
ดขูอ้สงวนสทิธิใ์นสว่นทา้ยของรายงานฉบับนี ้   
 

   

ชอบ WHAUP มากกวา่ TTW   

   

ในกลุม่สาธารณูปโภค TTW และ WHAUP มโีครงสรา้งธุรกจิคลา้ยกนั และธุรกจินํา้และ
ธุรกจิโรงไฟฟ้าของสองบรษิทันีม้ผีลการดําเนนิงานทีด่ ีธุรกจิทีช่่วยกระตุน้ใหก้ําไรของ
TTW เตบิโต คอื ธุรกจินํา้ ซึง่คดิเป็นสดัสว่นสงูถงึ 91% ของ EBIT ในขณะทีธุ่รกจิทีช่ว่ย
กระตุน้ใหก้ําไรของ WHAUP เตบิโต คอื ธุรกจิโรงไฟฟ้า ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 72% ของ 
EBIT ท ัง้นีเ้ม ือ่องิกบัวธิี SOTP เราประเมนิมูลค่าของ TTW ไดท้ี่ 13.5 บาท/หุน้ และ
ประเม ินมูลค่าของ  WHAUP ได้ที่ 8.75 บาท/หุ ้น  ณ  ราคาปิดล่าสุด  WHAUP ให้
ผลตอบแทนรวม (TTR) ที ่36% นา่สนใจมากกวา่ TTW ทีใ่ห ้TTR เพยีง 15% ดงัน ัน้เรา
จงึชอบ WHAUP มากกวา่ TTW 

แกนนําธุรกจิสาธารณูปโภค TTW (แกนนําธุรกจิสาธารณูปโภคของ CK ซึง่เป็นบรษัิทรับเหมา
กอ่สรา้งชัน้นํา) และ WHAUP (แกนนําธุรกจิสาธารณูปโภคของ WHA group ซึง่เป็นบรษัิทพัฒนา
นคิมอตุสาหกรรมชัน้นํา) มโีครงสรา้งธุรกจิคลา้ยกัน คอื ธุรกจิน้ํา และเงนิลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้า 
ในรายงานฉบับนี ้เราวเิคราะหโ์ครงสรา้งธุรกจิ การดําเนนิงาน และ valuation ของสองบรษัิทนี ้

ธุรกิจที่ช่วยกระตุ ้นให้กําไรของ TTW เต ิบโต  คือ ธุรกิจนํ ้า แต่ WHAUP คือธุรกิจ
โรงไฟฟ้า แมม้ีโครงสรา้งธุรกจิคลา้ยกัน แต่ธุรกจิที่ช่วยกระตุน้ใหกํ้าไรของ TTW เตบิโต คือ 
ธุรกจิน้ํา TTW มกํีาลังการผลติน้ําประปาจํานวนมากถงึ 1.076 ลา้นลบ.ม./วัน และมสีัดสว่นการถอื
หุน้ 25.3% ใน CKP ซึง่คดิเป็นกําลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ 205 MW ทัง้นีภ้ายในปี 2563 
ธุรกจิน้ําจะคดิเป็นสัดส่วนสูงถงึ 91% ของ EBIT ทัง้หมด (ประกอบดว้ยกําไรจากธุรกจิน้ําและสว่น
แบ่งกําไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้า) ของ TTW อย่างไรก็ตาม สําหรับ WHAUP ธุรกจิน้ําคดิเป็นสัดส่วน
เพยีง 28% ของ EBIT ทัง้หมด โดยอกี 72% เป็นส่วนแบ่งกําไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าซึง่ไดรั้บการ
สนับสนุนจากกําลังการผลติไฟฟ้าตามสัดสว่นการถอืหุน้มากถงึ 543 MW  

แนวโนม้ธุรกจินํา้ TTW มตีน้ทนุน้ําดบิเป็นศูนยเ์พราะสบูมาจากแม่น้ําเจา้พระยา ในขณะทีต่น้ทุน
น้ําดบิคดิเป็นสัดส่วนสูงถงึ 64% ของตน้ทุนสนิคา้ขายทัง้หมดของ WHAUP ดังนั้น TTW จึงม ี
EBITDA margin จากธุรกจิน้ําสูงถงึ 81.4% เทยีบกับเพยีง 49.3% สําหรับ WHAUP อย่างไรก็ด ี
WHAUP มีแนวโนม้เติบโตดีกว่า TTW โดย EBITDA ในระยะ 3 ปีขา้งหนา้จะเติบโตที่ CAGR 
9.7% ในปี 2560-2563 เทยีบกับ 3.9% สําหรับ TTW ทัง้นีเ้ป็นเพราะปรมิาณขายของ WHAUP มี
แนวโนม้เตบิโต 11% โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากความตอ้งการใชน้ํ้าจากลูกคา้นคิมอุตสาหกรรม
รายใหญ่และรายใหม ่(โรงไฟฟ้า SPP IPP และโรงงานปิโตรเคม)ี ในขณะทีป่รมิาณขายของ TTW
มแีนวโนม้เตบิโตเพยีง 5% เพราะลกูคา้สว่นใหญเ่ป็นผูใ้ชน้ํ้าภาคครัวเรอืน 

ช่วงเวลาเตบิโตต่างกนัสําหรบัธุรกจิโรงไฟฟ้า ชว่งเวลาทีกํ่าลังการผลติไฟฟ้าของ WHAUP 
เพิม่ขึน้กา้วกระโดดเพิง่เกดิขึน้ในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา โดยการเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้า SPP 5 
โรงในระหว่างเดือนพ.ค. 2560-ม.ค. 2561 ส่งผลทําใหกํ้าลังการผลติตามสัดส่วนการถือหุน้
ทัง้หมดปรับเพิม่ขึน้ 32% บรษัิทจะรับรูกํ้าไรจากโครงการใหม่ 5 โครงการนี้ตลอดทัง้ปีตัง้แต่ปี
2561 ในทางกลับกัน ชว่งทีกํ่าลังการผลติของ TTW/CKP เพิม่ขึน้จะเกดิขึน้ใน 4Q62 จากการเริม่
เดนิเครือ่งตามกําหนดของโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ําไซยะบรุ ี(โครงการขนาดใหญ่สดุของบรษัิท)
ซึง่จะส่งผลทําใหกํ้าลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ทัง้หมดของ TTW ปรับเพิม่ขึน้ 90% และ
บรษัิทจะรับรูกํ้าไรจากโครงการนีต้ลอดทัง้ปีตัง้แตปี่ 2563 

ชอบ WHAUP มากกวา่ TTW เมือ่องิกับวธิ ีsum-of-the-parts เราประเมนิมลูคา่ธุรกจิน้ําโดยองิ
กับ FCFF และธุรกจิโรงไฟฟ้าโดยองิกับ FCFE แลว้ลบดว้ยหนี้สนิสทุธ ิเราประเมนิมูลคา่สว่นของผู ้
ถอืหุน้สุทธขิอง TTW ไดท้ี ่13.5 บาท/หุน้ และ WHAUP ไดท้ี ่8.75 บาท/หุน้ ณ ราคาปิดล่าสุด
WHAUP ใหผ้ลตอบแทนรวม (TTR) ที่ 36% น่าสนใจมากกว่า TTW ที่ให  ้TTR เพียง 15%
นอกจากนี้ WHAUP ยังมีแนวโนม้ upside ที่ชัดเจนกว่า TTW เพราะผลการดําเนินงานของ
WHAUP จะเตบิโตตามการขยายธุรกิจของ WHA แต่ CKP/TTW จะขึน้อยู่กับ PPA ใหม่ ปัจจัย
เหลา่นีส้นับสนุนใหเ้ราชอบ WHAUP มากกวา่ TTW 

 Valuation summary 
   Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 

    (Bt) (Bt) (%) 18F 19F 18F 19F 
BCPG Neutral 19.4  19.0  1.2  22.3 18.9 2.5   2.4 
BPP Buy 24.7  30.0  23.9  12.5 11.5 1.8 1.6 
CKP Neutral 4.0  4.0  1.8  48.1 35.5 1.6   1.6 
EGCO Buy 241.0 273.0 16.3  12.3 11.8 1.2   1.1 
GLOW Neutral 83.8  85.0  8.4  14.5 14.6 2.5 2.5 
GPSC Sell 72.5  60.0  (15.2) 27.1 23.8 2.7   2.5 
RATCH Buy 52.0  64.0  27.7  10.7 10.1 1.1 1.1 
TTW Buy 12.3  13.5  15.3  16.2 15.8 4.0   4.0 
WHAUP Buy 6.6  8.8  36.1  11.4 10.2 1.8 1.6 
Average       12.8  19.5 16.9 2.1   2.0 
 

 Source: SCBS Investment Research 

 Price performance 
   Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCPG (2.5) (9.3) 33.8   0.1 (5.9) 21.1 
BPP 0.0 (3.1) (3.1) 2.7 0.6 (12.3) 
CKP (2.5) (0.5) 21.5   0.2 3.3 10.0 
EGCO 5.2 1.3 14.8 8.1 5.1 3.9 
GLOW 1.5 (1.8) 6.0   4.3 2.0 (4.0) 
GPSC (7.9) 2.5 111.7 (5.4) 6.4 91.7 
RATCH (0.5) (0.5) 2.0   2.2 3.3 (7.7) 
TTW (2.4) (6.1) 17.1 0.3 (2.5) 6.1 
WHAUP 4.8 (6.4) 20.0   7.6 (2.8) 8.7 
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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สรุปขอ้มูลการลงทนุ: ชอบ WHAUP มากกวา่ TTW 

ในรายงานฉบับนี้ เราทําการวเิคราะหโ์ครงสรา้งธุรกจิ การดําเนินงาน และ valuation ของ TTW 
กับ WHAUP ซึง่มโีครงสรา้งธุรกจิคลา้ยกัน คอื ธุรกจิน้ํา และเงนิลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้า และมี
โครงสรา้งการถอืหุน้คลา้ยกัน โดยสามารถสรปุไดดั้งนี:้  

