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Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 10.1/ 8.5 

Market cap (Btm/ USDm) 35,312/ 971 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 13.6/ 0.4 

Free float  (%) 36.1 

Issued shares  (m shares) 3,990 

Major shareholders: % 

1)  Mitsui & Co Ltd 26.0 

2)  Ch Karnchang Pcl 19.4 

3)  Bangkok Expressway  18.5 

 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (0.1) 0.6  (1.7) 11.3  

Total return vs SET (%) 6.5  0.3  4.6  22.9  

 

กำไรจะเติบโตใน 2Q24  

เราคาดกำไรสุทธิ 715 ล้านบาทสำหรับ 2Q24F เพิ่มขึ้น 14% yoy 
และ 42% qoq สนับสนุนจากการฟื ้นตัวของธุรกิจน้ำประปาและ
โรงไฟฟ้า เราประเมินกำไรน้ำประปาเติบโต 3.3% yoy และ 4.3% 
qoq และธุรกิจโรงไฟฟ้าจะมีกำไร 70 ล้านบาทเทียบกับศูนย์ใน2Q23 
และขาดทุน 115 ล้านบาทใน 1Q24 ซึ่งจะทำให้กำไรในครึ่งแรกของปี 
24F เป็น 1.2 พันล้านบาท ทรงตัว yoy และคิดเป็น 43% ของกำไรทั้ง
ปีของเรา  TTW ซื้อขายที ่ -0.6SD ของ PER เฉลี ่ยในอดีต และให้  
TTR ที่น่าสนใจที่ 13% คงคำแนะนำ ซื้อ  

 

 
คาดกำไรสุทธิใน 2Q24F เพิ่มข้ึน 14% yoy และ 42% qoq เป็น 715 ล้านบาท 
เราคาดธุรกิจโรงไฟฟ้าจะกลับมาเป็นกำไรหลังจากการขาดทุนใน1Q24 และกำไรจาก
น้ำประปาจะเติบโต yoy และ qoq ซึ่งจะทำให้กำไรสุทธิใน 1H24 เป็น 1.2 พันล้าน
บาท ทรงตัว yoy และคิดเป็น 43% ของกำไรทั้งปีของเรา เราคาดเงินปันผลระหว่าง
กาล 0.3 บาท/หุ้น (ผลตอบแทน 3.4%) บริษัทจะประกาศผลการดำเนินงานวันที่ 13 
สิงหาคม  
ธุรกิจพลังงานพลิกกลับมาเป็นกำไรใน 2Q24 จากขาดทุนใน 1Q24 
เราคาด CKP (ซึ่ง TTW ถือหุ้น 25%) จะสร้างกำไร 70 ล้านบาทให้กับ TTW เทียบ
กับขาดทุน 115 ล้านบาทใน 1Q24 และศูนย์ใน 2Q23 สนับสนุนจาก (i) ปริมาณการ
ผลิตสูงขึ้นที่ NN2 เนื่องจากระดับน้ำในอ่างเก็บน้ำสูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ NN2 (356m) (ii) 
ขาดทุนลดลงจาก XPCL สนับสนุนจากปริมาณการไหลของน้ำที่มากขึ้น และ ( iii) 
ต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่ลดลงสำหรับ ธุรกิจ SPP เป็น 320-330 บาทต่อ MMBTU 
จากอานิสงส์ของ single pool gas และ อัตราค่าบริการลดลง   
กำไรธุรกิจน้ำประปาเติบโต 3.3% yoy และ 4.3% qoq 
เราคาดธุรกิจน้ำประปาจะมีกำไรสุทธิ 645 ล้านบาทใน 2Q24F สนับสนุนจาก
ปริมาณขายเพิ่มขึ้น 8.1% yoy และ 4.8% qoq เป็น 77.5 ล้าน ลบ.ม. ซึ่งจะทำให้
ยอดขายใน 1H24 เป็น 151.4 ล้าน ลบ.ม. เพิ่มขึ้น 7.3% yoy คิดเป็น 47% ของ
ประมาณการทั้งปีของเรา สนับสนุนจาก PTW (+15.3% yoy/+6.4% qoq), TTW 
(+1.8%/+3.1%) และ BIE (-5.1%/+4.6%) ประกอบกับต้นทุนค่าไฟฟ้าคงที่ (ค่า Ft 
คงที่ที่ 0.3972 บาท/หน่วย) ซึ่งคิดเป็น 30-35% ของต้นทุนการดำเนินงาน อัตรา
กำไรขั้นต้นคาดจะเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 70.1% จาก 63.4% ใน 2Q23 และ 69.8% 
ใน1Q24 

