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TTW : บมจ. ทีทีดับบลิว
ปันผลดี คาดยังมีให้เหมือนเดิม

TTW BUY
Rating

TP 24E
From n.a.
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Closing price
Upside/Downside

THB10.40
DDM ke 7.4%, g 1.5%

THB9.00

เตรียม lock yield สูงๆ
“การปรับสัญญาต่อใหม่ของ PTW ไม่ได้ท าให้ 
TTW แย่ลง แต่เสมือนเป็นการการันตีแหล่ง
รายได้ ไปอีก 10 ปีเป็นอย่างน้อย และอาจยังมี
อีก 10 ปีในอนาคต ท าให้คร้ังน้ีเป็นการปิด
downside risk ท่ีตลาดเคยกังวล 
ขณะท่ีพ้ืนท่ีให้บริการยังมีศักยภาพสูง ประชากร
ขยายตัวต่อเน่ือง นักลงทุนท่ีชอบปันผลระดับ 
6% ข้ึนไป สามารถเฝ้าดักสะสมซ้ือในจังหวะ
ตลาดผันผวนได้ การส้ินสุดรอบดอกเบ้ียขาข้ึน 
คาดจะเกิดการซ้ือ lock yield ในหุ้นลักษณะน้ี”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” TTW โดยประเมินว่าการ
ป รั บ สัญญ า ใ ห ม่ ข อ ง  PTW จ ะ ไ ม่ ส่ ง ผ ล ต่ อ
ความสามารถในการจ่ายปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 
เพราะโครงสร้างสัญญาใหม่กระทบก าไร TTW เพียง 
5% เพราะต้นทุนก็ลดลงไปด้วย แต่ทว่าการฟ้ืนตัว
ของผู้ใช้น ้ า, ราคาขายน ้ าท่ีปรับข้ึนตามเงินเฟ้อ และ
ต้นทุนไฟฟ้าท่ีลดลง คาด TTW จะกลับมามีก าไร 3 
พัน ลบ.ในปี 2025 ขณะกระแสเงินสดเพียงพอ
ส าหรับการจ่ายปันผลปีละ 6.6%
กระทบเบาๆท่ี PTW แต่ได้กินยาวๆ : การต่อสัมปทาน 
PTW ไปอีก 10 ปีบนโครงสร้างใหม่ แม้ราคาขายน ้ าจะ
ลดลง 52.8% เป็น 6.50 บาท/ ลบ.ม. แต่ต้นทุนคาดจะ
ลดลง 44.1% จากไม่มีค่าตัดจ าหน่าย เราทดสอบพบว่า 
ก าไรสุทธิ PTW จะลดลงเล็กน้อย 152 ลบ.ในปี 2024 
(จากเฉล่ีย 677 ลบ. ปี 2021-22) กระทบ TTW เพียง 
5% แต่ได้ความม่ันคง 10 ปี (และต่อได้อีก 10 ปี)
ปี 2024-25 กลับสู่เส้นทาง : ปี 2023 คาดก าไรสุทธิ 
2.8 พัน ลบ. -6.6% y-y กดดันจากก าไร CKP แต่จะฟ้ืน
เป็น 2.9 พัน ลบ. +3.4% y-y ปี 2024 และกลับไป 3 พัน 
ลบ.ปี 2025 จากปริมาณใช้น ้ าฟ้ืนแบบค่อยเป็นค่อยไป 
เราคาดว่าปริมาณขายน ้าจะกลับไปจุดดีท่ีสุดปี 2020 ใน
ราวปี 2027 เป็นต้นไป ส่วนในระยะส้ัน 3Q23 คาดก าไร
สุทธิ 828 ลบ. +32.8% q-q สูงสุดรอบ 4 ไตรมาส จาก
ปริมาณขายน ้ารวมท่ี 72.4 ล้าน ลบ.ม. สูงสุดรอบ 8 ไตร
มาส และก าไร CKP ท่ีเร่งตัวตามฤดูกาล
ราคาเหมาะสม 10.40 บาท : เราใช้ วิ ธี  Dividend 
Discounted Model, Ke 7.4% และ g 1.5% สอดคล้อง
กับการขยายตัวของประชากร  จ .ป ทุมธา นี  และ 
สมุทรสาคร ใน 10 ปีท่ีผ่านมา ซ่ึงเช่ือว่าจะรักษาระดับน้ี
ได้จากการขยายระบบขนส่งมวลชน (สีแดง และ เขียวต่อ
ขยาย) สวนสัตว์ดุสิตแห่งใหม่ 300 ไร่จะเปิดปี 2026
ความเส่ียง : (1) ความผันผวนก าไร CKP (2) ต้นทุน
ไฟฟ้า 17-18% ต้นทุนรวม (3) อุทกภัย/ภัยแล้ง ส่งผล
ต่อต้นทุนสารเคมี 3% ต้นทุนรวม (4) อัตราการใช้ก าลัง
การผลิตผิดคาด 1% จะส่งผลต่อราคาเหมาะสม 1.6%