1) ธุรกจิทีช่่วยกระตุน้ใหก้ําไรของ TTW เตบิโต คอื ธุรกจินํา้ แต่ WHAUP คอืธุรกจิ
โรงไฟฟ้า TTW มกํีาลังการผลติน้ําประปาจํานวนมาก (1.076 ลา้นลบ.ม./วัน) และมสีัดสว่น
การถอืหุน้เพียง 25.3% ใน CKP ซึง่คดิเป็นกําลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ 205 MW 
ทัง้นี้เมือ่โรงไฟฟ้าและโรงผลติน้ําประปาทุกโรงเดนิเครือ่งเต็มศักยภาพภายในปี 2563 ธุรกจิ
น้ําจะคดิเป็นสัดสว่นสงูถงึ 91% ของ EBIT ทัง้หมด (รวมธุรกจิน้ําและสว่นแบง่กําไรจากธุรกจิ
โรงไฟฟ้า) และ EBIT ทีเ่หลอือกี 9% จะมาจากธุรกจิโรงไฟฟ้า ในทางกลับกัน ธุรกจิน้ําคดิ
เป็นสัดส่วนเพียง 28% ของ EBIT ทัง้หมดของ WHAUP และ EBIT ที่เหลอือีก 72% เป็น
ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้า เนื่องจากบรษัิทมกํีาลังการผลติไฟฟ้าตามสัดส่วนการถอื
หุน้มากถงึ 543 MW  

2) WHAUP มแีนวโนม้ upside ทีช่ดัเจนกวา่ ผลการดําเนนิงานของ WHAUP จะเตบิโตตาม
การขยายธุรกิจของ WHA ทั ้งในประเทศ (ใหบ้รกิารน้ําและสาธารณูปโภคสําหรับนิคม
อตุสาหกรรมใหม่ในอําเภอบา้นค่าย จังหวัดระยอง, จําหน่ายก๊าซธรรมชาต)ิ และต่างประเทศ 
(ใหบ้รกิารสาธารณูปโภคสําหรับเขตประกอบการอตุสาหกรรม Nghe An ในเวยีดนาม) TTW 
มแีนวโนม้ลงทุนในโครงการผลติน้ําประปาเพยีง 1 โครงการในเมยีนมาร ์กําลังการผลติเพยีง 
40,000 ลบ.ม./วัน สําหรับธุรกิจโรงไฟฟ้า แมโ้ครงการไซยะบุรซี ึง่เป็นโครงการใหม่ของ 
TTW จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าลังการผลติไฟฟ้าของบรษัิทปรับตัวเพิม่ขึน้ 90% ในปี 2562 แต่
เรารวมเอาโครงการนี้เขา้มาไวใ้นประมาณการของเราเรยีบรอ้ยแลว้ แนวโนม้ upside สําหรับ
ธุรกจิโรงไฟฟ้าของ TTW น่าจะขึน้อยู่กับความเห็นชอบใหทํ้าสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) 
ฉบับใหม่ของคณะกรรมการกํากับกจิการพลังงาน (กกพ.) ในขณะที่แนวโนม้ upside ของ 
WHAUP เห็นไดช้ัดกว่า เพราะบรษัิทมีแผนที่จะลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติยบ์นหลังคา(โซลารร์ูฟท็อป) เพือ่ขายไฟฟ้าใหก้ับลูกคา้ในนคิมอุตสาหกรรม บน
พื้นที่หลังคาคลังสินคา้และโรงงานใหเ้ช่าของบรษัิทเองหรือควบคุมโดย WHA ที่มีอยู่ 2 
ลา้นตร.ม. (ซึง่สามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากถงึ 200 MW)  

3) เราชอบ WHAUP มากกว่า TTW เมือ่องิกับวธิี sum-of-the-parts เราประเมนิมูลค่าส่วน
ของผูถ้อืหุน้สุทธสํิาหรับธุรกจิน้ําโดยองิกับกระแสเงนิสดอสิระของกจิการ (FCFF) และธุรกจิ
โรงไฟฟ้าโดยองิกับกระแสเงนิสดอสิระส่วนของผูถ้อืหุน้ (FCFE) แลว้ลบดว้ยหนี้สนิสุทธ ิเรา
ประเมนิมูลค่าส่วนของผูถ้ือหุน้สุทธขิอง TTW ไดท้ี่ 5.25 หมื่นลบ. (13.5 บาท/หุน้) และ 
WHAUP ไดท้ี่ 3.33 หมื่นลบ. (8.75 บาท/หุน้) มูลค่าส่วนของผูถ้ือหุน้ทัง้หมดของ TTW 
(ก่อนลบดว้ยหนี้สนิสุทธ)ิ ส่วนใหญ่มาจากธุรกจิน้ํา (88%) แต่ WHAUP ส่วนใหญ่มาจาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้า (62%) ณ ราคาปิดล่าสุด WHAUP ใหผ้ลตอบแทนรวม (TTR) ที่ 36% 
น่าสนใจมากกวา่ TTW ทีใ่ห ้TTR เพยีง 15% ดังนัน้เราจงึชอบ WHAUP มากกวา่ TTW 

Figure 1: Sum-of-the-parts valuation 
 Value (Btmn)   Value (Bt/Sh)  

  Method  TTW  WHAUP  TTW  WHAUP 
Water business PV of FCFF 53,000 15,129 13.28 3.96
Power business PV of FCFE 7,461 24,411 1.87 6.38
Total equity value 60,461 39,540 15.15 10.34
Less: Net debt (7,981) (6,235) (2.00) (1.63)
Net equity value 52,480 33,304 13.50* 8.75*
Market cap. 49,077 25,245 12.30 6.60
Capital gain (%) 9.8 32.6
Dividend yield (%) 5.5 3.5
Expected total return (%) 15.3 36.1
Source:   SCBS Investment Research     
Note:  * Rounded number to comply with stock price’s trading spread 



สาธารณูปโภค   
 

พ. 6 มิ.ย. 2561  3 
   

 

เปรยีบเทยีบธุรกจินํา้  
TTW มขีนาดใหญก่วา่และมคีวามสามารถในการทํากําไรสงูกวา่... 

กําลังการผลิตน้ําประปา (1.076 ลา้นลบ.ม./วัน) ของ TTW คิดเป็น 4 เท่าของกําลังการผลิต
น้ําประปาของ WHAUP (281,376 ลบ.ม./วัน) แต ่EBITDA จากธุรกจิน้ําของ TTW (4.8 พันลบ.) 
จะคดิเป็น 5 เท่าของ EBITDA จากธุรกจิน้ําของ WHAUP (956 ลบ.) ในปี 2561 ทัง้นี้เป็นเพราะ 
TTW มตีน้ทุนน้ําดบิเป็นศูนยเ์พราะสูบมาจากแมน้ํ่าเจา้พระยา แตต่น้ทุนน้ําดบิคดิเป็นสัดสว่นสูงถงึ 
64% ของตน้ทุนทัง้หมดของ WHAUP เนื่องจากบรษัิทซือ้น้ําดบิจาก บมจ. จัดการและพัฒนา
ทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก (EASTW) ดังนั้น TTW จะมี EBITDA margin จากธุรกิจน้ําสูงถึง 
81.4% เทยีบกับ 49.3% สําหรับ WHAUP ในปี 2561 

Figure 2: Cost structure of TTW in 2016  Figure 3: Cost structure of WHAUP in 2016 

Depreciation
45%

Electricity
38%

Chemicals
5%

Others
12%

 

Raw water
64%

Depreciation
18%

Electricity
6%

Chemicals
2%

Others
10%

 

Source:   TTW, SCBS Investment Research              Source:   WHAUP, SCBS Investment Research 

แต ่WHAUP มแีนวโนม้เตบิโตดกีวา่ 

เราคาดว่า TTW จะมี EBITDA เติบโตเฉลี่ย 3.9% ต่อปีในระหว่างปี 2560-2563 เทียบกับ 
WHAUP ที ่9.7% ทัง้นี้เป็นเพราะปัจจัยทีช่่วยกระตุน้ใหป้รมิาณขายของ TTW เตบิโต คอื ความ
ตอ้งการใชน้ํ้าภาคครัวเรอืนที่มีแนวโนม้เตบิโตเฉลี่ยเพียง 5% ต่อปี เทียบกับปรมิาณขายของ 
WHAUP ที่คาดว่าจะเติบโต 11% โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จากความตอ้งการใชน้ํ้าจากลูกคา้
อตุสาหกรรมรายใหม ่(ผูใ้ชน้ํ้ารายใหญ)่ ทีป่ระกอบดว้ย โรงไฟฟ้า SPP IPP และโรงงานปิโตรเคม ี 

Figure 4: EBITDA 3-yrs CAGR of 3.9% for TTW and 9.7% for WHAUP 
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Source:   TTW, WHAUP, SCBS Investment Research 

 
มลูคา่ธุรกจินํา้ 

เราประเมนิมลูคา่ธุรกจิน้ําโดยองิกับ FCFF เราประมาณการกระแสเงนิสดสําหรับสัญญาซือ้ขายน้ําที่
เหลอืของ TTW และสทิธดํิาเนนิงานทีเ่หลอืของ WHAUP โดยใชส้มมตฐิานวา่ไม่มกีารตอ่สัญญา 
และไม่ม ีterminal value สําหรับทัง้สองบรษัิท เรา discount ดว้ย WACC ที ่5.4% สําหรับ TTW 
และ 5.7% สําหรับ WHAUP เราได ้FCFF ที่ 5.3 หมื่นลบ. (13.3 บาท/หุน้) สําหรับ TTW และ 
1.5 หมืน่ลบ. (4.0 บาท/หุน้) สําหรับ WHAUP 
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Figure 5: การวเิคราะห ์SWOT (ธุรกจินํา้) 
 TTW WHAUP 

จดุแข็ง 
 

มสีัญญาซือ้ขายน้ําระยะยาวกับการประปาส่วนภูมภิาค หรอื กปภ. 
(สญัญาของ TTW มอีายุเหลอื 16 ปี และสัญญาของ PTW มอีายุ
เหลอื 5 ปี มสีทิธติอ่สัญญาได ้2 ครัง้ ครัง้ละ 10 ปี) และสทิธใิน
การผลติน้ําประปาและบําบัดน้ําเสยีทีน่คิมอุตสาหกรรมบางปะอนิ 
หรอื  BIE (มอีายเุหลอือกี 21 ปี) 

สัญญาระยะยาวในการจัดหาน้ําเพื่ออุตสาหกรรมแก่ผูเ้ชา่ทัง้หมดของ 
บมจ. ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์หรอื WHAID (มอีายุ
เหลอือกี 48 ปี)  

 สัญญา take-or-pay ครอบคลุม 66% ของกําลังการผลิตใน
ปัจจบุนัที ่1.076 ลา้นลบ.ม./วนั   

ผกูขาดกบัฐานลกูคา้ขนาดใหญซ่ึง่เป็นผูผ้ลติมากกวา่ 1,000 ราย 

 มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราเงนิเฟ้อ (ขึน้คา่น้ําตาม CPI) กําหนดราคาแบบบวกเพิม่จากตน้ทนุ 

