
ขอมูลในเอกสารฉบับนี ้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวา
กรณีใด 
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จัดการและพัฒนาทรัพยากรนํ้าภาคตะวันออก (EASTW) 00   
Opportunity day  

 

บริษัทต้ังเปาหมายรายไดในปน้ีเพ่ิมขึ้น 6% ปจจยัหลักเกิดจากปริมาณนํ้าจําหนายนํ้าดิบเพ่ิมขึ้นราว 
6% และนํ้าประปาเพ่ิมราว 8-9%  

 ถือ  
ราคาปิด :  11.00 บาท 
Fair value : 12.00  
มูลค่าตลาด : 18,301 ล้านบาท 

 
 

 
 
 
 

 เปาหมายดังกลาวสูงกวาประมาณการของฝายวิจัยเล็กนอย ซึง่กําหนดรายไดเพ่ิมขึ้น 4% จาก
ปริมาณนํ้าจําหนายเปนหลกั โดยกาํหนดนํ้าดิบเพ่ิมขึ้น 2% และนํ้าประปาเพ่ิมขึ้น 6% ขณะท่ี 
ราคาคานํ้าดิบไมสามารถปรับขึ้นได ซึ่งขึ้นอยูกับการเจรจา โดยภาพรวมแตยังคงประมาณการไว 
(โดยหากปริมาณน้ําจําหนายมากกวาคาด 1% จะสงผลใหกําไรเพ่ิมขึ้น 1%) โดยนอกจากรายได
ท่ีเพ่ิมเล็กนอยแลว อัตราการทํากําไรในชวง 2 ปน้ี มีโอกาสออนตัวลงได จาก 1) เปนชวงของการ
ลงทุนตางๆเพ่ือรองรับปริมาณความตองการน้ําดิบและนํ้าประปา จึงมีคาเสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึ้นราว
ปละ 50 – 70 ลานบาท และ2) ต้ังแต มี.ค. 58 จะเร่ิมมีการซื้อนํ้าจากภาคเอกชนเพ่ือผลิตนํ้าดิบ
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะพ้ืนท่ีชลบุรี ซึง่ท่ีผานมาอาศัยการผันนํ้ามาจากจังหวัดระยอง โดยการซื้อนํ้า
จากภาคเอกชนนัน้ โดยภาพรวมจะมีตนทุนท้ังคานํ้าดิบและคาไฟ สงูราว 6.25 บาท/ลบ.ม. เทียบ
กับการผันนํ้าจากระยองซ่ึงตนทุนอยูท่ี 3 บาท/ลบ.ม. โดยหากอิงตามปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ีจะซื้อ
จากเอกชนท่ีราววันละ 5 หม่ืนลบ.ม. จะทําใหมีตนทุนเพ่ิมขึ้นอกีปละ 50 – 60 ลานบาท อยางไร
ก็ตาม ยังมีปจจัยบวกท่ีชวยบรรเทาตนทุนไดบางสวนจาก 1) คาไฟ (40% ของตนทุน) มีแนวโนม
ลดลงจากการปรับลดคา FT ราว 2.5% หรือคิดเปนตนทุนท่ีประหยัดไดราว 40 ลานบาท และ
การเตรียม Refinance เงินกูในชวงท่ีดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า จะชวยประหยัดตนทุนไดราว 50 
ลานบาท ท้ังน้ี  ทิศทางกําไรจะเปนจุดสูงสุดงวด 1H58 กอนท่ีจะออนตัวใน 2H58 จากผลฤดูกาล 
ซึ่งจะมีคาใชจายในการจัดหานํ้าเพ่ือสํารองไวใชคอนขางสูงในงวดคร่ึงหลังของป     

 แมจะเร่ิมมี upside จากมูลคาพ้ืนฐาน แตทิศทางกาํไรท่ียังไมเดน กอปรกับ เงนิปนผล ยงัไมจูง
ใจมากนัก อยูระดับเพียง 4% จึงแนะนํา “ถือ” และแนะให Switch ไป TTW ท่ีนาสนใจกวาและมี
เงินปนผลสูง 5.5%  

 

  

Key Data (ลานบาท) 
FY : ปด 31 ธ.ค. FY56 FY57 FY5 8F FY59F FY60F
ยอดขาย 3,571 3,757 3,896 4,148 4,312
กําไรสุทธิ 1,313 1,334 1,331 1,318 1,346
EPS FD (บาท) 0.79 0.80 0.80 0.79 0.81
PER (เทา) 13.9 13.7 13.7 13.9 13.6
DPS (บาท) 0.42 0.43 0.44 0.44 0.44
Dividend Yield (%) 3.82 3.88 4.00 3.96 4.04
PBV (เทา) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8
ROE (%) 17.3 16.3 15.1 14.0 13.5
EV/EBITDA 10.8 10.7 10.9 10.4 10.1
ที่มา ฝายวิจยั ASP  
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