความรอนที่ไดจากการเผามาผลิตเปนพลังงานไฟฟา 
(Waste To Energy) ซึ่งทางผูบริหารคาดจะเร่ิมเปดประมูลในชวง
ไตรมาส 3/56 สวนแผนการขยายกําลังการผลิตของ PTW คาดจะได
ขอสรุปกับ กปภ. ซึ่งเปนผูรับซื้อน้ําประปาในปนี้ และคาดกําลังการผลิต
ใหม 1 แสน ลบ.ม./วันจะเขาสูระบบในคร่ึงปหลัง 2557 สวน TTW การ
ขยายกําลังการผลิตคาดจะไดขอสรุปในป 2557  
 
ยังคงประมาณการในป 2556 
ทางฝายยังคงไมไดปรับประมาณการ โดยยังคาดรายไดในป 2556 อยูที่  
5,282 ลานบาท บนปริมาณขายรวมท่ีโต 5% ที่ 288 ลาน ลบ.ม. และมี
กําไรสุทธิที่ 2,683 ลานบาท โดยยังไมรวมโครงการผลิตไฟฟาจากขยะ 
และมาตรการชวยเหลือจากเหตุน้ําทวมในป 2554 ของ BoI ซึ่งจะชวยให
ภาษีจายลดลง เพราะยังไมมีรายละเอียดพอที่จะประเมินได 
 

ราคาพ้ืนฐานป 2556 อยูที่ 11.10 บาท 
ประเมินบนวิธี DCF (WACC= 9.04%, Terminal G = 3%) ราคาพื้น 
ฐานอยูที่ 11.10 บาท ซึ่งยังไมรวมการลงทุนใหมๆ 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 ไมไดพิจารณาคําแนะนําการลงทนุจากเพียงแคชวงผลตอบแทนการลงทนุเชงิปริมาณ
ขางตนเพียงอยางเดียว แตยังคํานงึถึงปจจยัเชงิคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทยีบกับความเส่ียง
ของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทนุในตลาด, อตัราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน,ปจจยัเรง
ของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนําขัน้สุดทาย

คําแนะนําทีผ่านมา

หมายเหตุ

เกณฑในการใหคําแนะนํา

1
2
3
4
5

ท่ีมา: Bloomberg, PSR
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ฝายวิเคราะหหลักทรัพย 
 
ปจจัยพื้นฐาน:    
ช่ือ  เลขทะเบียน      โทรศัพท   กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA  นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744  66 2 635 1700#480         เงินทุนหลักทรัพย พาณิชย 
รัศดา ทวีแสงสกลุไทย นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972  66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย, CFA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375  66 2 635 1700#481          วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย 
นารี อภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
          ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสติกส  
          สื่อและสิ่งพิมพ การทองเท่ียว 
อรมงคล  ตันติธนาธร        นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100  66 2 635 1700#491          ยานยนต พลังงาน ปโตรเคม ี
อดิสรณ มุงพาลชล  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18577  66 2 635 1700#497          ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย  
          ประกันภัย 
จันทรมณี ทวีวรเกียรติ ผูชวยนักวิเคราะห    
วิชุดา ศิริพลอยประกาย ผูชวยนักวิเคราะห    
    
กลยุทธการลงทนุ:    
ธีรดา ชาญยิ่งยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501    66 2 635 1700#487  
ชุติกาญจน สันติเมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซือ้ขายลวงหนา #37928 66 2 635 1700#494  
วีรจักร  จึงเกียรติขจร ผูชวยนักวิเคราะห   
ชลดา เลิศสงวนสนิชัย  ผูชวยนักวิเคราะห   
ฤทธิพร สงเสริมสวัสด์ิ ผูชวยนักวิเคราะห   
    
วิเคราะหทางเทคนิค:    
ศศิมา หัตถกิจนิกร  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18328   66 2 635 1700#490  
กนกศักด์ิ วุทธิพันธุ นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423   66 2 635 1700#485  
    
ฐานขอมูลและการผลิต:     
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร    
สุธิพร อปุแกว    
มธุริน การสมพรต    
    
เรียบเรียงและแปลภาษา:    
ไชยยศ องิคสรรัตน    
เนาวรัตน  อังกุรสชุน    
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษทัภบิาล

ระดับคะแนน สญัลกัษณ

ต่ํากวา 50% ไมมสีัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแล
กิจการ (Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอ
สาธารณะชน และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอ
ในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการ
ประเมิน  
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย
ฟลลิป (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใดผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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กรุงเทพ  
สํานักงานใหญ ชั้น 15 อาคารวรวัฒน  ถ.สลีม โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ถ.ศรีนครินทร โทร. 0 2722 8344-53 
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 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.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3263 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3469 
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารต้ังฮั้วปก ถ.พระราม 4 โทร.  0 2639 1200   
รังสิต ชั้น G ศูนยการคาฟวเจอรพารค 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 

ตางจังหวัด  
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ ถ.มิตรภาพ  โทร 0 4332 5044-8  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง โทร. 0 4322 6026 
เชียงใหม                313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  โทร. 0 5314 1969  
พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน   ถ.บรมไตรโลกนารถ โทร.  0 5524 3646 
หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  ถ.ราษฎรยินดี  โทร.  0 7423 4095-99 
หาดใหญ-เพชรเกษม ชั้น 3  อาคารเรดารกรุป 607ถ.เพชรเกษม  โทร.  0 7422 3044 
สุราษฎรธานี 62/9  ถ.ดอนนก  โทร 077 206 131  
แหลมฉบงั 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสขุลา โทร. 0 3849 0669  
ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 25/45 ถ.กรมหลวงชุมพร  โทร.  0 7757 0652-3  

ตางประเทศ  
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  
 
 
 
 

บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลกัทรัพย 
ซึ่งผูจัดทําได แสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชื่อถือได อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถูกตองของขอมูลซึง่ อาจมีการเปล่ียน แปลง
ไดบริษัทจะไมรับผิดชอบตอ ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ี ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนจึงขึน้อยูกบั 
วิจารณญาณของผูลงทุนเปนสําคัญ 