 ส่งผ่านตน้ทุนทั ้งหมดถา้มีการปรับขึ้นของตน้ทุนเกี่ยวกับ  1) 
คณุภาพน้ําดบิแย่; 2) ตน้ทนุน้ําดบิสงูขึน้; และ 3) ความเพยีงพอ
ของน้ําดบิ 

การรไีซเคลิน้ําชว่ยหนุนใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ปรับตวัดขีึน้ 

 ผลการดําเนินงานไม่ไดร้ับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกจิโลก/ในประเทศ และสถานการณ์ความไมส่งบทาง
การเมอืง   

เตบิโตตามวัฏจักรการลงทุนรอบใหม่ที่แข็งแกร่งในประเทศไทย ซึง่
ไดร้ับปัจจัยกระตุน้จากพ.ร.บ. EEC  

 อัตราการเตบิโตของยอดขายมคีวามสัมพันธก์ับการเตบิโตของที่
อยู่อาศัยในปทุมธานี สมุทรสาคร และนครปฐม และการส่งออก
อาหารทะเลจากโรงงานในสมทุรสาคร 

อัตราการเตบิโตของยอดขายไดร้ับปัจจัยกระตุน้จากผูใ้ชน้ํ้ารายใหญ ่
(SPP IPP และโรงงานปิโตรเคม)ี เริม่ดําเนนิงาน บวกกับคา่ธรรมเนียม
จากการขอใชน้ํ้าเกินกว่าที่จัดสรร (excessive charge) จากผูใ้ชน้ํ้า
เหลา่นี ้

จดุออ่น PTW ทํ า สั ญ ญ า เ ป็ น แ บ บ  Build-Own-Operate-Transfer  
(BOOT) ซึง่มคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกับตน้ทนุในการตอ่สัญญาและ
อตัราคา่น้ําประปา 

ขึน้ค่าน้ําตามตน้ทุน แต่อาจจะทําไดล้่าชา้เนื่องจากตอ้งไดร้ับความ
เห็นชอบจากการนคิมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (กนอ.) 

 TTW ทําสัญญาแบบ Build-Own-Operate (BOO) ถา้ไมม่สีัญญา
ซือ้น้ํากบั กปภ. สนิทรัพยจ์ะมคีา่นอ้ยลง 

กําไรจะลดลงเมือ่ PPA ของลกูคา้ SPP และ IPP หมดอายลุง 

 เนื่องจากโรงงานตัง้อยู่ใกลก้ับอา่วไทย คา่ความเค็มของน้ําจงึเป็น
สิง่ทีน่่ากงัวล คา่ความเค็มสงูสง่ผลทําใหต้น้ทนุสารเคมสีงูขึน้ และ
ในกรณีเลวรา้ยอาจจะทําใหต้อ้งหยดุผลติ 

 

โอกาส 
 

มแีนวโนม้ไดโ้ครงการผลติน้ําประปาในเมืองเมาะลําไย ประเทศ
เมยีนมาร ์

โอกาสลงทุนในธุรกจิน้ําเป็นไปตามการขยายธุรกจิของ WHA ทัง้ใน
ประเทศ (ขยาย IE ใหม)่ และตา่งประเทศ (IE ใหมใ่นเวยีดนาม) 

 ใหบ้รกิารน้ําและบรหิารจัดการน้ําเสยีแกน่คิมอตุสาหกรรรม สามารถรับบรหิารจัดการน้ําและน้ําเสยีสําหรับนคิมอตุสาหกรรมอืน่ๆ  

 ความตอ้งการใชน้ํ้าปรับตัวเพิม่ขึน้จากการเปลีย่นมาใชน้ํ้าประปา
แทนน้ําบาดาลในพืน้ทีบ่รกิาร  

 

อปุสรรค แขง่ขนักบั กปภ. ซึง่เป็นลกูคา้เพยีงรายเดยีว เป็นบางครัง้  ไดร้ับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจโลก/ใน
ประเทศ 

 อตัราคา่น้ําประปาสําหรับการขยายกําลงัการผลติ 100,000 ลบ.ม./
วันที่ TTW เมื่อไม่นานนี้ ยังไม่แน่นอน  กรณีฐานของเราใช ้
สมมตฐิานราคา 12.20 บาท/ลบ.ม. (ราคาสําหรับปรมิาณรับซือ้น้ํา
ทีส่งูกวา่ MOQ) ในปี 2561 

น้ําดบิสว่นใหญซ่ือ้มาจาก EASTW และมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิสถานการณ์
ขาดแคลนน้ําดบิถา้เกดิภัยแลง้ 

 ราคาขายของ TTW สงูกวา่ราคาขายตอ่ของ กปภ. ที ่10.2 บาท/
ลบ.ม. สําหรับผูใ้ช น้ํ้าภาคครัวเรือน ซึ่งหมายความว่า กปภ . 
รับภาระขาดทนุจากปรมิาณน้ําทีร่ับซือ้มาจาก TTW ดังนัน้อาจจะมี
แรงกดดนัใหบ้รษัิทลดอตัราคา่น้ําประปาลงในอนาคต 

ตน้ทนุน้ําดบิอาจจะปรับขึน้ และความสามารถในการรักษาความสามารถ
ในการทํากําไรขึน้อยูก่บัความสามารถในการสง่ผา่นตน้ทนุทีส่งูขึน้ 

Source: SCBS Investment Research 
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เปรยีบเทยีบธุรกจิโรงไฟฟ้า 

พอรต์โรงไฟฟ้าของ TTW เล็กกวา่ WHAUP ท ัง้ในแง ่MW และสดัสว่น EBIT 

การเปรยีบเทยีบกําลังการผลติไฟฟ้าตามสัดส่วนการถอืหุน้อา้งองิโครงการทีดํ่าเนินงานแลว้และ
โครงการทีอ่ยู่ระหวา่งการพัฒนาของ TTW และ WHAUP พบวา่ TTW มกํีาลังการผลติไฟฟ้า 205 
MW (อา้งองิโครงสรา้งการถอืหุน้ปัจจุบัน และสัดส่วนการถอืหุน้ 30% ในโครงการไซยะบุรขีอง 
CKP)  ในขณะที ่WHAUP มกํีาลังการผลติไฟฟ้า 543 MW ทัง้นี้เมือ่องิกับประมาณการกําไรในปี 
2563 เมือ่โครงการทุกโครงการเดนิเครือ่งผลติ สัดสว่นกําไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าคดิเป็นเปอรเ์ซ็นต์
ของ adjusted EBIT (รวมส่วนแบ่งกําไร) จะอยู่ทีเ่พยีง 9% สําหรับ TTW เทยีบกับ 72% สําหรับ 
WHAUP 

ชว่งเวลาเตบิโตตา่งกนั: ปี 60-61 สําหรบั WHAUP เทยีบกบัปี 62-63 สําหรบั TTW/CKP 

ชว่งเวลาทีกํ่าลังการผลติของ WHAUP เพิม่ขึน้กา้วกระโดดเพิง่เกดิขึน้ในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา 
โดยการเริม่เดนิเครือ่งโรงไฟฟ้า SPP 5 โรงในระหว่างเดอืนพ.ค. 2560-ม.ค. 2561 ส่งผลทําให ้
กําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้ทัง้หมดปรับเพิม่ขึน้ 32% บรษัิทจะรับรูกํ้าไรจากโครงการใหม ่
5 โครงการนีต้ลอดทัง้ปีตัง้แตปี่ 2561 ในทางกลับกัน ชว่งทีกํ่าลังการผลติของ TTW/CKP เพิม่ขึน้
จะเกดิขึน้ใน 4Q62 จากการเริม่เดินเครือ่งตามกําหนดของโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ําไซยะบุร ี
(โครงการขนาดใหญสุ่ดของบรษัิท) ซึง่จะสง่ผลทําใหกํ้าลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้ทัง้หมด
ของ TTW ปรับเพิม่ขึน้ 90% และบรษัิทจะรับรูกํ้าไรจากโครงการนีต้ลอดทัง้ปีตัง้แตปี่ 2563 

Figure 6: Attributed capacity 
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Source:   TTW, WHAUP, SCBS Investment Research 

ท ัง้สองบรษิทัม ีPPA อายเุฉลีย่นานกวา่จะหมดอาย ุ

กําลังการผลิตประมาณ 57% ของ TTW และ 41% ของ WHAUP เป็นกําลังการผลิตใหม่ที่มี
กําหนดวันจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชงิพาณิชยใ์นระหว่างปี 2559-2562 โดยทัง้สองบรษัิทม ีPPA อายุ
เฉลีย่คอ่นขา้งนานกวา่จะหมดอาย:ุ 26 ปี สําหรับ TTW และ 20 ปี สําหรับ WHAUP 

โอกาสเพิม่เตมิ 

เมื่ออิงกับแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟ้า (PDP 2015) เราพบว่าการประมูลสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
(PPA) ฉบับใหม่ในประเทศไทยในระยะ 2-3 ปีขา้งหนา้มจํีากัด ดังนัน้ผูผ้ลติไฟฟ้าทุกรายจงึมุง่เนน้
ขยายการลงทุนในต่างประเทศ และเจรจาขายไฟฟ้าโดยตรงใหก้ับลูกคา้ในลักษณะ Private PPA 
ภายใตส้ถานการณ์เช่นนี้ ทัง้ CKP และ WHAUP ต่างมีจุดแข็งของตนในการขยายการลงทุนใน
อนาคตดังตอ่ไปนี:้ 