+15.6%

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #14076
Jaroonpan.W@liberator.co.th
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KEY FINANCIALS
FYE Dec (THBm) FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue 5,806     5,691     6,182     5,634     
Net Profit (Loss) 3,104     2,967     2,770     2,865     
EPS (THB) 0.78        0.74        0.69        0.72        
P/E (x) 11.5        12.2        13.0        12.5        
BVPS (THB) 3.56        3.70        3.79        3.91        
P/B (x) 2.5          2.4          2.4          2.3          
DPS (THB) 0.60        0.60        0.60        0.60        
Dividend Yield (%) 6.7          6.7          6.6          6.7          
Debt/Equity (x) 0.6          0.5          0.4          0.3          
ROE (%) 22.3        20.5        18.5        18.6        
Source: Company, LIB Research estimates



การประกอบธุรกิจ : ก่อต้ังปี 2000 เดิมช่ือ “บจก.น ้ าประปา
ไทย” มี 3 ธุรกิจดังน้ี
1. ผลิตและจ าหน่ายน ้ าประปาขายให้กับการประปาส่วน

ภูมิภาค (กปภ., PWA) เพ่ือสนับสนุนพ้ืนท่ีตะวันตกของ
กรุงเทพฯ ได้แก่ จ.นครปฐม (อ.นครชัยศรี, สามพราน, 
พุทธมณฑล) และ จ.สมุทรสาคร (อ.กระทุ่มแบน และ อ าเภอ
เมือง) มีสัมปทานขายน ้ า 30 ปี แบบ BOO (Build-Own-
Operate) ส้ิ น สุด ปี  2034  ปัจ จุ บัน มีก า ลั งการผลิต 
540,000 ลบ.ม./ วัน (พร้อมขยายได้อีก 300,000 ลบ.ม.) 
โดยใช้แหล่งน ้าจากแม่น ้าท่าจีนในการผลิต

2. ปี 2007 ได้ซ้ือหุ้น 98% บจก.ประปาปทุม(PTW) ซ่ึงถือ
สั มป ทานผ ลิตน ้ า ป ร ะป าแ บบ  BOOT (Build-Own-
Operate-Transfer) ของ กปภ. ด าเนินการในเขต รังสิต จ.
ปทุมธานี ก าลังการผลิต 488,000 ลบ.ม./ วัน ส้ินสุด
สัญญา 14 ต.ค. 2023 (ได้ต่อแล้วอีก 10 ปี) ใช้แหล่งน ้ า
จากแม่น ้าเจ้าพระยาในการผลิต 

3. ได้ซ้ือสิทธิบริหารจัดการระบบผลิตน ้ าประปาและระบบ
บ าบัดน ้าเสียในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน(BIE) ก าลังการ
ผลิตน ้ าประปา 48,000 ลบ.ม./ วัน และ บ าบัดน ้ าเสีย 
18,000 ลบ.ม./ วัน ส้ินสุดสัญญา 2039 และยังรับจ้าง
บริหารระบบน ้าให้กับ Amata Water อีกด้วย
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รูปท่ี 1 : ภาพรวมของสัญญาสัมปทาน ณ 2Q23

ปัจจุบันมีทุนช าระแล้ว 3,990 ลบ. ราคาพาร์ 1.00 บาท/ หุ้น ถือ
หุ้นใหญ่โดย บจก.มิตซุย วอเตอร์ โฮลด้ิงส์(ประเทศไทย) 
25.98% CK 19.40% และ BEM 18.47% มีนโยบายจ่ายปัน
ผลไม่ต ่ากว่า 50% ขณะท่ี 3 ปีท่ีผ่านมาเฉล่ียจ่าย 79.7%



