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ซือ้
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TTW

 4Q68 แนวโน้มก ำไรโต y-y แต่ลดลง q-q: ปริมาณขาย 4Q68 โต 4-5% y-y จากปีก่อนท่ี
84.40 ล้าน ลบ. ม. ซ่ึง ต.ค. ปริมาณขายท้ัง 3 พ้ืนท่ี +4.2% ท่ี 27.52 ล้าน ลบ.ม. คาดจากโรงงาน
ท่ีใช้น ้าเพ่ิมข้ึน หลังภาษีทรัมป์มีความชัดเจน รับมาตรการรัฐกระตุ้นจับจ่ายใช้สอย และพ้ืนท่ีจ่าย
น ้าเพ่ิมข้ึน แม้ปกติการใช้น ้าจะลดลงใน ธ.ค. ท่ีวันหยุดเยอะ ประกอบกับค่าไฟฟ้าต่อหน่วย -5.7%
เหลือ 3.94 บาท ซ่ึงค่าไฟฟ้าคิดเป็นต้นทุนการผลิตท่ี 30-35% เป็นผลดีต่อต้นทุน คาดจะเห็น
ธุรกิจน ้าประปาโตได้ y-y เม่ือรวมส่วนแบ่งก าไรจาก CKP ท่ีคาดเพ่ิมข้ึน y-y จากฤดูฝนนท่ีนานในปีน้ี
ซ่ึง ต.ค. การผลิตไฟฟ้าของ CKP +8.8% y-y แนวโน้ม 4Q68 ก าไรโต y-y แต่เทียบ q-q จะลดลง
จากส่วนแบ่งก าไร CKP ท่ีลดลงตามฤดูกาล และดอกเบ้ียจ่ายเพ่ิมข้ึนจากการออกหุ้นกู้เพ่ิม

 ลงทุนในโครงกำรหลวงพระบำงเรียบร้อยแล้ว: TTW ออกหุ้นกู้ 3 ชุดมูลค่า 3,000 ลบ. มีอัตรา
ดอกเบ้ียเฉล่ีย 2.13% เพ่ือน าไปลงทุนถือหุ้น 10% ในโครงการหลวงพระบาง(LPCL) ผลิตไฟฟ้า
พลังน ้า 1,460 เมกะวัตต์ ใช้เงินลงทุนไม่เกิน 4,597 ลบ. โดยจ่ายเงินซ้ือหุ้นจาก CK แล้ว 2,765
ลบ. ปลาย 3Q68 และต้องทยอยเพ่ิมทุนใน LPCL อีก 1,715 ลบ. ซ่ึงคาดจะกู้เพ่ิมอีก 1.4-1.5 พัน
ลบ. การลงทุนเพ่ือกระจายธุรกิจและสร้างมูลค่าให้บริษัท ซ่ึง LPCL มีสัญญาขายไฟฟ้า 35 ปี เร่ิม
COD ม.ค. 2573 ปัจจุบันก่อสร้างไปได้แล้วกว่า 60%

 กำรลงทุนใน LPCL จะไม่กระทบกับกำรจ่ำยปันผล: แม้การลงทุนใน LPCL จะท าให้ D/E เพ่ิมเป็น
0.6 เท่า และดอกเบ้ียจ่ายสูงข้ึน แต่จะมีการช าระคืนเงินกู้ตามระยะเวลาซ่ึงในปี 2569 จะช าระคืน
710 ลบ. โดย TTW คาดว่าจะไม่กระทบต่อการจ่ายเงินปันผล เพราะมี Cash Flow จากการด าเนิน
งานราว 3.2 พัน ลบ./ปี และไม่ได้มีการลงทุนขนาดใหญ่หลังลงทุนใน LPCL ไปแล้ว

แนวโน้ม 4Q68 ก าไรโตได้ y-y จากปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึนและ
ต้นทุนค่าไฟฟ้าลดลง เน่ืองจากธุรกิจเป็นสาธารณูปโภคและ
ด าเนินธุรกิจมานาน ก าไรไม่ผันผวนมาก โตตามปริมาณขายท่ี
เพ่ิมข้ึนแบบ Organic Growth 1-3% และการบริหารต้นทุน
โดย TTW จ่ายปันผลปีละ 0.60 บาทต่อเน่ืองมา 10 ปี แม้มี
การลงทุนเพ่ิมใน LPCL แต่ยังคาดจะมียังสามารถจ่ายได้เท่า
เดิม ยังคงแนะน า “ซ้ือ” เน้นรับเงินปันผลปีละ 6.7%