CKP: เมื่อองิกับแผน PDP 2015 บรษัิทวางแผนเริม่เดนิเครือ่งกําลังการผลติใหม่ 700 MW/ปี 
จากโรงไฟฟ้าพลังน้ําในประเทศเพือ่นบา้นในระหว่างปี 2569-2579 คดิเป็นกําลังการผลติรวม 7.7 
GW ทัง้นี้ CKP จัดเป็นผูนํ้าในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลังน้ําในลาว ดว้ยโครงการโรงไฟฟ้า IPP อยู่ 2 
โครงการ โดยโครงการไซยะบุร ีกําลังการผลติ 1,285 MW จะเป็นโรงไฟฟ้าพลังน้ําแห่งแรก บน
แม่น้ําแม่โขง ที่จะเริม่ดําเนินงาน ทั ้งนี้ในฐานะผูนํ้า CKP จึงมีโอกาสสูงที่จะไดเ้ขา้ลงทุนใน
โครงการใหม่ (ถา้มี) ในอนาคต นอกจากนี้ CKP ก็จะขยายบรกิารโซลาร์รูฟท็อปใหแ้ก่กลุ่ม
ดังกล่าวดว้ย โดยบรษัิทสามารถตดิตัง้กําลังการผลติโซลารร์ูฟท็อปไดถ้งึ 20 MW (หรอืคดิเป็น
กําลังการผลติตามสัดส่วนการถอืหุน้ 5 MW ของ TTW) ในอนาคต (คดิเป็นสัดส่วนเพยีง 0.6% 
ของพอรต์กําลังการผลติไฟฟ้าของ TTW) 
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WHAUP: มคีวามตอ้งการใชไ้ฟฟ้าจํานวนมากในนคิมอุตสาหกรรมของ WHA ซึง่เปิดโอกาสให ้
WHAUP เสนอขายไฟฟ้าใหแ้กล่กูคา้อุตสาหกรรม โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผา่นโครงการโซลารร์ฟูท็อป 
เมื่อองิกับพื้นที่หลังคาคลังสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าของบรษัิทเองหรอืควบคุมโดย WHA และ
ตัง้อยูใ่นพืน้ทีข่อง WHA ทีม่อียู ่2 ลา้นตร.ม. จะสามารถผลติไฟฟ้าไดม้ากถงึ 200 MW ซึง่เท่ากับ 
37% ของพอรต์กําลังผลติไฟฟ้าของ WHAUP ผูบ้รหิารตัง้เป้าเพิม่กําลังการผลติไฟฟ้า 10-20 
MW ในปีนี ้และมากกวา่นัน้ในปีถัดๆ ไป 

Figure 7: Attributed capacity 
  TTW WHAUP 
Gross capacity (MW) 
  Operating 874 2,143 
  Under development 1,285 127 
  Total 2,159 2,270 
Attributed capacity (MW) 
  Operating 115 511 
  Under development 90 32 
  Total 205 543 
  CAGR over 2017-2019 38% 7% 
Capacity breakdown (%) 
  IPP/SPP/VSPP 79/19/2 53/46/1 
  Conventional/renewable* 19/81 95/5 
  Gas/coal/hydro/solar&waste 18/0/79/2 53/43/4/1 
  Thailand/Laos 21/79 96/4 
Weighted average years to PPA expiry 26 20 
Solar rooftop opportunity in the group (MW)* 5 200 
Strengths Leader in Laos Chance to capture demand in the WHA group 
% contribution to adjusted EBIT in 2018/2020*** 4/9 76/72 
 

Note * * Based on demand and rooftop opportunities in the group, according to managements, ** including hydropower, *** Adjusted EBIT includes equity income from 
power portfolio, 2020 is the first full-year that all committed projects come online 
Source: Company reports and SCBS Investment Research 

มลูคา่ธุรกจิโรงไฟฟ้า  

เราประเมนิมูลค่าธุรกจิโรงไฟฟ้าอา้งองิวธิคีดิลดกระแสเงนิสด โดยองิกับประมาณการกระแสเงนิ
สดอสิระส่วนของผูถ้อืหุน้จากโครงการแต่ละโครงการจนกระทั่ง PPA หมดอายุ และใช ้cost of 
equity ที่ 7.4% เราประเมิน FCFE ของธุรกิจโรงไฟฟ้าของ TTW ไดท้ี่ 7.5 พันลบ. หรอื 1.9 
บาท/หุน้ และธุรกจิโรงไฟฟ้าของ WHAUP ไดท้ี ่2.44 หมืน่ลบ. หรอื 6.4 บาท/หุน้ 
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ประวตัคิวามเป็นมา - TTW 

TTW เป็นผูป้ระกอบกจิการประปาเอกชนรายใหญท่ีส่ดุของประเทศไทย 

บมจ. ททีดัีบบลวิ (TTW) เป็นบรษัิทรว่มทุนเพือ่ประกอบธุรกจิสาธารณูปโภคของ บมจ. ช.การชา่ง 
(CK) มกํีาลังการผลติน้ําประปารวม 1.076 ลา้นลบ.ม./วัน จากโรงผลติน้ําประปา 3 แห่ง โดยกําลัง
การผลติ 66% (712,000 ลบ.ม./วัน) ไดรั้บการค้ําประกันปรมิาณน้ําขัน้ต่ํา (MOQ) ทีก่ารประปา
สว่นภูมภิาค (กปภ.) ตอ้งรับซือ้ ปัจจุบัน TTW มกํีาลังการผลติไฟฟ้าตามสัดส่วนการถอืหุน้ 205 
MW (อา้งองิทัง้โครงการทีดํ่าเนินงานแลว้และโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนา) ผ่านการถอืหุน้ 
25.3% ใน CKP ซึง่จะปรับขึน้สู ่229 MW ถา้ CKP เขา้ซือ้หุน้ 7.5% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ํา
ไซยะบรุ ีจาก BEM ไดสํ้าเร็จ 

โรงผลตินํา้ประปา TTW TTW กอ่ตัง้ขึน้เมือ่วันที ่11 ก.ย. 2543 เพือ่ผลติและจําหน่ายน้ําประปา
ใหก้ับ กปภ.ในพืน้ที ่อ.นครชัยศร ีอ.สามพราน อ.พุทธมณฑล ในจังหวัดนครปฐม และ อ.กระทุ่ม
แบน อ.เมอืงสมุทรสาคร ในจังหวัดสมุทรสาคร บรษัิทไดเ้ขา้ทําสัญญาซือ้ขายน้ําประปากับ กปภ.
เป็นระยะเวลา 30 ปี (21 ก.ค. 2547 – 20 ก.ค. 2577) โดยมลัีกษณะสัญญาแบบ Build-Own-
Operate (BOO)  

TTW ใชน้ํ้าดบิจากแม่น้ําท่าจนี (นครชัยศร)ี ตอนกลางเพือ่ผลติน้ําประปา หลังจากนัน้บรษัิทก็จะ
ส่งน้ําประปาทีผ่ลติไดจ้ากโรงผลติน้ําในอําเภอบางเลน และอําเภอกระทุ่มแบน จังหวัดนครปฐม 
ดว้ยท่อส่งน้ําประธาน (BTM) ไปยังสถานีจ่ายน้ําของบรษัิท คือสถานีจ่ายน้ําพุทธมณฑล และ
สถานจี่ายน้ํามหาชยั และสบูจ่ายน้ําตอ่ไปตามทอ่จ่ายน้ํา (LDN) ของ กปภ. ใหแ้กผู่ใ้ชน้ํ้าประปา 

อัตราค่าน้ําประปาในปัจจุบันอยู่ที ่28.92 บาท/ลบ.ม. สําหรับปรมิาณรับซือ้ 300,000 ลบ.ม./วัน 
(จากกําลังการผลติทัง้หมด 540,000 ลบ.ม./วัน) และจะปรับราคาทุกปีตามดัชนีราคาผูบ้รโิภค
เดอืนธ.ค. สําหรับภาคกลาง และ 12.20 บาท/ลบ.ม. สําหรับส่วนทีเ่หลอื และจะปรับราคาทุกปี
ตามดัชนีราคาผูบ้รโิภคเดอืนพ.ย. สําหรับภาคกลาง ทัง้นี้บรษัิทกําลังเจรจากับ กปภ.สําหรับอัตรา
ค่าน้ําประปาและ MOQ สําหรับกําลังการผลติทีเ่พิง่สรา้งเสร็จเมือ่ไม่นานนี้จํานวน 100,000 ลบ.
ม./วัน 

โรงผลตินํา้ประปาปทุมธาน ี(PTW) TTW ถอืหุน้ 98% ในบรษัิท ประปาปทุมธานี จํากัด ซึง่ 
ก่อตัง้ขึน้เมื่อวันที่ 29 พ.ค. 2538 เพื่อประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายน้ําประปาในอําเภอเมอืง 
และเขตรังสติ จังหวัดปทุมธานี ใหแ้ก่ กปภ. โดย กปภ.ไดใ้หส้ทิธดํิาเนินการผลติและจําหน่าย
น้ําประปาแก่ PTW เป็นระยะเวลา 25 ปี (15 ต.ค. 2541 ถงึ 14 ต.ค. 2566) ลักษณะสัญญาเป็น
แบบ Build-Own-Operate-Transfer (BOOT) ทัง้นี ้PTW สามารถขอต่อสัญญากับ กปภ.ไดอ้กี 2 
ครัง้ ครัง้ละ 10 ปี 

PTW สูบน้ําจากแม่น้ําเจา้พระยาเพื่อใชเ้ป็นแหล่งน้ําดิบในการผลิตเป็นน้ําประปาที่โรงผลิต
น้ําประปาของบรษัิทซึง่ตัง้อยู่ในอําเภอสามโคก จังหวัดปทุมธานี น้ําประปาทีผ่ลติไดจ้ะถูกส่งไป
ตามท่อส่งน้ําประธาน (BTM) ซึง่เป็นทรัพยส์นิของ PTW เพื่อส่งไปยังสถานีจ่ายน้ํา 3 แห่งของ
บรษัิท คอืสถานีจ่ายน้ํารังสติ สถานีจ่ายน้ําธรรมศาสตร ์และสถานีจ่ายน้ําปทุมธานี และสูบจ่ายน้ํา
ตอ่ไปตามทอ่จ่ายน้ํา (LDN)  

อัตราค่าน้ําประปาเป็นอัตราเดียวที่ 12.56 บาท/ลบ.ม. และจะปรับราคาทุกปีตามดัชนีราคา
ผูบ้รโิภคของประเทศไทยเดือนก.ค. PTW มี MOQ ที่ 358,000 ลบ.ม./วัน จากกําลังการผลิต
ทัง้หมด 488,000 ลบ.ม./วัน 

โรงผลตินํา้ประปานคิมอุตสาหกรรมบางปะอนิ (BIE) TTW ไดรั้บสทิธใินการผลติน้ําประปา
และบําบัดน้ําเสยีในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอนิในอําเภอบางปะอนิ จังหวัดอยุธยา ใหแ้ก่ผูผ้ลติ
ภาคอตุสาหกรรม เป็นระยะเวลา 30 ปี (5 สงิหาคม 2552 ถงึ 6 สงิหาคม 2582) อัตราคา่น้ําประปา
เป็นอัตราเดยีวที ่24.75 บาท/ลบ.ม. BIE มกํีาลังการผลติทัง้หมด 48,000 ลบ.ม./วัน สําหรับผลติ
น้ําเพือ่อตุสาหกรรม และ 18,000 ลบ.ม./วัน สําหรับบําบัดน้ําเสยี 

TTW (ผ่านบรษัิทย่อย คอื บรษัิท ไทยวอเตอร ์โอเปอเรชั่นส ์จํากัด) ผลติและจําหน่ายน้ําประปา
และบรหิารจัดการน้ําเสยีใหแ้กอ่มตะซติี ้ชลบรุ ีและอมตะซติี ้ระยอง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