การให้บริการ : บริษัทจะน าน ้ าจากแหล่งธรรมชาติ (แม่น ้ าท่า
จีน-TTW และ เจ้าพระยา-PTW) มาบ าบัดและปรับสภาพผ่าน
กระบวนการกรอง ตกตะกอน และ กระบวนการทางเคมี (เช่น 
สารส้มน ้ า คลอรีน โพลิเมอร์ ปูนขาว เป็นต้น) แล้วส่งต่อผ่าน
ระบบท่อส่งน ้ าประธาน(BTM) เช่ือมกับระบบกระจายน ้ าของ 
กปภ. ท่ีมาตรวัดน ้า พุทธมณฑล-มหาชัย และ ปทุมธานี-รังสิต-
ธรรมศาสตร์-เมืองเอก ตามล าดับ
ซ่ึง กปภ.จะมีโครงข่ายกระจายน ้าประปาส่งต่อไปยัง บ้านเรือน 
โรงงานอุตสาหกรรม และ ภาคธุรกิจ โดยราคาขายน ้ าให้ กปภ.
น้ันจะเป็นราคาขายส่ง(Wholesale) จากน้ัน กปภ. จะน าไป
กระจาย และจ าหน่ายในราคาปลีก(Retail) ให้แก่ผู้ใช้น ้า
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ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 2 : กระบวนการผลิตน ้าประปาโดยสรุป

โดยในสัญญาสัมปทานจะมีการก าหนดปริมาณข้ันต ่าในการรับ
ซ้ือน ้าของ กปภ. (Minimum Order Quantity, MOQ) เสมือน
เป็นการการันตีปริมาณรับซ้ือข้ันต ่ าให้ ซ่ึงมองได้ว่าจะช่วยลด
ความเส่ียงในการด าเนินงานได้  โดย TTW มีราคารับซ้ือ
300,000 ลบ.ม./ วัน แรกท่ี 31.53 บาท/ ลบ.ม. ส่วนท่ีเกินจะ
คิด 13.11 บาท/ ลบ.ม. (ณ 1 ม.ค. 2023) สะท้อนตามเงินเฟ้อ
CPI ปรับทุกๆเดือน ม.ค. ของทุกปี 
ซ่ึงในช่วง 2019-22 ท่ีผ่านมา TTW ขายน ้ามากกว่า MOQ อยู่
แล้ว 21.4% ส าหรับ TTW และ 9.7% ส าหรับ PTW สะท้อนว่า
อุปสงค์ยังคงท่ีสูงกว่าประมาณการของ กปน. น่ันเอง



ก าลังการผลิต : บริษัทมีก าลังการผลิตน ้ าประปารวม 1.076 
ล้าน ลบ.ม./ วัน TTW มี 5.4 แสน ลบ./ วัน และยังพร้อมขยาย
ได้อีก 55% ขณะท่ี PTW มี 4.88 แสน ลบ.ม./ วัน โดยช่วงปี 
2017-2020  อัตราการใช้ก าลังการผลิตเพ่ิมสม ่ าเสมอปีละ 
3.4% และ 3.2% ตามล าดับ ก่อนจะทรุดในปี 2021-22 จาก
ผลกระทบ COVID-19 อย่างไรก็ดี เร่ิมฟ้ืนตัวใน 1H23 แล้ว แต่
ทว่าการใช้ก าลังการผลิตรวมยังต ่ ากว่าปีท่ีดีสุด 2020 ราว 
12.7% ส าหรับ TTW และ 9.0% ส าหรับ PTW

ผู้ใช้ครัวเรือน มีบทบาทส าคัญ : เหตุท่ี PTW ฟ้ืนเร็วกว่า TTW 
เน่ืองจากการขยายตัวของชุมชนทางตอนเหนือของกรุงเทพท่ี
โดดเด่นก่อนหน้า ซ่ึงจากโครงสร้างของผู้ ใช้น ้ าจะเห็นชัดว่า 
ผู้ ใช้ครัวเรือนมีสัดส่วนสูง 48-64% ขณะท่ีอัตราการเพ่ิมของ
จ านวนประชากร 10 ปีท่ีผ่านมาในพ้ืนท่ีให้บริการ ก็ขยายตัวน่า
พอใจ เช่น นครปฐม +0.5% สมุทรสาคร +1.5% ปทุมธานี 
+1.5% ต่อปี เทียบกับท้ังประเทศ +0.2% (ท่ีมา ก.มหาดไทย)
ซ่ึงการขยายของตัวเมืองผ่านรถไฟฟ้าสายสีเขียวส่วนต่อขยาย 
(หมอชิต-สะพานใหม่-คูคต) และ สายสีแดง (บางซ่ือ-รังสิต) 
เหล่าน้ีจะเป็นตัวผลักดันแหล่งชุมชนใหม่ๆให้กับ PTW อีกด้วย
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รูปท่ี 3 : การผลิตแต่ละหน่วยงาน ณ ส้ินปี 2022

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 4 : อัตราการใช้ก าลังการผลิตเฉล่ียรายปี

ท่ีมา : Company report 
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รูปท่ี 5 : สัดส่วนลูกค้าของ PTW, TTW

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 6 : ส่วนแบ่งตลาดน ้าประปาในพ้ืนท่ี กปภ.