 

    
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 5,691 5,827 5,238 5,336 5,504 

Revenue growth (%) (2.0) 2.4 (10.1) 1.9 3.2 

EBITDA (Btm) 5,137 4,875 4,308 4,463 4,611 

EBITDA growth (%) (2.1) (5.1) (11.6) 3.6 3.3 

Profit, core (Btm) 2,967 2,932 2,935 3,096 3,237 

Profit growth, core (%) (4.4) (1.2) 0.1 5.5 4.5 

Profit, reported (Btm) 2,967 2,932 2,935 3,096 3,237 

Profit growth, reported (%) (4.4) (1.2) 0.1 5.5 4.5 

EPS, core (Bt) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

EPS growth, core (%) (4.4) (1.2) 0.1 5.5 4.5 

DPS (Bt) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.8 

P/E, core (x) 11.9 12.0 12.0 11.4 10.9 
P/BV, core (x) 2.4 2.3 2.2 2.2 2.2 

ROE (%) 20.5 19.5 18.9 19.2 19.7 

Dividend yield (%) 6.8 6.8 6.8 7.2 9.2 

FCF yield (%) 10.5 12.6 12.1 12.7 13.8   

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 6 1 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 9.40 10.12 (7.1) 

2024F net profit (Btm) 2,935 2,784 5.4  

2025F net profit (Btm) 3,096 2,925 5.9  

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.00 0.00 

3M (%) 1.27 1.21 

ytd (%) 6.02 (5.83) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

TTW TTW 
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

 

 

 

 

 

  
Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F %yoy %qoq 

Revenue (Btm)      1,519       1,532       1,295       1,249       1,294       (14.8)          3.5  

Cost of goods sold (Btm)         556          558          372          377          387       (30.4)          2.6  

Gross profit (Btm)         963          974          923          872          907         (5.8)          4.0  

SG&A expenses (Btm)       (134)       (126)       (133)         (76)         (77)      (42.9)          1.0  

Operating profit (Btm)         828          848          790          796          830           0.2           4.2  

Other incomes (Btm)             8              9              9            14            14         82.0             -    

Interest expense (Btm)         (36)         (36)         (36)         (35)         (35)        (4.2)            -    

Earnings before tax (Btm)         800          821          763          775          809           1.2           4.3  

Tax expense (Btm)       (172)       (176)         (79)       (155)       (162)        (5.7)          4.6  

Non-controlling interest (Btm)           (4)           (4)           (3)           (2)           (2)      (34.3)          4.3  

Earnings after tax (Btm)         624          641          680          618          645           3.3           4.3  

Profit sharing from associate (Btm)             0          255          136        (115)           70   N/A     (160.8) 

Net profit (Btm)         625          897          816          503          715         14.4         42.1  

Net EPS 
(Bt/sh

)        0.16         0.22         0.20         0.13         0.18         14.4         42.1  

Key ratios         

Gross profit margin (%)        63.4         63.6         71.3         69.8         70.1           6.7           0.3  

SG&A expenses/Revenue (%)          8.9           8.2         10.3           6.1           5.9         (2.9)        (0.1) 

Net profit margin (%)        41.1         58.5         63.0         40.3         55.3         14.1         15.0  

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

    

  
Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
 

Profit and Loss Statement           

FY March 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 6,113  6,180  5,806  5,691  5,827  5,238  5,336  5,504  

Cost of goods sold (Btm) (1,795) (1,862) (1,845) (1,975) (2,015) (1,581) (1,618) (1,667) 

Gross profit (Btm) 4,318  4,318  3,961  3,717  3,811  3,657  3,717  3,837  

SG&A (Btm) (502) (511) (502) (535) (520) (397) (404) (415) 

Other income (Btm) 53  23  16  13  32  32  32  32  

Interest expense (Btm) (305) (275) (249) (169) (147) (104) (64) (26) 