สาธารณูปโภค   
 

พ. 6 มิ.ย. 2561  8 
   

 

Figure 8: Service areas of TTW and PTW  Figure 9: Source of raw water 

 

 

 

Source:   Wikipedia, SCBS Investment Research      Source:   Wikipedia, SCBS Investment Research     

มกีําลงัการผลติไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุน้ 205 MW จากการลงทุนในโรงไฟฟ้าผ่าน 
CKP นอกจากนี้ TTW ยังถอืหุน้ 25.3% ในบมจ. ซเีค พาวเวอร ์(CKP) ซึง่เป็นบรษัิทโฮลดิง้ธุรกจิ
โรงไฟฟ้าของกลุ่ม CK กําลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ในปัจจุบันของ CKP/TTW อยู่ที ่
425/108 MW และจะเพิม่ขึน้สู่ 810/205 MW ในปี 2562 หลังจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ําไซ
ยะบุรี เริ่มเดินเครื่องในเดือนต.ค. 2562 อา้งอิงกําหนดวันจ่ายไฟฟ้าเขา้ระบบเชิงพาณิชย ์
นอกจากนี้ CKP ก็กําลังอยู่ระหว่างการดําเนนิการเพิม่สัดส่วนการถอืหุน้ในโครงการโรงไฟฟ้าพลัง
น้ําไซยะบุรจีาก 30% สู่ 37.5% (โดยซื้อหุน้จาก BEM) ซึง่จะส่งผลทําใหกํ้าลังการผลติตาม
สัดสว่นการถอืหุน้ทัง้หมดของ CKP/TTW ปรับเพิม่ขึน้สู่ 902/229 MW ทัง้นี้เมือ่องิกับพอรต์กําลัง
การผลติไฟฟ้าในปัจจุบัน 79% มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ําของผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ 19% มา
จากโครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) ในนคิมอตุสาหกรรมบางปะอนิ และ 2% มาจากโครงการ
โซลารข์องผูผ้ลติไฟฟ้ารายเล็กมาก (VSPP) 

Figure 10: CKP’s business structure 

 

Source:   CKP, SCBS Investment Research  
 Note * Total installed capacity, ** in the process of raising stake to 37.5% 
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Financial statement - TTW  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 5,182 5,383 5,430 5,379 5,595 5,933 6,179 6,546 
Cost of goods sold (Btmn) 1,550 1,535 1,510 1,497 1,564 1,706 1,787 1,902 
Gross profit (Btmn) 3,632 3,848 3,920 3,881 4,031 4,226 4,391 4,644 
SG&A (Btmn) 574 487 543 483 503 513 524 541 
Other income (Btmn) 143 239 145 120 152 124 85 88 
Interest expense (Btmn) 615 566 550 433 407 337 295 275 
Pre-tax profit (Btmn) 2,587 3,034 2,972 3,085 3,273 3,501 3,657 3,916 
Corporate tax (Btmn) 317 156 378 607 632 610 731 761 
Equity a/c profits (Btmn) 63 111 103 14 40 154 208 393 
Minority interests (Btmn) (23) (16) (17) (17) (18) (19) (21) (23) 
Core profit (Btmn) 2,310 2,972 2,681 2,476 2,663 3,025 3,113 3,524 
Extra-ordinary items (Btmn) 264 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 2,574 2,972 2,681 2,476 2,663 3,025 3,113 3,524 
EBITDA (Btmn) 4,086 4,490 4,411 4,415 4,660 4,829 4,945 5,222 
Core EPS (Bt) (Bt) 0.58 0.74 0.67 0.62 0.67 0.76 0.78 0.88 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.65 0.74 0.67 0.62 0.67 0.76 0.78 0.88 
DPS (Bt) (Bt) 0.60 0.65 0.60 0.60 0.60 0.68 0.78 0.88 

Balance Sheet                 

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 6,417 7,081 7,299 5,284 3,280 1,744 2,003 1,890 
Total fixed assets (Btmn) 18,108 17,546 19,345 20,481 19,997 20,257 19,021 17,746 
Total assets (Btmn) 24,525 24,627 26,644 25,765 23,277 22,001 21,023 19,635 
Total loans (Btmn) 12,933 12,259 14,407 13,338 10,670 9,089 8,111 6,723 
Total current liabilities (Btmn) 2,707 1,641 3,265 1,854 2,046 3,544 4,454 3,589 
Total long-term liabilities (Btmn) 10,807 11,597 11,949 12,375 9,353 6,273 4,385 3,862 
Total liabilities (Btmn) 13,514 13,238 15,214 14,229 11,399 9,818 8,840 7,452 
Paid-up capital (Btmn) 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 
Total equity (Btmn) 11,012 11,390 11,430 11,535 11,878 12,184 12,184 12,184 
BVPS (Bt)  (Bt) 2.75 2.85 2.85 2.88 2.97 3.04 3.04 3.04 

Cash Flow Statement                  

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) 2,310 2,972 2,681 2,476 2,663 3,025 3,113 3,524 
Depreciation and amortization (Btmn) 884 890 889 897 980 992 993 1,031 
Operating cash flow (Btmn) 3,279 3,639 3,727 3,272 3,417 4,277 4,375 4,813 
Investing cash flow (Btmn) (1,101) (1,306) (3,678) (332) 1,734 (1,545) (50) (50) 
Financing cash flow (Btmn) (2,707) (3,283) (463) (3,479) (5,081) (4,301) (4,090) (4,912) 
Net cash flow (Btmn) (529) (950) (413) (538) 71 (1,569) 234 (149) 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) 70.1 71.5 72.2 72.2 72.0 71.2 71.1 70.9 
Operating margin (%) 59.0 62.4 62.2 63.2 63.0 62.6 62.6 62.7 
EBITDA margin (%) 78.8 83.4 81.2 82.1 83.3 81.4 80.0 79.8 
EBIT margin (%) 61.8 66.9 64.9 65.4 65.8 64.7 64.0 64.0 
Net profit margin (%) 49.7 55.2 49.4 46.0 47.6 51.0 50.4 53.8 
ROE (%) 21.3 26.5 23.5 21.6 22.7 25.1 25.5 28.9 
ROA (%) 9.4 12.1 10.5 9.4 10.9 13.4 14.5 17.3 
Net D/E (x) 0.6 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 
Interest coverage  (x) 6.6 7.9 8.0 10.2 11.4 14.3 16.8 19.0 
Debt service coverage (x) 1.4 3.4 1.4 2.9 2.5 1.5 1.2 1.6 
Payout Ratio (x) 93.0 87.3 89.3 96.7 89.9 89.9 100.0 100.0 

        

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
 TTW - Vol sales    ('000 Cum/day)          372.8          379.7          377.2           375.1          395.5           419.7          440.7          462.7 
 TTW - Minimum offtake quantity    ('000 Cum/day)          330.0          339.0          348.0          354.0          354.0          354.0          354.0          354.0 
 PTW - Vol sales    ('000 Cum/day)          375.9           366.1          364.5           356.1           369.1          390.7           410.2          430.7 
 PTW - Minimum offtake quantity    ('000 Cum/day)          330.0          330.0          330.0          330.0          330.0          330.0          330.0          330.0 
 BIE - Vol sales    ('000 Cum/day)             18.9             21.2             21.2             21.0            22.7            24.9            26.2            27.5 
 Tariff - TTW (300K Cum)   (Bt/Cum)             26.9            28.3            28.6            28.3            28.6            28.9            29.5             30.1 
 Tariff - TTW (>300K Cum)   (Bt/Cum)               11.7              11.9              12.1             12.0             12.0             12.2             12.4             12.7 
 Tariff - PTW   (Bt/Cum)              12.2             12.4             12.7             12.5             12.5             12.6             12.8              13.1 
 Tariff - BIE   (Bt/Cum)             22.5            22.5            22.5            23.6            24.5            24.8            24.8            24.8 
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Financial statement - TTW   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 
Total revenue (Btmn) 1,364 1,356 1,329 1,330 1,394 1,433 1,438 1,441 
Cost of goods sold (Btmn) 386 389 351 362 393 401 409 414 
Gross profit (Btmn) 978 967 978 968 1,001 1,032 1,030 1,027 
SG&A (Btmn) 117 121 121 124 118 122 139 124 
Other income (Btmn) 26 27 20 24 33 50 45 9 
Interest expense (Btmn) 107 105 95 93 92 112 110 95 
Pre-tax profit (Btmn) 780 768 782 775 824 848 826 818 
Corporate tax (Btmn) 147 151 164 167 164 150 152 148 
Equity a/c profits (Btmn) 16 30 (45) (11) 2 41 8 3 
Minority interests (Btmn) (7) (4) (1) (4) (4) (5) (5) (5)
Core profit (Btmn) 641 643 571 593 658 735 677 668 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 641 643 571 593 658 735 677 668 
EBITDA (Btmn) 1,123 1,110 1,079 1,099 1,160 1,211 1,189 1,173 
Core EPS (Bt) 0.16 0.16 0.14 0.15 0.16 0.18 0.17 0.17 
Net EPS   (Bt)  0.16 0.16 0.14 0.15 0.16 0.18 0.17 0.17 

        
Balance Sheet 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 
Total current assets (Btmn) 5,328 4,064 5,284 5,480 4,828 4,153 3,280 4,196
Total fixed assets (Btmn) 19,701 20,083 20,481 20,625 20,373 20,195 19,997 19,792 
Total assets (Btmn) 25,029 24,147 25,765 26,105 25,201 24,348 23,277 23,988 
Total loans (Btmn) 12,828 12,635 13,338 13,067 12,795 12,522 10,670 10,550 
Total current liabilities (Btmn) 1,488 1,384 1,854 2,811 2,742 2,613 2,046 2,671 
Total long-term liabilities (Btmn) 12,067 11,823 12,375 11,139 10,837 10,563 9,353 8,736 
Total liabilities (Btmn) 13,554 13,207 14,229 13,950 13,579 13,175 11,399 11,408 
Paid-up capital (Btmn) 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990 
Total equity (Btmn) 11,474 10,941 11,535 12,155 11,622 11,173 11,878 12,581 
BVPS  (Bt) 2.87 2.73 2.88 3.04 2.90 2.79 2.97 3.14 

        