ท่ีมา : Company report 
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ผู้ ใช้ภาคอุตสาหกรรม มาช้ากว่า : ผู้ ใช้กลุ่มน้ีมีสัดส่วน 19-
37% โดยใน จ. สมุทรสาคร มีโรงงานผู้ใช้น ้ ากว่า 6,224 โรง 
ส่วนใหญ่เป็นอุตสาหกรรมอาหารทะเลแช่แข็ง แปรรูปอาหาร
ทะเล และ อาหารกระป๋อง ส่วน จ.นครปฐม มี 3,269 โรงงาน 
ส่วนใหญ่เป็น อาหารส าเร็จรูป เคร่ืองด่ืม เส้ือผ้า เคร่ืองนุ่งห่ม 
อุปกรณ์กีฬา ส่วน จ.ปทุมธานี มี 3,111 โรงงาน ส่วนใหญ่เป็น
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองจักร เคร่ืองมือไฟฟ้า ซ่ึงท้ังหมดน้ี
จะค่อยฟ้ืนตามภาวะเศรษฐกิจโลก
นอกจากน้ียังกลุ่มผู้ ใช้น ้ าอ่ืนๆท่ีมีศักยภาพ เช่น มหาวิทยาลัย 
สถาบันการศึกษาช้ันน า และสวนสัตว์ดุสิตแห่งใหม่ 300 ไร่ คาด
จะเปิดปี 2026
บริษัท ทีม คอนซัลต้ิง เอนจิเรียร่ิง แอนด์ แมเนจเมนท์ ได้ศึกษา
เม่ือ ธ.ค. 2022 ว่าภายในปี 2034 ความต้องการน ้ าในพ้ืนท่ี
บริการของ TTW จะอยู่ท่ี 800,000 ลบ.ม./ วัน ขณะท่ี PTW จะ
อยู่ท่ี 840,000 ลบ.ม./ วัน รวมกันแล้ว ยังสูงกว่าก าลังการ
ให้บริการของบริษัท 52.4% 

ต้นทุนผลิต และ สภาพคล่อง : ต้นทุนผลิตท่ีมีขนาดใหญ่สุดคือ 
ค่าผลิตและซ่อมบ ารุงปีละ 700 ลบ. (ไฟฟ้า 550 ลบ. สารเคมี 
100 ลบ.) รองลงมาเป็นรายจ่ายทางบัญชีจากค่าตัดจ าหน่าย
สินทรัพย์ ในการผลิตน ้าประปาท่ีต้องโอนเม่ือส้ินสุดอายุสัญญา 
(BOOT) ของ PTW ตกราวปีละ 550 ลบ. ซ่ึงส่วนน้ีก าลังจะหมด
ไปใน 14 ต.ค. 2023 น้ีเม่ือส้ินสุดสัมปทาน
ขณะท่ีในการบริหารจัดการรายรับ กับทาง กปภ.ซ่ึงเป็นลูกค้า
รายหลักน้ัน กปภ.จะช าระเงินค่าน ้าประปา 7-15 วัน หลังวางบิล 
ซ่ึงท่ีผ่านมาก็ตรงเวลา และท าให้บริษัทไม่มีปัญหาด้านสภาพ
คล่องแต่อย่างใด อัตราส่วนสภาพคล่อง Current ratio สูง 
2.0 เท่า และ ระยะเวลาเงินสด (Cash Conversion Cycle) ส้ัน
เพียง 11.3 วัน ท าให้ TTW ช าระหน้ีได้ตามแผน จนระดับ D/E 
ลดลงเหลือเพียง 0.5 เท่า

รูปท่ี 7 : ต้นทุนขายในภาพรวม ณ งวดปี 2022

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 8 : ความเส่ียงทางการเงินต ่า

