
ขอมูลในเอกสารฉบับนี ้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตัดสนิใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวา
กรณีใด 
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จัดการและพัฒนาทรัพยากรนํ้าภาคตะวันออก (EASTW) 00   
Opportunity day  

 

บริษัทต้ังเปาหมายรายไดในปน้ีเพ่ิมขึ้น 6% ปจจยัหลักเกิดจากปริมาณนํ้าจําหนายนํ้าดิบเพ่ิมขึ้นราว 
6% และนํ้าประปาเพ่ิมราว 8-9%  

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

 
 

 
 
 
 

 เปาหมายดังกลาวสูงกวาประมาณการของฝายวิจัยเล็กนอย ซึง่กําหนดรายไดเพ่ิมขึ้น 4% จาก
ปริมาณนํ้าจําหนายเปนหลกั โดยกาํหนดนํ้าดิบเพ่ิมขึ้น 2% และนํ้าประปาเพ่ิมขึ้น 6% ขณะท่ี 
ราคาคานํ้าดิบไมสามารถปรับขึ้นได ซึ่งขึ้นอยูกับการเจรจา โดยภาพรวมแตยังคงประมาณการไว 
(โดยหากปริมาณน้ําจําหนายมากกวาคาด 1% จะสงผลใหกําไรเพ่ิมขึ้น 1%) โดยนอกจากรายได
ท่ีเพ่ิมเล็กนอยแลว อัตราการทํากําไรในชวง 2 ปน้ี มีโอกาสออนตัวลงได จาก 1) เปนชวงของการ
ลงทุนตางๆเพ่ือรองรับปริมาณความตองการน้ําดิบและนํ้าประปา จึงมีคาเสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึ้นราว
ปละ 50 – 70 ลานบาท และ2) ต้ังแต มี.ค. 58 จะเร่ิมมีการซื้อนํ้าจากภาคเอกชนเพ่ือผลิตนํ้าดิบ
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะพ้ืนท่ีชลบุรี ซึง่ท่ีผานมาอาศัยการผันนํ้ามาจากจังหวัดระยอง โดยการซื้อนํ้า
จากภาคเอกชนนัน้ โดยภาพรวมจะมีตนทุนท้ังคานํ้าดิบและคาไฟ สงูราว 6.25 บาท/ลบ.ม. เทียบ
กับการผันนํ้าจากระยองซ่ึงตนทุนอยูท่ี 3 บาท/ลบ.ม. โดยหากอิงตามปริมาณนํ้าขั้นตํ่าท่ีจะซื้อ
จากเอกชนท่ีราววันละ 5 หม่ืนลบ.ม. จะทําใหมีตนทุนเพ่ิมขึ้นอกีปละ 50 – 60 ลานบาท อยางไร
ก็ตาม ยังมีปจจัยบวกท่ีชวยบรรเทาตนทุนไดบางสวนจาก 1) คาไฟ (40% ของตนทุน) มีแนวโนม
ลดลงจากการปรับลดคา FT ราว 2.5% หรือคิดเปนตนทุนท่ีประหยัดไดราว 40 ลานบาท และ
การเตรียม Refinance เงินกูในชวงท่ีดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า จะชวยประหยัดตนทุนไดราว 50 
ลานบาท ท้ังน้ี  ทิศทางกําไรจะเปนจุดสูงสุดงวด 1H58 กอนท่ีจะออนตัวใน 2H58 จากผลฤดูกาล 
ซึ่งจะมีคาใชจายในการจัดหานํ้าเพ่ือสํารองไวใชคอนขางสูงในงวดคร่ึงหลังของป     

 แมจะเร่ิมมี upside จากมูลคาพ้ืนฐาน แตทิศทางกาํไรท่ียังไมเดน กอปรกับ เงนิปนผล ยงัไมจูง
ใจมากนัก อยูระดับเพียง 4% จึงแนะนํา “ถือ” และแนะให Switch ไป TTW ท่ีนาสนใจกวาและมี
เงินปนผลสูง 5.5%  

 

  

Key Data (ลานบาท) 
FY : ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 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 ฝายวิจยั ASP  
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