Cash Flow Statement   

FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 
Core Profit (Btmn) 641 643 571 593 658 735 677 668 
Depreciation and amortization (Btmn) 236 238 203 231 244 251 253 260 
Operating cash flow (Btmn) 759 695 975 754 803 808 1,052 1,022 
Investing cash flow (Btmn) (950) 743 (1,805) (459) 691 611 891 (1,119)
Financing cash flow (Btmn) (1,389) (1,397) 702 (282) (1,469) (1,478) (1,853) (130)
Net cash flow (Btmn) (1,580) 41 (127) 13 24 (58) 91 (227)

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 
Gross margin (%) 71.7 71.3 73.6 72.8 71.8 72.0 71.6 71.3 
Operating margin (%) 63.1 62.4 64.5 63.5 63.4 63.5 61.9 62.7 
EBITDA margin (%) 82.3 81.9 81.2 82.7 83.2 84.5 82.7 81.4 
EBIT margin (%) 65.0 64.3 66.0 65.3 65.7 67.0 65.1 63.3 
Net profit margin (%) 47.0 47.5 43.0 44.6 47.2 51.3 47.1 46.4 
ROE  (%) 21.8 23.0 20.3 20.0 22.1 25.8 23.5 21.9 
ROA  (%) 10.1 10.5 9.2 9.1 10.3 11.9 11.4 11.3 
Net D/E  (x) 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.6 
Interest coverage  (x) 10.5 10.6 11.4 11.8 12.6 10.8 10.8 12.4 
Debt service coverage  (x) 3.4 3.3 2.9 1.8 1.9 1.9 2.5 2.0 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 
 TTW - Vol sales    ('000 Cum/day)          386.2          377.0          358.4          363.0          396.0           413.4          409.4           421.7 
 PTW - Vol sales    ('000 Cum/day)          359.8          359.2          347.3          348.4           375.1          374.8           378.1          395.8 
 BIE - Vol sales    ('000 Cum/day)              21.1             21.9             21.9             20.1            22.7            24.5            23.6            22.2 
 Gross margin - TTW & BIE   (%)             75.5            75.0            74.3            75.6            75.5            75.9            74.9            74.8 
 Gross margin - PTW   (%)              61.5              61.1             70.1            64.4             61.9             61.3            62.4             61.8 
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ประวตัคิวามเป็นมา - WHAUP 

WHAUP เป็นผูป้ระกอบธุรกจินํา้เพือ่อตุสาหกรรมและโรงไฟฟ้าช ัน้นํา 

ปัจจุบัน WHAUP มกํีาลังผลติน้ําเพือ่อุตสาหกรรมรวม 281,376 ลบ.ม./วัน มคีวามสามารถในการ
บรหิารจัดการน้ําเสยีรวม 117,456 ลบ.ม./วัน ปัจจุบันบรษัิทมกํีาลังการผลติไฟฟ้าตามสัดสว่นการ
ถอืหุน้ 510 MWe ผ่านการลงทุนในหลายโครงการร่วมกับพันธมติร ซึง่จะส่งผลทําใหกํ้าลังการ
ผลติไฟฟ้าปรับเพิม่ขึน้สู ่542 MWe ภายใน 4Q62 

บมจ. ดับบลวิเอชเอ ยูทลิติีส้ ์แอนด์ พาวเวอร ์หรอื WHAUP เป็นบรษัิทย่อยของ บมจ. ดับบลวิ
เอชเอ อนิดัสเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์(WHAID, เดมิชือ่ บมจ. เหมราชพัฒนาทีด่นิ) ถูกจัดตัง้ขึน้
เมือ่วันที่ 30 มถิุนายน 2551 เพื่อประกอบธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแก่ WHA และบรษัิทใน
เครอื ทัง้นี้ WHA เป็นบรษัิททีป่ระกอบธุรกจิพัฒนาโรงงานอุตสาหกรรมและศูนยโ์ลจสิตกิสค์รบ
วงจรในประเทศไทย กลุ่ม WHA มธีุรกจิหลัก 4 กลุ่ม: 1) พัฒนาระบบโลจสิตกิส ์2) พัฒนานิคม
อุตสาหกรรม 3) บรกิารสาธารณูปโภคและไฟฟ้า และ 4) บรกิาร data center ปัจจุบันกลุ่ม WHA 
ถอืหุน้ 70.8% ใน WHAUP 

ในเดอืนมนีาคม 2559 WHAUP ไดดํ้าเนนิการปรับโครงสรา้งธุรกจิดว้ยการรับโอนธุรกจิน้ําทัง้หมด
ของ WHAID เขา้มาไวภ้ายใตบ้ริษัท และไดรั้บสิทธิแต่เพียงผู เ้ดียวในการใหบ้ริการน้ําแก่
ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมทีตั่ง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมทุกแห่งของ WHAID ซึง่ตัง้อยู่ในจังหวัด
ชลบุร ีระยอง และสระบุร ีเป็นระยะเวลา 50 ปี บรกิารของ WHAUP ประกอบดว้ย: น้ําดบิ น้ําเพื่อ
อตุสาหกรรม และการบรหิารจัดการน้ําเสยี WHAUP มกํีาลังการผลติน้ําเพือ่อตุสาหกรรม 281,376 
ลบ.ม./วัน มคีวามสามารถในการบรหิารจัดการน้ําเสยีรวม 117,456 ลบ.ม./วัน และใหบ้รกิารลูกคา้
อตุสาหกรรม 1,000 ราย ในนคิมอุตสาหกรรม 9 แห่ง อัตราคา่บรกิารจะปรับขึน้ตามตน้ทุนทีส่งูขึน้ 
โดยอาจจะมคีวามลา่ชา้บา้ง 

Figure 11: WHAUP service areas 

 

Source:   WHAUP 

ปัจจุบัน WHAUP มโีครงการทีเ่ปิดดําเนนิงานแลว้ 13 โครงการ กําลังผลติไฟฟ้าตดิตัง้รวม 2,413 
MW หรือกําลังผลิตตามสัดส่วนการลงทุน 511 MW นอกจากนี้ยังมีโครงการที่อยู่ระหว่างการ
พัฒนา 2 โครงการ กําลังการผลติตดิตัง้รวม 127 MW และกําลังการผลติตามสัดสว่นการถอืหุน้ 32 
MW โดยมีกําหนดเริม่ดําเนินงานเชงิพาณิชย์ในปี 2561 เมื่อรวมกันแลว้ พอร์ตโรงไฟฟ้าของ
บรษัิท (ทัง้โครงการทีดํ่าเนินงานแลว้และโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนา) มกํีาลังการผลติตาม
สัดส่วนการถือหุน้รวม 543 MW โดย 53% เกิดจากโครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) 3 
โครงการ 46% เกดิจากโครงการโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก (SPP) และ 1% เกดิจากโครงการของผูผ้ลติ
ไฟฟ้ารายเล็กมาก (VSPP) ทัง้นี้โรงไฟฟ้าทัง้หมด (ยกเวน้โรงไฟฟ้าหว้ยเหาะในลาว) ตัง้อยู่ใน
นคิมอตุสาหกรรมของกลุม่ WHA 
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Figure 12: WHAUP’s power portfolio  

Project Fuel Holding Contracted 
capacity (MW) 

Attributed 
capacity (MW) 

Steam 
(t/h) 

Equity 
t/h 

COD/ 
SCOD 

Operating assets 
Gheco-One Coal 35% 660.0 231.0 2012 
Glow IPP Gas 5% 713.0 35.7 2003 
Houay Ho Hydro 13% 152.0 19.4 1999 
BGWHA-1 Gas-cogen 25% 121.0 30.3 2016 
GJP NLL Gas-cogen 25% 122.5 30.6  3.0  0.8 2013 
WHA Gunkul (4 projects) Solar 75%  3.3 2.5 2014 
Gulf Solar (4 projects) Solar 25%  0.6 0.1 2014 
Gulf VTP Gas-cogen 25% 130.0 32.5  20.0  5.0 May-17 
Gulf TS 1 Gas-cogen 25% 130.0 32.5  42.0  10.5 Jul-17 
Gulf TS 2 Gas-cogen 25% 130.0 32.5  36.0  9.0 Sep-17 
Gulf TS 3 Gas-cogen 25% 125.0 31.3  25.0  6.3 Nov-17 
Gulf TS 4 Gas-cogen 25% 125.0 31.3  25.0  6.3 Jan-18 
WHA KM.3 Solar Solar 100%  0.9 0.9 May-18 
Total operating assets  2,413.3 510.5  151.0  37.8 
Under-development projects 
Gulf NLL 2 Gas-cogen 25% 120.0 30.0  10.0  2.5 Jan-19 
Waste to Energy Waste 33%  6.9 2.3 2019 
Total under-development projects  126.9 32.3  10.0  2.5 
Total       2,540.2 542.8  161.0  40.3   
 

Source:   WHAUP   
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 Financial statement - WHAUP  
Profit and Loss Statement         

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Total revenue (Btmn) 739 811 853 1,468 1,634 1,938 2,186 2,331 

Cost of goods sold (Btmn) 529 588 601 950 1,092 1,292 1,443 1,611 

Gross profit (Btmn) 211 223 252 518 541 646 744 720 

SG&A (Btmn) 35 36 46 69 153 165 177 191 

Other income (Btmn) 1 0 0 92 134 121 141 167 

Interest expense (Btmn) 28 41 47 404 460 270 250 238 

Pre-tax profit (Btmn) 148 146 160 137 63 333 458 458 

Corporate tax (Btmn) 16 19 20 45 18 56 76 76 

Equity a/c profits (Btmn) (12) 43 18 277 1,218 1,944 2,096 1,807 

Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 

Core profit (Btmn) 120 170 157 369 1,263 2,221 2,477 2,189 

Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 0 718 0 0 0 

Net Profit (Btmn) 120 170 157 369 1,981 2,221 2,477 2,189 

EBITDA (Btmn) 0 0 305 715 709 956 1,071 935 

Core EPS (Bt) (Bt)  0.19  0.26  0.24  0.12  0.33  0.58  0.65  0.57 

Net  EPS (Bt) (Bt)  0.19  0.26  0.24  0.12  0.52  0.58  0.65  0.57 

DPS (Bt) (Bt)  0.15  -  -  0.05  0.20  0.23  0.26  0.23 

Balance Sheet                 

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Total current assets (Btmn) 197 196 246 2,136 2,082 3,234 4,733 5,882 