ท่ีมา : Company report 
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ผลการด าเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : รายได้รวมชะลอตัวลงเฉล่ีย 
4.0% ต่อปี ระหว่างปี 2020-22 เน่ืองจาก ผลกระทบจากการ
แพร่ระบาด COVID-19 และสงครามยูเครน-รัสเซีย ท าให้ผู้ ใช้
น ้ าภาคครัวเรือน และ อุตสาหกรรมโดยเฉพาะการส่งออก มี
ปริมาณการใช้น ้ าประปาท่ีลดลง ท าให้อัตราการใช้ก าลังการ
ผลิตรวมลดจาก 83.3% ในปี 2020 เหลือ 72.1% ในปี 2022
อย่างไรก็ดี ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม CKP ท่ีดีในปี 2021-
22 เฉล่ียปีละ 576 ลบ. จากผลผลิตกระแสไฟฟ้าท่ีเพ่ิมข้ึนตาม
ปริมาณน ้าในเข่ือนไซยะบุรี และ เข่ือนน ้างึม 2 ช่วยประคองก าไร
สุทธิของ TTW ให้เกาะ 3 พัน ลบ.ได้

1H23 เร่ิมเห็นฟ้ืนตัวท่ีธุรกิจหลักแล้ว : เม่ือการเปิดเมืองเร่ิม
ในปลายปี 2022 และความตึงเครียดด้านสงครามผ่อนคลาย
ลง ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนข้ึน ซ่ึงหากพิจารณาท่ี
ก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) จะเห็นว่าธุรกิจน ้าประปาเร่ิม
กลับมาเหนือ 825 ลบ. / ไตรมาส ได้แล้ว โดย 2Q23 บริษัทขาย
น ้าได้รวม 71.7 ล้าน ลบ.ม. สูงสุดในรอบ 6 ไตรมาส ซ่ึงเราคาด
EBIT 3Q23 จะท าได้ท่ี 845 ลบ. +2.0% q-q และ +4.8% y-y 
สอดคล้องกับทิศทางปริมาณขายน ้าท่ีเพ่ิมข้ึน

รูปท่ี 9 : โครงสร้างรายได้แบ่งตามบริษัท รูปท่ี 10 : CKP ช่วยไว้ในช่วง COVID-19, สงคราม รบกวน

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimatesท่ีมา : Company report

4,130 3,966 3,906

1,969 1,757 1,708 

80 83 78 

0
1,000
2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000

2020 2021 2022 

ล้า
นบ

าท

TWO PTW TTW

2,850 2,560 2,358 

101
544 609

0

1,000

2,000

3,000

4,000

2020 2021 2022 

ล้า
นบ

าท
ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม ก าไรจากธุรกิจหลัก 
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แนวโน้ม 3Q23 : อย่างไรก็ดีอัตราก าไรข้ันต้นคาดจะลดลง 
40bps q-q จากการข้ึนค่า Ft ข้ึนเล็กน้อย ท าให้ค่าไฟต่อหน่วย
เพ่ิม 5 สตางค์เป็น 4.77 บาทต้ังแต่ 1 พ.ค. และต่อมาจะลง
เหลือ 3.99 ต้ังแต่ 1 ก.ย. ขณะท่ีบริษัทร่วม CKP คาดจะมีก าไร
เด่นจากเข้าสู่ฤดูผลิตกระแสไฟฟ้าหลังจากปริมาณน ้ าในเข่ือน
เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล เราคาดจะสะท้อนก าไรมา TTW ราว 225 
ลบ. (อิง IAA consensus) ท าให้ 3Q23 คาดมีก าไรสุทธิ 828 
ลบ. ฟ้ืนตัว +32.8% q-q สูงสุดในรอบ 4 ไตรมาส แต่ยังหดตัว 
-14.0% y-y จากส่วนแบ่งก าไรสูงของ CKP ปีก่อน 365 ลบ.

รูปท่ี 14 : การผลิตไฟฟ้าของเข่ือนไซยะบุรีรายเดือน รูปท่ี 15 : 3Q23 จะมีก าไรสูงสุดใน 4 ไตรมาส

