
RESEARCH

FORMAT BY

EASTW: ก ำไร 3Q21 ทยำนขึ้น 63% YoY แต่ลดลง QoQ
ก ำไรสทุธิ 3Q21 อยูท่ี่ 229 ลำ้นบำท (+63%YoY, -18%QoQ) ขณะทีก่ ำไร 9M21 ออกมำสอดคลอ้งคำดกำรณ์ และคิดเปน็
69% ของประมำณกำรก ำไรสุทธทิัง้ปขีองเรำ
• ก ำไรท่ีโตข้ึน YoY มีแรงหนุนมำจำกอุปสงค์ในกลุ่มนิคมอุตสำหกรรมท่ีฟื้นตัวข้ึน (59% ของกำรขำยท้ังหมด) แต่ก ำไรท่ี

หดตัวลง QoQ เป็นผลมำจำกปัจจัยตำมฤดูกำลและผลกระทบเพิ่มเติมจำก COVID-19 ระลอก 3
• ปริมำณกำรขำยน้ ำดิบใน 3Q21 อยู่ท่ี 62.8 ล้ำนลูกบำศก์เมตร (+22%YoY -11%QoQ) ลดลงเล็กน้อยจำก 70.7 ล้ำน

ลูกบำศก์เมตรใน 2Q21 ซ่ึงนับเป็นจุดสูงอันดับ 2 ในรอบ 8 ไตรมำส ขณะท่ีปริมำณกำรผลิตน้ ำดิบยังทรงตัวท่ี 24.5 ล้ำน
ลูกบำศก์เมตร

• ขณะท่ีอัตรำก ำไรข้ันต้น (GPM) ลดลงแตะจุดต่ ำรอบ 3 ไตรมำสท่ี 40.5% จำกรำยได้ท่ีลดลง
• คำดก ำไร 4Q21 จะโตต่อเน่ือง YoY จำกฐำนต่ ำใน 4Q20 และคำดว่ำในเชิง QoQ จะเติบโตเช่นกัน เพรำะกิจกรรมทำง

เศรษฐกิจบริเวณชำยฝั่งทะเลตะวันออกกลับมำเดินหน้ำต่อทันทีหลังคลำยล็อกดำวน์ (ยอดขำยน้ ำดิบใน ต.ค. เพิ่มข้ึน
5%MoM เป็น 19.4 ล้ำนลูกบำศก์เมตร)

คงค ำแนะน ำ “ซือ้” และรำคำเปำ้หมำยที่ 12.60 บำท องิวธิคีิดลดเงนิสด (DCF) คิดเปน็ 13.8xPE’22E. ทีเ่รำยงัแนะน ำซือ้เพรำะ
สถำนะเจำ้ตลำดในพืน้ที่โครงกำรพัฒนำระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออก (EEC) ขณะทีค่ำดว่ำก ำไรของบรษิทัจะเตบิโตแขง็แกรง่
อย่ำงตอ่เนือ่งในปี 2022-23

บมจ. จัดกำรและพัฒนำทรัพยำกรน้ ำภำคตะวันออก
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สรุปผลประกอบการ
• ก ำไรสทุธิ 3Q21 อยู่ท่ี 229 ล้ำนบำท (+63%YoY,
-18%QoQ)

• ก ำไรท่ีโตขึน้ YoY มีแรงหนนุมำจำกอปุสงค์ในกลุม่นิคม
อตุสำหกรรมท่ีฟืน้ตวัขึน้ (59% ของกำรขำยทัง้หมด) แต่
ก ำไรท่ีหดตวัลง QoQ เป็นผลมำจำกปัจจยัตำมฤดกูำล
และผลกระทบเพ่ิมเติมจำก COVID-19 ระลอก 3

• ปริมำณกำรขำยน ำ้ดิบใน 3Q21 อยู่ท่ี 62.8 ล้ำน
ลกูบำศก์เมตร (+22%YoY -11%QoQ) ลดลงเลก็น้อย
จำก 70.7 ล้ำนลกูบำศก์เมตรใน 2Q21 ซึ่งนบัเป็นจดุสงู
อนัดบั 2 ในรอบ 8 ไตรมำส ขณะท่ีปริมำณกำรผลิตน ำ้
ดิบยงัทรงตวัท่ี 24.5 ล้ำนลกูบำศก์เมตร

• GPM ลดลงแตะจดุต ่ำรอบ 3 ไตรมำสท่ี 40.5% จำก
รำยได้ท่ีลดลง

• คำดก ำไร 4Q21 จะโตตอ่เน่ือง YoY จำกฐำนต ่ำใน
4Q20 และคำดวำ่ในเชิง QoQ จะเตบิโตเช่นกนั เพรำะ
กิจกรรมทำงเศรษฐกิจบริเวณชำยฝ่ังทะเลตะวนัออก
กลบัมำเดนิหน้ำตอ่ทนัทีหลงัคลำยลอ็กดำวน์ (ยอดขำย
น ำ้ดิบใน ต.ค. เพ่ิมขึน้ 5%MoM เป็น 19.4 ล้ำนลกูบำศก์
เมตร)
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ธรุกิจน ำ้ดบิคดิเป็น 59% ของรำยได้ทัง้หมด EASTW จ ำหน่ำยน ำ้ดิบให้กบักลุม่ลกูค้ำผำ่นระบบท่อสง่น ำ้
ของบริษัท โดยมีกำรจ่ำยน ำ้เข้ำนิคมอตุสำหกรรมและกำรประปำสว่นภมูิภำค (กปภ.) ก่อนท่ีจะจ่ำยให้กบั
กลุม่โรงงำน กลุม่ผู้บริโภค และลกูค้ำภำคเอกชนอ่ืน ๆ เป็นกำรตอ่ไป

กำรผลิตและจ่ำยน ำ้ประปำคิดเป็น 35% ของรำยได้ทัง้หมด ด ำเนินงำนโดยบริษัทย่อยท่ี EASTW ถือครอง
ทัง้ 100% อย่ำงยนิูเวอร์แซล ยทีูลิตีส้์ (UU) กระบวนกำรผลิตน ำ้ประปำจะรวมถงึกำรป๊ัมน ำ้ กำรรองน ำ้
และกระบวนกำรทำงเคมี โดย UU ก็มีโรงงำนแปลงน ำ้ทะเลเป็นน ำ้สะอำดผำ่นกระบวนกำรรีเวอร์สออสโม
ซิส (RO) ก่อนท่ีจะจ่ำยน ำ้ให้กบั กปภ. ท่ีจะสง่ตอ่ไปยงัผู้บริโภคหน่วยสดุท้ำยอีกที

ธรุกิจอ่ืน ๆ จะคิดเป็น 6% ของรำยได้ทัง้หมด ซึ่งจะรวมถึงรำยได้คำ่เชำ่จำกอำคำรอีสท์ วอเตอร์ ท่ีตัง้อยู่
ใกล้กบัตลำดจตจุกัรในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ และรำยได้กำรก่อสร้ำงภำยใต้สญัญำสมัปทำนธรุกิจน ำ้ประปำ
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