Total fixed assets (Btmn) 1,451 1,707 11,347 16,517 19,296 19,649 19,785 19,887 

Total assets (Btmn) 1,648 1,904 11,593 18,652 21,378 22,883 24,518 25,768 

Total loans (Btmn) 643 782 1,273 10,421 7,930 7,930 7,930 3,937 

Total current liabilities (Btmn) 860 1,085 1,449 2,825 386 447 4,487 546 

Total long-term liabilities (Btmn) 8 10 43 8,408 8,415 8,415 4,422 8,415 

Total liabilities (Btmn) 868 1,095 1,492 11,233 8,801 8,863 8,909 8,961 

Paid-up capital (Btmn) 645 645 645 3,200 3,825 3,825 3,825 3,825 
 Equity to shareholders  (Btmn) 781 809 934 7,419 12,577 14,020 15,609 16,808 
 Portion of other shareholders' equity  (Btmn) 0 0 9,166 0 0 0 0 0 
 Total equity  (Btmn) 781 809 10,100 7,419 12,577 14,020 15,609 16,808 
 BVPS  (Bt) 1.21 1.25 (12.76) 2.32 3.29 3.67 4.08 4.39 

        

Cash Flow Statement                  

FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Core Profit (Btmn) n.a. 170 157 369 1,263 2,221 2,477 2,189 

Depreciation and amortization (Btmn) n.a. 72 98 174 187 353 364 240 

Operating cash flow (Btmn) n.a. 255 165 58 870 643 752 651 

Investing cash flow (Btmn) n.a. (285) (507) (11,740) (1,102) (511) (290) (160) 

Financing cash flow (Btmn) n.a. 45 367 11,677 675 972 998 636 

Net cash flow (Btmn) n.a. 15 25 (5) 444 1,103 1,460 1,126 

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
Gross margin (%) n.a. 27.4 29.5 35.3 33.1 33.3 34.0 30.9 

Operating margin (%) n.a. 23.0 24.2 30.6 23.8 24.9 25.9 22.7 

EBITDA margin (%) n.a. 0.0 35.7 48.7 43.4 49.3 49.0 40.1 

EBIT margin (%) n.a. 18.0 18.7 9.3 3.9 17.2 20.9 19.6 

Net profit margin (%) n.a. 21.0 18.4 25.1 121.3 114.6 113.3 93.9 

ROE (%) n.a. 21.0 16.8 5.0 15.7 15.8 15.9 13.0 

ROA (%) n.a. 8.9 1.4 2.0 9.3 9.7 10.1 8.5 

Net D/E (x) n.a. 0.9 1.3 1.4 0.6 0.4 0.3 (0.0) 

Interest coverage  (x) n.a. 0.0 6.5 1.8 1.5 3.5 4.3 3.9 

Debt service coverage (x) n.a. 0.0 0.4 0.4 0.2 3.5 4.3 0.2 

Payout Ratio (x) n.a. n.a. 0.0 40.0 39.3 40.0 40.0 40.0 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2013 2014 2015 2016 2017  2018F 2019F 2020F 
 Sale volume - Raw & industrial water  (Cum, mn) 61.0 63.0 62.0 56.5 65.5 74.3 82.0 88.5 
                    - Waste water treatment  (Cum, mn) 29.0 31.0 32.0 25.2 34.1 38.7 42.7 46.1 
 Tariff hike    - Raw water  (%) 5.0 5.6 0.0 0.0 5.8 2.0 2.0 2.0 
                    - Industrial water  (%) 4.9 4.2 1.7 1.0 5.2 2.0 2.0 2.0 
                    - Waste water treatment  (%) 4.6 0.0 0.7 0.0 3.7 2.0 2.0 2.0 
 SG&A/Revenue  (%) 4.8 4.4 5.4 4.7 9.4 8.5 8.1 8.2 
 Attributed capacity  (MW) 317 319 319 350 478 510 540 540 
   IPP  (MW) 286 286 286 286 286 286 286 286 
   SPP and VSPP  (MW) 31 33 33 64 192 224 254 254 
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Financial statement - WHAUP   
Profit and Loss Statement 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18

Total revenue (Btmn) 406 371 482 388 405 406 434 422 
Cost of goods sold (Btmn) 242 262 289 258 272 276 285 273 
Gross profit (Btmn) 163 109 194 130 133 130 149 149 
SG&A (Btmn) 11 16 32 25 31 29 68 8 
Other income (Btmn) 10 32 50 46 29 22 38 17 
Interest expense (Btmn) 88 148 143 146 112 104 98 94 
Pre-tax profit (Btmn) 74 (23) 68 4 20 19 20 64 
Corporate tax (Btmn) 17 0 24 (18) 5 3 28 7 
Equity a/c profits (Btmn) 203 208 (181) (27) 471 434 339 409 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 260 185 (138) (5) 486 450 332 466 
Extra-ordinary items (Btmn) 0 0 0 278 215 120 106 251 
Net Profit (Btmn) 260 185 (138) 273 701 570 438 716 
EBITDA (Btmn) 198 173 267 235 273 158 187 205 
Core EPS  (Bt) 0.08 0.06 (0.04) (0.00) 0.13 0.12 0.09 0.12 
Net EPS  (Bt) 0.08 0.06 (0.04) 0.09 0.18 0.15 0.11 0.19 

Balance Sheet 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18
Total current assets (Btmn) 2,569 1,991 2,136 1,792 2,160 1,802 2,082 1,764
Total fixed assets (Btmn) 15,912 16,638 16,517 17,101 18,169 19,030 19,296 20,231
Total assets (Btmn) 18,481 18,629 18,652 18,892 20,329 20,832 21,378 21,995
Total loans (Btmn) 10,473 10,406 10,421 10,419 7,926 7,925 7,930 7,935
Total current liabilities (Btmn) 10,634 2,662 2,825 4,791 2,338 296 386 287
Total long-term liabilities (Btmn) 460 8,394 8,408 6,405 6,413 8,393 8,415 8,424
Total liabilities (Btmn) 11,093 11,056 11,233 11,196 8,751 8,688 8,801 8,711
Paid-up capital (Btmn) 3,200 3,200 3,200 3,200 3,825 3,825 3,825 3,825
Total equity (Btmn) 7,388 7,573 7,419 7,696 11,578 12,144 12,577 13,284
BVPS (Bt)  (Bt) 2.31 2.37 2.32 2.41 3.03 3.17 3.29 3.47

Cash Flow Statement 
FY December 31 Unit  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17  2Q17  3Q17 4Q17 1Q18
Core Profit (Btmn) 260 185 (138) (5) 486 450 332 466 
Depreciation and amortization (Btmn) 35 48 56 49 35 35 68 48 
Operating cash flow (Btmn) 546 42 (529) (74) 207 (13) 750 49 
Investing cash flow (Btmn) (9,120) (576) 507 217 (461) (364) (494) (315)
Financing cash flow (Btmn) 9,179 (71) (0) 0 683 (7) (0) (0)
Net cash flow (Btmn) 606 (606) (23) 143 429 (384) 256 (266)

Key Financial Ratios  
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18
 Gross margin  (%) 40.3 29.4 40.1 33.4 32.9 32.0 34.2 35.3 
 Operating margin  (%) 37.6 25.1 33.4 26.8 25.3 24.9 18.6 33.3 
 EBITDA margin  (%) 48.8 46.6 55.3 60.7 67.4 38.9 43.0 48.6 
 EBIT margin  (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 Net profit margin  (%) 64.1 49.9 (28.7) 70.2 172.8 140.3 100.8 169.7 
 ROE  (%) 14.1 9.8 (7.5) (0.3) 16.8 14.8 10.5 14.0 
 ROA  (%) 5.6 4.0 (3.0) (0.1) 9.6 8.6 6.2 8.5 
 Net gearing  (x) 1.3 1.4 1.4 1.3 0.6 0.6 0.6 0.6 
 Interest coverage  (x) 2.2 1.2 1.9 1.6 2.4 1.5 1.9 2.2 
 Debt service cover  (x) 0.1 0.2 0.3 0.2 0.5 1.5 1.9 2.2 

Main Assumptions 
FY December 31 Unit 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18
 Gross profit - Sales (raw and industrial water)  (%) 43.7 36.0 30.2 34.5 32.8 33.6 33.4 36.8 
                   - Services (waste water treatment) (%) 2.2 (28.6) 82.4 24.7 33.1 16.7 40.5 22.0 
 SG&A/Revenue  (%) 2.7 4.2 6.7 6.6 7.6 7.1 15.7 2.0 
 Attributed capacity  (MW) 319 319 350 382 415 447 478 510
   IPP  (MW) 286 286 286 286 286 286 286 286
   SPP and VSPP  (MW) 33 33 64              96             129             161 192 224
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Figure 13: Valuation summary (price as of Jun 5, 2018) 
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 17A 18F 19F 17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F  17A 18F 19F
BCPG Neutral 19.40 19.0 1.2  27.5 22.3 18.9 0 23 18  2.7 2.5 2.4   10 12 13   3.1 3.3 3.5  21.8 22.2 18.7 
BPP Buy 24.70 30.0 23.9  13.5 12.5 11.5 36 8 8 1.9 1.8 1.6 15 15 15 2.4 2.4 2.6 48.8 44.5 37.3 
CKP Neutral 3.96 4.0 1.8  104.9 48.1 35.5 (27) 118 35  1.6 1.6 1.6   2 3 4   0.6 0.8 0.8  16.8 13.7 13.6 
EGCO Buy 241.00 273.0 16.3  12.5 12.3 11.8 16 1 4  1.5 1.2 1.1   12 11 10   2.9 3.0 3.1  19.0 13.6 12.8 
GLOW Neutral 83.75 85.0 8.4  15.7 14.5 14.6 (11) 8 (0) 2.5 2.5 2.5 16 17 17 6.9 6.9 6.9 9.1 8.8 8.7 
GPSC Sell 72.50 60.0 (15.2) 34.2 27.1 23.8 18 26 14  2.8 2.7 2.5   8 10 11   1.7 2.1 2.3  25.3 19.8 19.1 
RATCH Buy 52.00 64.0 27.7  11.6 10.7 10.1 11 8 7 1.2 1.1 1.1 10 11 11 4.6 4.6 4.6 15.3 14.4 14.1 
TTW Buy 12.30 13.5 15.3  18.4 16.2 15.8 8 14 3  4.1 4.0 4.0   23 25 26   4.9 5.5 6.3  12.2 11.8 11.3 
WHAUP Buy 6.60 8.8 36.1  20.0 11.4 10.2 186 76 12 2.0 1.8 1.6 13 17 17 3.1 3.5 3.9 45.9 32.9 28.0 
Average         28.7 19.5 16.9 26 31 11  2.3 2.1 2.0   12 13 14   3.4 3.6 3.8  23.8 20.2 18.2    
Source: SCBS Investment Research 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer 

The information in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, its accuracy or completeness is not guaranteed. Any opinions 
expressed herein reflect our judgment at this date and are subject to change without notice. This report is for information only. It is not to be construed as an offer, 
or solicitation of an offer to sell or buy any securities. We accept no liability for any loss arising from the use of this document. We or our associates may have an 
interest in the companies mentioned therein. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) is a wholly-owned subsidiary of The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). Any information related to 
SCB is for sector comparison purposes. 