ท่ีมา : Company report, LIB Research estimatesท่ีมา : CKP, Opportunity day 2Q23
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รูปท่ี 13 : ผลการด าเนินงานรายไตรมาส
(THBm) 3Q23E 2Q23 q-q 3Q22 y-y
Revenues 1,536 1,519 1.1% 1,435 7.0%
COGs 556 556 0.0% 501 10.9%
Gross profits 980 963 1.8% 934 5.0%
Gross margin (%) 63.0% 63.4% - 65.1% -
SG&A 135 134 0.4% 128 5.7%
Operating profit (EBIT) 845 828 2.0% 806 4.8%
Operating margin (%) 55.0% 54.5% - 56.2% -
EBITDA 845 1,174 (28.0%) 1,140 (25.9%)
EBITDA margin (%) 55.0% 77.3% - 79.5% -
Interest expense 36 36 (0.7%) 39 (8.7%)
Share profit from associates 225 0 n.m. 365 (38.4%)
Normalised earning 828 624 32.8% 963 (14.0%)
Extra ordinary gain (loss) 0.0 0.0 0.0
Net profit 828 624 32.8% 963 (14.0%)
Source : Company reports and LIB Research estimates

สถิติช้ีวัดส าคัญ
3Q23E 2Q23 q-q 3Q22 y-y

ปริมาณน ้าประปาขาย (ล้าน ลบ.ม.) 72 72 1.0% 71 1.3%
ราคาขายเฉล่ีย (บาท/ ลบ.ม.) 21 21 0.2% 20 5.7%
Source : Company reports and LIB Research estimates



หน้า 8

แนวโน้มปี 2023-25 : สมมติฐานมาจากแนวคิดดังต่อไปน้ี
(1) เม่ือ 12 ต.ค. 2023 TTW แจ้งตลาดฯ PTW ได้ใช้สิทธิตาม

สัมปทาน BOOT กับ กปภ. ส้ินสุด 14 ต.ค. 2023 ด้วยการ
เช่าระบบผลิตน ้ าประปาจาก กปภ. เพ่ือด าเนินการต่ออีก 
10 ปี (สัมปทานให้สิทธิเช่าได้ 2 คร้ัง คร้ังละ 10 ปี) เพ่ือ
ผลิตขายน ้าประปาในราคา ลบ.ม. ละ 6.50 บาท (ปรับทุก 1 
มกราคม ตาม CPI) ซ่ึงแม้จะลดลงจากก่อนหน้า 52.8% 
แต่ ในแง่ต้นทุนก็ลดลง 44.1% ด้วยเน่ืองจากไม่มีภาระค่า
ตัดจ าหน่ายปีละ 550-580 ลบ. 

(2) จากราคาขายใหม่ 6.50 บาท/ ลบ.ม. PTW จะยังคงมีก าไร 
2.48 บาท/ ลบ.ม. จากโครงสร้างต้นทุนใหม่น้ี ท าให้ปี 2024 
ก าไรสุทธิ PTW จะลดลงราว 152 ลบ. เหลือ 535 ลบ. vs 
เฉล่ียก าไรสัมปทานเดิม 2021-22 ท่ี 677 ลบ. กระทบฐาน
ก าไร TTW ราว 5%

(3) อัตราการใช้ก าลังการผลิต TTW และ PTW ฟ้ืน 1.0% ในปี 
2024 จากน้ันปีละ 2.0% เพ่ือกลับไปเท่ากับช่วงก่อนแพร่
ระบาด COVID-19 ในปี 2030 และ 2027 ตามล าดับ

(4) การเติบโตระยะยาว +1.5% มากกว่าประเทศท่ี +0.25% 
เน่ืองจาก 10 ปีท่ีผ่านมาอัตราการเพ่ิมของประชากรใน
พ้ืนท่ีให้บริการท้ัง 2 มีอัตราสูงกว่าจากการขยายของชุมชน

(5) ส่วนแบ่งก าไร 24.98% จาก CKP อิง IAA Consensus ท่ี
คาดก าไรปีน้ี 1.1 พัน ลบ. ปีหน้า 1.4 พัน ลบ.