Pre-tax profit (Btm) 3,564  3,556  3,227  3,027  3,177  3,188  3,281  3,428  

Corporate tax (Btm) (697) (685) (651) (657) (596) (638) (656) (686) 

Equity a/c profits (Btm) 280  101  544  609  365  394  481  503  

Minority interests (Btm) (19) (20) (16) (12) (14) (9) (9) (9) 

Core profit (Btm) 3,128  2,951  3,104  2,967  2,932  2,935  3,096  3,237  

Extra-ordinary items (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Net Profit (Btm) 3,128  2,951  3,104  2,967  2,932  2,935  3,096  3,237  

EBITDA (Btm) 5,270  5,098  5,249  5,137  4,875  4,308  4,463  4,611  

Core EPS  (Bt) 0.78 0.74 0.78 0.74 0.73 0.74 0.78 0.81 

Net EPS  (Bt) 0.78 0.74 0.78 0.74 0.73 0.74 0.78 0.81 

DPS  (Bt) 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60 0.63 0.81 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 3,731 4,017 4,229 4,392 3,545 4,568 4,201 4,826 

Total long-term assets (Btm) 19,427 18,825 18,275 17,098 16,732 15,590 14,465 13,280 

Total assets (Btm) 23,158 22,842 22,504 21,490 20,277 20,157 18,666 18,106 

Total current liabilities (Btm) 4,165 1,406 3,022 2,200 1,115 2,515 1,015 1,455 

Total long-term liabilities (Btm) 5,869 7,737 5,287 4,540 3,880 1,821 1,261 261 

Total liabilities (Btm) 10,033 9,143 8,309 6,740 4,996 4,337 2,277 1,717 

Paid-up capital (Btm) 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 

Total equity (Btm) 13,125 13,700 14,195 14,750 15,282 15,821 16,389 16,389 

Minority interest (Btm) 44 44 41 41 42 42 42 42 

BVPS  (Bt) 3.28 3.42 3.55 3.69 3.82 3.95 4.10 4.10 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 3,128  2,951  3,104  2,967  2,932  2,935  3,096  3,237  

Depreciation and amortization (Btm) 1,121  1,167  1,229  1,333  1,186  622  636  653  

Operating cash flow (Btm) 3,977  4,084  (44) 3,674  3,745  3,287  3,245  3,374  

Investing cash flow (Btm) (646) (641) (611) 301  872  915  969  1,035  

Financing cash flow (Btm) (3,353) (3,427) (3,187) (3,980) (4,084) (3,055) (4,588) (3,797) 

Net change in cash (Btm) (23) 15  (3,841) (5) 533  1,146  (374) 612  
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) 70.6 69.9 68.2 65.3 65.4 69.8 69.7 69.7 

EBITDA margin (%) 86.2 82.5 90.4 90.3 83.7 82.2 83.6 83.8 

EBIT margin (%) 67.9 63.6 69.2 66.8 63.3 70.4 71.7 71.9 

Net profit margin (%) 51.2 47.8 53.5 52.1 50.3 56.0 58.0 58.8 

ROE  (%) 24.5 22.0 22.3 20.5 19.5 18.9 19.2 19.7 

ROA  (%) 13.5 12.8 13.7 13.5 14.0 14.5 16.0 17.6 

Net D/E  (x) 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 (0.0) (0.1) (0.2) 

Interest coverage  (x) 13.6 14.3 16.1 22.5 25.1 35.3 59.5 153.0 

Payout Ratio (%) 77 81 77 81 82 82 82 100 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

TTW - Tap water sales ('000 m3/d) 455.12 453.18 421.37 388.71 381.60 393.04 404.84 416.98 

TTW - Minimum offtake quantity ('000 m3/d) 354.00 354.00 354.00 354.00 354.00 354.00 354.00 354.00 

TTW - Tariff for <300,000 Cum/Day (Bt/cum) 29.03 29.14 29.11 29.79 31.53 31.23 31.54 32.17 

TTW - Tariff for >300,000 Cum/Day (Bt/cum) 12.30 12.28 12.24 12.61 13.11 13.03 13.16 13.42 

PTW - Tap water sales ('000 m3/d) 408.04 418.37 378.16 365.87 376.85 463.60 463.60 463.60 