SCB Securities Company Limited (“SCBS”) acts as market maker and issuer of Derivative Warrants on the ordinary shares AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, AP, BA, 
BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJC, BLA, BLAND, BPP, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EA, 
EGCO, EPG, GFPT, GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LPN, MAJOR, MALEE, MEGA, MINT, 
MTC, PLANB, PSH, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, S, SAWAD, SCC, SCCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STEC, STPI, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, 
THANI, THCOM, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TU, TVO, UNIQ, VGI, WHA, WORK. 

Before making an investment decision over a derivative warrant, an investor should carefully read the prospectus for the details of the said derivative warrants. Any 
opinion, news, research, analyse, price, statement, forecast, projection and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as 
general purpose information only, and shall not be construed as a recommendation to any person of an offer to buy or sell, or the solicitation of an offer to buy or 
sell, any securities. SCBS and/or its directors, officers, employees, and agents shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or 
damage, resulting from the use of, or reliance on, the Information, including without limitation, damages for loss of profits. The investor should use the Information 
in association with other information and opinion, including his/her own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed 
to be reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

SCBS reserves the right to modify the Information from time to time at its sole discretion without giving any notice. This document is delivered to intended 
recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or commercially exploit the Information in any 
manner without the prior written consent of SCBS. 

This document is prepared by SCB Securities Company Limited (“SCBS”) which is wholly-owned by The Siam Commercial Bank Public Company Limited (“SCB”). SCB 
has acted as financial advisor of Siam Makro Public Company Limited.   SCBS has acted as Joint-Lead Underwriter of Siam Makro Public Company Limited. Any 
opinions, news, research, analyses, prices, statements, forecasts, projections and/or other information contained in this document (the “Information”) is provided as 
general information purposes only, and shall not be construed as individualized recommendation of an offer to buy or sell or the solicitation of an offer to buy or sell 
any securities. SCBS and/or its directors, officers and employees shall not be liable for any direct, indirect, incidental, special or consequential loss or damage, 
resulting from the use of or reliance on the Information, including without limitation to, damages for loss of profits. The investors shall use the Information in 
association with other information and opinion, including their own judgment in making investment decision. The Information is obtained from sources believed to be 
reliable, and SCBS cannot guarantee the accuracy, completeness and/or correctness of the Information. 

Futures and Options trading carry a high level of risk with the potential for substantial losses, and are not suitable for all persons. Before deciding to trade Futures 
and Options, you should carefully consider your financial position, investment objectives, level of experience, and risk appetite if Futures and Options trading are 
appropriate. The possibility exists that you could sustain a loss of some or all of your initial investment. You should be aware of all the risks associated with Futures 
and Options trading, and you are advised to rely on your own judgment while making investment decision and/or should seek advice from professional investment 
advisor if you have any doubts.  

This document is delivered to intended recipient(s) only and is not permitted to reproduce, retransmit, disseminate, sell, distribute, republish, circulate or 
commercially exploit the Information in any manner without the prior written consent of SCBS.  

Copyright@2012 SCB Securities Company Limited. All rights reserved. 
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CG Rating 2017 Companies with CG Rating 

 
ADVANC, AKP, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CNT, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, 
EGCO, GC, GCAP, GFPT, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LHFC, LPN, MBK, 
MCOT, MINT, MONO, NCH, NKI, NYT, OTO, PHOL, PLANB, PPS, PDJ, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT*, PTTEP*, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, 
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TCAP, THANA, THCOM, THREL, TISCO, TKT, 
TMB, TNDT, TOP, TRC, TRUE, TSC, TTCL, TU, TVD, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

 
2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, ALT, AMANAH, AMATA, AMATAV, APCO, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BBL, BCPG, BDMS, BEC, BEM, 
BFIT, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BROOK, BRR, BTW, CEN, CENTEL, CGH, CHARAN, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CKP, CM, CNS, COL, COM7, CPI, CSC, CSP, 
CSS, DCC, EA, EASON, ECF, ECL, EE, EPG, ERW, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GEL, GLOBAL, GLOW, HARN, JCKH, HYDRO, ILINK, INET, IRC, IT, ITD, 
JWD, K, KGI, KKC, KOOL, KSL, KTIS, L&E, LALIN, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MFEC, 
MOONG, MSC, MTI, MTC, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC, OISHI, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, PLANET, PLAT, PM, PPP, PR, PREB, 
PRINC, PT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SEAFCO, SEAOIL, SENA, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SMK, SMPC, SMT, 
SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SR, SSF, SST, STA, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCC, TEAM, TF, TFG, TGCI, 
THAI*, THANI, THIP, THRE, TICON, TIPCO, TIW, TK, TKN, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPAC, TPCORP, TRT, TRU, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, 
TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UAC, UMI, UP, UPF, UPOIC, UWC, VIH, VNT, WICE, WINNER, XO, YUASA, ZMICO 

 
AEC, AEONTS, AF, AJ, AKR, ALLA, ALUCON, AMA, AMARIN, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASEFA, ASIAN, ASN, ATP30, AU, BA, BCH, BEAUTY, BH, BIG, BIZ, 
BLAND, BPP, BR, BROCK, B, BTNC, CBG, CCET, CCP, CGD, CITY, CMR, COLOR, COMAN, CPL, CSR, CTW, CWT, DCON, DIGI, DNA, EFORL, EKH, EPCO, ESSO, ETE, 
FE, 7UP, FOCUS, FSS, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GSTEL, GTB, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, INSURE, IRCP, J, JMART, JMT, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KIAT, 
KWC, KYE, LDC, LEE, LPH, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, METCO, MGT, MILL, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NETBAY, NPK, NPP, NUSA, OCEAN, 
PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PRECHA, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, S11, SANKO, SAPPE, SCP, SE, SGP, SKR, SKY, SLP, SMIT, 
SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SRICHA, SSC, STANLY, SUPER, SVOA, T, TACC, TCCC, TCMC, JCK, TIC, TLUXE, TM, TMD, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, TPCH, 
TPIPL, TPOLY, TPP, TRITN, TTI, TVT, TYCN, UOBKH, UPA, UREKA, UT, VIBHA, VPO, META, WIIK, WIN 
Corporate Governance Report 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office 
of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 
Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a 
third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that 
date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
BIGC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on September 28, 2017 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึ
ขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, AP, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BKI, BLA, BROOK, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CM, CNS, CPALL, 
CPF, CPI, CPN, CSC, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GLOW, GOLD, GUNKUL, HANA, 
HMPRO, HTC, ICC, IFEC, IFS, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LANNA, LHFG, LHK, LPN, M, MBK, MBKET, MC, MCOT, 
MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PB, PCSGH, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, PSH, 
PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SENA, SGP, SINGER, SIS, 
SITHAI, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SSF, SSI, SSSC, SUSCO, SVI, SYNTEC, TAE, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGCI, 
THANI, THCOM, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMT, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TVD, TVI, 
U, UOBKH, VGI, VNT, WACOAL, WHA, WICE 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
A, AIE, AJ, AMATAV, AOT, APCO, ARROW, ASIAN, B, BJC, BJCHI, BLAND, BLISS, BR, BRR, BUI, CEN, CGH, CHEWA, CHG, CHO, CHOTI, CI, CIG, COM7, CPR, EKH, 
EPCO, FN, FSMART, FTE, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEL, HARN, ILINK, INET, ITEL, JAS, JTS, JUBILE, KTECH, KWC, KWG, L&E, LDC, LEE, LIT, LRH, MAKRO, MALEE, 
MATCH, MATI, MFEC, MILL, MTC, NCL, NEP, NNCL, NUSA, NWR, PACE, PAP, PATO, PDG, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, POST, PRINC, PRM, PRO, PSTC, PYLON, 
QTC, ROJNA, RWI, SAUCE, SC, SCI, SELIC, SIRI, SMK, SPPT, SRICHA, SST, STA, SUPER, SWC, SYMC, TAKUNI, THE, THIP, TKN, TLUXE, TMC, TMILL, TNP, TNR, 
TOPP, TRITN, TTI, TU, TVT, TWPC, UBIS, UPA, UWC, VIBHA, VIH, WAVE 
N/A 
2S, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ADAM, ADB, AEC, AEONTS, AF, AFC, AGE, AH, AHC, AI, AIRA, AIT, AJA, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMARIN, AMATA, AMC, 
ANAN, APCS, APEX, APURE, AQ, AQUA, ARIP, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BFIT, BGRIM, BGT, 
BH, BIG, BIZ, BKD, BM, BOL, BPP, BROCK, BSBM, BSM, BTNC, BTW, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHOW, CHUO, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, 
CNT, COL, COLOR, COMAN, CPH, CPL, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DCORP, DDD, DELTA, DIGI, DNA, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, 
EE, EFORL, EIC, EMC, EPG, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FC, 7UP, FLOYD, FMT, FOCUS, FORTH, FPI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, 
GRAMMY, GRAND, GREEN, GTB, GULF, GYT, HFT, JCKH, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICHI, ICN, IEC, IHL, III, INGRS, INOX, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD, J, JCT, 
JKN, JMART, JMT, JSP, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCAR, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KYE, LALIN, LH, LOXLEY, LPH, LST, LTX, LVT, MACO, MAJOR, 
MANRIN, MAX, MBAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MGT, MIDA, MJD, MK, ML, MM, MODERN, MPG, MPIC, NC, NCH, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, 
NOBLE, NOK, NPK, NPP, NTV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, PPM, PRAKIT, PRECHA, 
PRIN, PTL, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROH, RP, RPC, RPH, RS, RSP, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAPPE, 
SAWAD, SAWANG, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIMAT, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, 
SPG, SPORT, SPVI, SQ, SR, SSC, SSP, STANLY, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TBSP, TC, TCB, TCC, TCCC, 
TCJ, TCOAT, TEAM, JCK, TGPRO, TH, THAI, THANA, THG, THL, THMUI, TIC, TITLE, TIW, TK, TKS, TM, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, 
TPIPL, TPIPP, TPOLY, TPP, TR, TRC, TRT, TRUBB, TSE, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTL, TTTM, TTW, TUCC, TVO, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UKEM, UMI, UMS, 
UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VCOM, VI, VNG, VPO, META, WG, WHAUP, WIIK, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, WR, XO, 
YCI, YNP, YUASA, ZIGA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
February 1, 2018) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