รูปท่ี 14 : แนวโน้มก าไรในปี 2023-2025

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

รูปท่ี 15 : กระแสเงินสดอิสระสูง รักษาระดับปันผลได้

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.
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คาดการณ์ก าไรปีน้ี 2.8 พัน ลบ. ปีหน้า 2.9 พัน ลบ. : คาด
ก าไรสุทธิปีน้ีจะอยู่ท่ี 2,770 ลบ. หดตัว -6.6% y-y หลักๆกดดัน
จากส่วนแบ่งก าไรจาก CKP ท่ีลดลง แต่ว่าตัวเน้ือธุรกิจเร่ิมฟ้ืน
ตัว โดยก าไรก่อนภาษี EBT คาดท่ี 3,210 ลบ. เร่ิมฟ้ืน +5.9% 
y-y จากปริมาณใช้น ้าฟ้ืนตัวแล้ว ส่วนในปี 2024 คาดก าไรสุทธิ 
2,865 ลบ. +3.4% y-y ผลกระทบจากการปรับสัญญา PTW 
เกิดเล็กน้อยถูกหักล้างด้วยปริมาณขายน ้าท่ีฟ้ืนต่อเน่ือง ขณะท่ี
โครงสร้างอัตราก าไรข้ันต้นดีข้ึนเป็น 68.4% จาก 63.0% ในปี
น้ีจากการปรับรูปแบบสัญญาของ PTW
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ความเส่ียงส าคัญ : สรุปได้ดังน้ี
• ค่าไฟฟ้ามีผลต่อต้นทุนรวม 17-18% โดยโรงผลิตน ้ าของ

TTW และ PTW ใช้ ไฟฟ้ารวมกันกว่า 183 กิกะวัตต์ช่ัวโมงใน
ปี 2020 อย่างไรก็ดีบริษัทได้บริหารจัดการอย่างดี สามารถ
ลดการใช้ ไฟฟ้าลงเหลือ 140 กิกะวัตต์ช่ัวโมงในปี 2022 ท า
ให้ค่าไฟฟ้าลดเหลือปีละ 500-550 ลบ.

• ในปีท่ีฝนตกชุก หรือมีน ้ าท่วม จะท าให้ส่ิงปนเป้ือนเพ่ิมข้ึนใน
แหล่งน ้ าท่ีสูบมาใช้ผลิต ท าให้จะมีค่าใช้จ่ายด้านการบ าบัด
เพ่ิมข้ึน โดยสารเคมีท่ีใช้คิดเป็นเงินปีละ 100 ลบ. หรือราว 
3-4% ของต้นทุนรวม

• ปริมาณน ้ าจะมีผลเช่นกันเน่ืองจากบริษัทต้องด าเนินการ
ผลิตให้ไม่ต ่ากว่า MOQ

• นโยบายด้านการผลิตน ้าประปาของรัฐ ซ่ึงปัจจุบันยังคงเน้น
การกระจายแปรรูปให้เอกชนเป็นผู้ลงทุน ขณะท่ีภาครัฐจะ
เน้นการก ากับดูแล

• ก าไรสุทธิ CKP มีผลต่อความผันผวนของก าไรสุทธิ TTW 
เน่ืองจาก การถือหุ้น 24.98% จะท าให้ TTW ต้องบันทึกส่วน
แบ่งก าไรของ CKP เข้ามาทุกไตรมาส ซ่ึงในปี 2022 ก าไร
ส่วนน้ีมีบทบาทถึง 22.1% ของก าไรสุทธิของ TTW ขณะท่ี
ช่วงปี 2023-24 น้ัน CKP มีความเส่ียงได้รับผลกระทบจาก
เอลนีโญ่อีกด้วย โดย IAA Consensus ได้ประเมินก าไรสุทธิ
ปีน้ีของ CKP 849-1,831 ลบ. และปีหน้า 964-1,862 ลบ. 
จะเห็นว่ามีความเห็นท่ีแตกต่างกันค่อนข้างมาก

รูปท่ี 16 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
ยอดขายน ้า TTW (ล้าน ลบ.ม.) 166.1       165.9       153.3       141.9       139.9       141.9       145.9       
ยอดขายน ้า PTW (ล้าน ลบ.ม.) 148.9       153.1       138.0       133.5       135.4       137.2       140.7       
ยอดขายน ้า BIE (ล้าน ลบ.ม.) 8.8            8.2            8.1            7.9            7.9            8.0            8.1            
U rate % (overall) 82.5% 83.3% 76.2% 72.1% 72.1% 73.1% 75.0%
ราคาขายเฉล่ีย (บาท/ ลบ.ม.) 19.0         18.4         18.8         19.5         21.3         19.1         19.1         
อัตราก าไรข้ันต้น (%) 70.0% 69.9% 68.2% 65.3% 63.0% 68.4% 68.4%

รูปท่ี 17 : ความอ่อนไหวของก าไรสุทธิ ราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