4Q68 แนวโน้มก ำไรโต y-y แต่ลดลง q-q

3 ธนัวำคม 2568
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AYUD BIOTEC BIS BJCHI BLAND CAZ CEN CHAO CHARAN CHAYO เกณฑก์ารจดัอนัดบับรรษทัภบิาล

CHIC CHOTI CI CITY CSP CSS CWT DIMET DOD DPAINT  ระดบัคะแนน สญัลกัษณ์

DV8 EA EASON ECF EFORL FNS FTE GBX GPI GTB < 50%    ไม่มสีัญลักษณ์ใดๆ

GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS KK KWC 50-59%

KWM L&E LDC LEE MCA MEB MEDEZE MENA MILL MITSIB 60-69%

MK MPJ NAM NATION NCAP NEX NOVA NPK OGC PACO 70-79%

PANEL PCE PHG PICO PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT 80-89%

PROEN PROS PTECH PYLON RAM RJH RML ROCK RPC SAFE >90%
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การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (IOD) ในเรือ่งการก ากับดแูลกจิการ 

(Corporate Governance) นี้ เป็นการด าเนนิการตาม นโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละ

ตลาดหลักทรัพย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูลของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย ์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะชน และเป็นขอ้มูลทีผู่ ้

ลงทนุท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได  ้ดังนัน้ ผล ส ารวจดังกลา่วจงึ เป็นการน าเสนอในมุม ของบคุคลภายนอก โดยไม่ไดเ้ป็น

การประเมนิการปฏบิัต  ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มูล ภายในในการประเมนิ 

อนึง่ ผลการส ารวจดังกลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฎในรายงานการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนไทย

เทา่นัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงได ้ภายหลังวนัดังกลา่ว ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรับรองถงึความถกูตอ้งของผลการส ารวจดังกลา่วแตอ่ยา่งใดผลการส ารวจดังกลา่วแต่

อยา่งใด
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ฝ่ำยวเิครำะห์หลักทรพัย์

ฝ่ายวเิคราะหห์ลกัทรพัย์

กลยุทธก์ารลงทนุและวเิคราะหท์างเทคนคิ เลขทะเบยีน โทรศพัท์

ธรีดา ชาญยิง่ยงค์ นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #9501 02 635 1700 ตอ่ 487

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ชตุกิาญจน ์สันตเิมธวริุฬ, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #37928 02 635 1700 ตอ่ 494

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ดนัยภัทร เนตรพทิรู, CFA , CMT, CQF นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #111498 02 635 1700 ตอ่ 498

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

พศตุม ์โงววิฒัน์ชยั, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #127632 02 635 1700 ตอ่ 495

ภัทรดนัย จตรุพร นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #094041 02 635 1700 ตอ่ 532

ฐนพงษ์ แซโ่ล ้ ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

วชัรพล สรา้งกุศล ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ชนพัฒน์ สวุยิานนท์ ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ปจัจยัพืน้ฐาน เลขทะเบยีน โทรศพัท์ กลุม่อตุสาหกรรม

สยาม ตยิานนท์ นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #17970 02 635 1700 ตอ่ 483 ขนสง่และโลจสิตกิส ์สือ่และสิง่พมิพ์

อดสิรณ์ มุง่พาลชล นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #18577 02 635 1700 ตอ่ 497 ธนาคาร เงนิทนุหลักทรัพย์ ประกันภัย

ณัฐนนท ์มนตข์ลัง, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #132708 02 635 1700 ตอ่ 530 พลังงาน ปิโตรเคมี

ทศวรรณ ธรรมสขุ นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นหลักทรัพย์ # 108515 02 635 1700 ตอ่ 484 พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง ชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส์

นภศักดิ ์ศรีศักดา นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #098318 พาณชิย์ อาหาร

สปิปกร กาญจนา ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ฐานขอ้มูลและการผลติ

มนันพัทธ ์ยืนยงวฒันากร

เรยีบเรยีงและแปลภาษา

ธฤตวตั เสมใจดี

นกัออกแบบกราฟิก

ภวกิาวรนิท ์เงยไพบลูย์



ส ำนักงำนใหญ่และสำขำ



กำรเปิดเผยข้อมูล
และค ำสงวนสิทธิ ์
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