PTW - Minimum offtake quantity ('000 m3/d) 358.00 358.00 358.00 358.00 358.00 358.00 358.00 358.00 

PTW - Tariff for <358,000 Cum/Day (Bt/cum) 12.74 12.86 12.73 12.79 13.76 6.52 6.56 6.69 

PTW - Tariff for >358,000 Cum/Day (Bt/cum) 12.74 12.86 12.73 12.79 13.76 6.06 6.12 6.24 
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Profit and Loss Statement   
 

       

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total revenue (Btm) 1,427  1,435  1,424  1,482  1,519  1,532  1,295  1,249  

Cost of goods sold (Btm) (476) (501) (540) (530) (556) (558) (372) (377) 

Gross profit (Btm) 951  934  885  952  963  974  923  872  

SG&A (Btm) (140) (128) (138) (127) (134) (126) (133) (76) 

Other income (Btm) 2  2  5  6  8  9  9  14  

Interest expense (Btm) (39) (39) (41) (38) (36) (36) (36) (35) 

Pre-tax profit (Btm) 774  769  711  793  800  821  763  775  

Corporate tax (Btm) (168) (167) (156) (169) (172) (176) (79) (155) 

Equity a/c profits (Btm) 216  365  18  (26) 0  255  136  (115) 

Minority interests (Btm) (3) (3) (3) (3) (4) (4) (3) (2) 

Core profit (Btm) 820  964  570  595  625  897  816  503  

Extra-ordinary items (Btm) 0  0  0  0  0  0  0  0  

Net profit (Btm) 820  964  570  595  625  897  816  503  

EBITDA (Btm) 1,298  1,446  1,296  1,076  1,121  1,398  1,281  839  

Core EPS  (Bt) 0.21 0.24 0.14 0.15 0.16 0.22 0.20 0.13 

Net  EPS  (Bt) 0.21 0.24 0.14 0.15 0.16 0.22 0.20 0.13 
 
         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Total current assets (Btm) 3,785 3,200 4,392 4,166 3,624 2,989 3,545 4,264 

Total long-term assets (Btm) 17,636 17,563 17,098 16,939 16,521 16,536 16,732 16,436 

Total assets (Btm) 21,421 20,763 21,490 21,105 20,145 19,525 20,277 20,700 

Total current liabilities (Btm) 2,210 2,104 2,200 1,358 1,231 1,146 1,115 1,324 

Total long-term liabilities (Btm) 4,864 4,702 4,540 4,375 4,211 4,047 3,880 3,713 

Total liabilities (Btm) 7,074 6,805 6,740 5,732 5,442 5,193 4,996 5,037 

Paid-up capital (Btm) 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 

Total equity (Btm) 14,347 13,957 14,750 15,373 14,703 14,332 15,282 15,663 

Minority interest (Btm) 41 38 41 44 42 39 42 45 

BVPS  (Bt) 3.59 3.49 3.69 3.84 3.67 3.58 3.82 3.91 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Core profit (Btm) 820  964  570  595  625  897  816  503  

Depreciation and amortization (Btm) 269  272  526  270  284  285  346  144  

Operating cash flow (Btm) 837  841  987  1,054  877  912  902  894  

Investing cash flow (Btm) (696) 518  415  123  489  987  (727) (1,137) 

Financing cash flow (Btm) (315) (1,370) (1,308) (1,170) (1,371) (1,371) (172) (170) 

Net change in cash (Btm) (174) (12) 93  7  (5) 528  2  (413) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 

Gross margin (%)          66.7           65.1           62.1           64.3           63.4           63.6           71.3           69.8  

EBITDA margin (%) 91.00 100.77 90.99 72.62 73.79 91.25 98.90 67.19 

EBIT margin (%) 72.11 81.79 54.07 54.36 55.07 72.64 72.19 55.63 

Net profit margin (%) 57.44 67.17 40.05 40.15 41.14 58.55 63.01 40.28 

ROE  (%) 21.43 21.45 20.10 19.90 19.27 18.53 19.19 18.76 

ROA  (%) 13.81 13.98 13.97 13.92 13.53 13.17 14.24 13.97 

Net D/E  (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 

Interest coverage  (x) 18.3 20.5 22.5 24.0 23.1 23.2 25.1 24.9 
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