อัตราการใช้ก าลังการผลิต ก าไรสุทธิ ราคาเป้าหมาย
U-rate % 2024 NP24E TP24E

75.0% 2,965                 10.70                 
74.0% 2,916                 10.58                 
73.1% 2,866                 10.40                 
72.0% 2,817                 10.24                 
71.0% 2,743                 9.99                   
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รายได้รวม 5,806 5,691 6,182 5,634 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนบริการ และ คชจ.รับประกันภัย 1,845 1,975 2,287 1,779 ก าไรก่อนภาษี 3,227 3,027 3,206 3,210
ก าไรข้ันต้น 3,961 3,717 3,894 3,854 ค่าเส่ือมราคา 1,229 1,333 1,348 907
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร และ ผลขาดทุนเครดิต 502 535 556 535 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (30) 16 (37) 21
EBITDA 4,689 4,515 4,686 4,226 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 4,425 4,376 4,517 4,137
รายได้อ่ืน 12 10 22 20 อ่ืน ๆ (653) (702) (621) (540)
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 544 609 272 364 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 3,772 3,674 3,896 3,597
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 3,460 3,182 3,338 3,319 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 245 165 154 130 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (361) (162) (150) (150)
ก าไรก่อนภาษี 3,227 3,027 3,206 3,210 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (611) 301 (153) (153)
ภาษีจ่าย 651 657 696 696 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก าไรหลังภาษี 2,576 2,370 2,510 2,513 ออกหุ้นสามัญ 0 0 0 0
รายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี (774) (1,544) (1,350) (350)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 3,088 2,955 2,758 2,852 เงินปันผล (2,394) (2,394) (2,388) (2,394)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (16) (12) (12) (13) เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน (3,187) (3,980) (3,727) (2,733)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 3,104 2,967 2,770 2,865 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (25) (5) 15 711
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 3,104 2,967 2,770 2,865 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 67 62 77 788
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (บาท) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 0.78 0.74 0.69 0.72 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 0.78 0.74 0.69 0.72 EBITDA margin (%) 80.8 79.3 75.8 75.0
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.60 0.60 0.60 0.60 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 8.6 9.4 9.0 9.5
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 3.56 3.70 3.79 3.91 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 59.6 55.9 54.0 58.9

อัตราก าไรปกติ (%) 53.5 52.1 44.8 50.8
งบแสดงฐานะการเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 53.5 52.1 44.8 50.8
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 22.3 20.5 18.5 18.6
เงินสด 67 62 77 788 ROA (%) 13.7 13.5 13.2 13.9
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 11.6 11.0 12.2 12.2
ลูกหน้ีการค้า 514 512 562 512 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 0.6 0.5 0.4 0.3
สินค้าคงคลัง 25 28 32 25 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 14.1 19.3 21.6 25.6
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 3,623 3,790 3,980 4,179 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 6.7 6.7 6.6 6.7
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 4,229 4,392 4,651 5,504
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 10,592 10,229 9,194 8,437 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 348 153 0 0 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 6,220 6,648 6,648 6,648 รายได้ -6.0 -2.0 8.6 -8.9
เงินลงทุนระยะยาว 0 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร -1.8 6.6 4.0 -3.8
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 56 58 61 64 EBITDA -5.7 -3.7 3.8 -9.8
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 17,216 17,088 15,903 15,149 EBIT -9.1 -8.0 4.9 -0.6
สินทรัพย์รวม 21,445 21,480 20,554 20,653 ก าไรปกติ 5.2 -4.4 -6.6 3.4
เงินกู้ระยะส้ัน 0 0 0 0 ก าไรสุทธิ 5.2 -4.4 -6.6 3.4
เจ้าหน้ีการค้า 130 146 163 127
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 2,892 2,054 887 2,291 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 3,022 2,200 1,050 2,418 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยาว 1,691 1,925 1,747 1,397 ยอดขายน ้า TTW (ล้าน ลบ.ม.) 153.3       141.9       139.9       141.9       
หุ้นกู้ 3,398 2,398 2,398 998 ยอดขายน ้า PTW (ล้าน ลบ.ม.) 138.0       133.5       135.4       137.2       
อ่ืนๆ 198 216 227 238 ยอดขายน ้า BIE (ล้าน ลบ.ม.) 8.1            7.9            7.9            8.0            
หน้ีสินรวม 8,309 6,740 5,422 5,051 U rate % (overall) 76.2% 72.1% 72.1% 73.1%
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 3,990 3,990 3,990 3,990 ราคาขายเฉล่ีย (บาท/ ลบ.ม.) 18.81       19.53       21.33       19.07       
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 2,638 2,638 2,638 2,638 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 68.2% 65.3% 63.0% 68.4%
ก าไรสะสม 6,148 6,722 7,104 7,574
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 14,195 14,750 15,132 15,603
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 
 ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC
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