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ส่วนที่ 3  :   ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 

 

13. ข้อมูลทางการเงนิท่ีส าคัญ 

 
ข้อมูลการเงนิ                                                                                                                                     (หน่วย : ล้ำนบำท) 

 งบกำรเงินรวม งบกำรเงินเฉพำะกิจกำร 

รำยกำร ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม 

 2556 2555 2554* 2556 2555 2554* 

สินทรัพย์รวม 24,525 24,672 21,728 23,650 23,994 21,348 
หนีส้ินรวม 13,514 14,011 11,537 13,349 13,858 11,394 
ส่วนของผู้ ถือหุ้น 11,011 10,661 10,191 10,331 10,136 9,954 

รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำ 
รำยได้จำกกำรบริกำร 

5,076 
106 

4,838 
87 

4,461 
85 

3,409 
33 

3,219 
26 

2,988 
29 

รำยได้รวม 5,790 5,273 4,635 4,777 4,141 3,746 

ต้นทนุขำยและบริกำร 1,550 1,495 1,323 900 870 748 

คำ่ใช้จ่ำยบริหำร 
คำ่ใช้จ่ำยทำงกำรเงิน 
ภำษีเงินได้นิตบิคุคล 

342 
615 
517 

262 
608 
343 

222 
518 
211 

274 
613 
372 

190 
607 
181 

167 
517 

- 
ก ำไรขัน้ต้น 3,632 3,430 3,223 2,542 2,375 2,269 

ก ำไรสทุธิของบริษัทฯ 2,574 2,338 2,113 2,359 2,041 2,063 

มลูคำ่หุ้นตำมบญัชี (บำท/หุ้น) 2.76 2.67 2.55 2.59 2.54 2.49 

ก ำไรสทุธิตอ่หุ้น (บำท/หุ้น) 0.65 0.59 0.53 0.59 0.51 0.52 

หมำยเหต ุ :  งบกำรเงินส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม 2554 เป็นงบกำรเงินท่ียงัไม่ได้ปรับปรุงใหม่ 
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งบกระแสเงนิสด           (หน่วย : ล้ำนบำท) 

รำยกำร 

งบกำรเงินรวม งบกำรเงินเฉพำะกิจกำร 

ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม 

2556 2555 2554 2556 2555 2554 

งบกระแสเงินสด 
กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
เงินสดสทุธิจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทนุ 
เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ 

กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจดัหำเงิน 
เงินสดสทุธิจำก(ใช้ไปใน)กิจกรรมจดัหำเงิน 

เงินสดและรำยกำรเ ทียบเท่ำเงินสดเพิ่มขึ น้ 
(ลดลง) สทุธิ 
เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสดต้นปี 
เงินสดและรำยกำรเทียบเทำ่เงินสดปลำยปี 

 
 

3,279 
 

(1,101) 
 

(2,707) 
 

(529) 
 2,677 
2,148 

 
 

3,384 
 

(3,067) 
 

392 
 

710 
1,967 
2,676 

 
 

2,731 
 

(1,195) 
 

(1,643) 
 

(107) 
2,074 
1,967 

 
 

1,860 
 

368 
 

(2,684) 
 

(456) 
2,098 
1,643 

 
 

2,234 
 

(1,945) 
 

405 
 

693 
1,405 
2,098 

 
 

       1,860 
 
        (309) 
 
     (1,632) 
           
           (81) 
       1,486 
       1,405 

 
 อัตราส่วนทางการเงนิ 

 งบกำรเงินรวม งบกำรเงินเฉพำะกิจกำร 

รำยกำร ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม ส ำหรับปีสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม 

 2556 2555 2554 2556 2555 2554 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหาก าไร      

 อตัรำก ำไรขัน้ต้น (%) 70.09 69.64 70.90 73.85 73.19 75.21 

 อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 44.46 44.34 45.59 53.21 49.29 55.07 

 อตัรำผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (%) 23.38 21.93 20.73 22.83 20.14 20.73 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน      

 อตัรำผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม (%) 10.50 9.48 9.72 9.97 8.51 9.66 

 อตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวร (%) 22.40 19.55 16.77 27.52 23.19 22.52 

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ       
 อตัรำส่วนหนีส้ินตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้น (เทำ่) 1.23 1.31 1.13 1.29 1.37 1.14 
 อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) 85.24 80.20 66.07 93.01 91.87 67.67 
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14. การวิเคราะห์และค าอธิบายของฝ่ายจัดการ 
 

1. ภาพรวมผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา   

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจขำยน ำ้ประปำให้กำรประปำส่วนภูมิภำค (“กปภ.”)  ในพืน้ท่ีจังหวดัสมทุรสำคร และจังหวดั
นครปฐม โดยในเดือนกนัยำยน 2543 บริษัทฯ ได้ลงนำมสญัญำซือ้ขำยน ำ้ประปำกบั กปภ. เป็นระยะเวลำ 30 ปีนบัตัง้แต่เดือน
กรกฎำคม 2547 ต่อมำในเดือนธันวำคม 2551 บริษัทฯ ได้ลงนำมสัญญำแก้ไขเพิ่มเติมสัญญำซือ้ขำยน ำ้ประปำเดิมกบั กปภ. 
โดยตำมสญัญำทัง้สองฉบบันัน้ กปภ. รับซือ้น ำ้ประปำขัน้ต ่ำเร่ิมแรกปริมำณ 200,000 ลบ.ม./วนั เร่ิมตัง้แตเ่ดือนกรกฎำคม 2547 
และปรับขึน้ไปสงูสดุจ ำนวน 354,000 ลบ.ม./วนั ในเดือนกนัยำยน 2559 โดยในปี 2556 ปริมำณน ำ้ประปำขัน้ต ่ำท่ี กปภ. รับซือ้
เทำ่กบั 336,000 ลบ.ม./วนั และปรับเพิ่มขึน้ปีละ 9,000 ลบ.ม./วนั จนถึง 354,000 ลบ.ม./วนั ปัจจุบนับริษัทฯ ขำยน ำ้ประปำให้ 
กปภ. วนัละ 370,000 ลบ.ม./วนั และมีก ำลงักำรผลิตน ำ้ประปำสงูสดุท่ี 440,000 ลบ.ม./วนั บริษัทฯ ก ำลงัเตรียมกำรขยำยก ำลงั
กำรผลิตน ำ้ประปำเน่ืองจำกควำมต้องกำรใช้น ำ้ประปำท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง 

ในปี 2550 บริษัทฯ ได้ลงทุนในหุ้นสำมัญบริษัท ประปำปทมุธำนี จ ำกัด (ประปำปทุมธำนี) ในสัดส่วนร้อยละ 98.0  
ของทุนจดทะเบียนและช ำระแล้ว ประปำปทมุธำนี ประกอบธุรกิจขำยน ำ้ประปำในพืน้ท่ีจงัหวดัปทมุธำนี และพืน้ท่ีรังสิต (ทำง
เหนือของกรุงเทพฯ) โดยในเดือนสิงหำคม 2538 ประปำปทุมธำนี ได้ลงนำมสัญญำให้สิทธิด ำเนินกำรผลิตและจ ำหน่ำย
น ำ้ประปำ กปภ. มีระยะเวลำ 25 ปี ตอ่มำในเดือนกนัยำยน 2549 ประปำปทมุธำนี ได้ลงนำมสญัญำซือ้ขำยน ำ้ประปำกบั กปภ. 
โดยตำมสัญญำทัง้สองฉบบันัน้ กปภ. จะซือ้น ำ้ประปำขัน้ต ่ำเร่ิมแรก 140,000 ลบ.ม./วนัตัง้แต่เดือนตุลำคม 2541 และสูงสุด
จ ำนวน 330,000 ลบ.ม./วนัในเดือนกนัยำยน 2553 โดยในปี 2556 ปริมำณน ำ้ประปำขัน้ต ่ำท่ี กปภ. รับซือ้เท่ำกบั 330,000 ลบ.
ม./วนั ปัจจุบนั ประปำปทุมธำนี ขำยน ำ้ประปำให้ กปภ. วันละ 370,000 ลบ.ม./วนั และมีก ำลังกำรผลิตน ำ้ประปำสูงสุดท่ี 
388,000 ลบ.ม./วัน ปัจจุบัน ประปำปทุมธำนี ก ำลังเตรียมกำรขยำยก ำลังกำรผลิตน ำ้ประปำเน่ืองจำกควำมต้องกำรใช้
น ำ้ประปำท่ีเพิ่มขึน้อย่ำงตอ่เน่ือง 

ในเดือนสิงหำคม 2552 บริษัทฯ ซือ้สิทธิในกำรบริหำรจัดกำรน ำ้ประปำและน ำ้เสียในนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอิน 
(สิทธิในกำรด ำเนินงำนฯ) โดยมีระยะเวลำ 30 ปีจำกบริษัท ท่ีดินบำงปะอิน จ ำกดั เป็นจ ำนวนเงิน 1,400 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ 
ได้ขอสินเช่ือเงินกู้ ยืมระยะยำวจำกธนำคำรทัง้จ ำนวนเพ่ือเข้ำซือ้สิทธิในกำรด ำเนินงำนฯ ดงักล่ำว โดยมีระยะเวลำกำรช ำระคืน
เงินต้น 10 ปี  

บริษัทฯ ได้วำ่จ้ำงบริษัท ไทยวอเตอร์ โอเปอเรชัน่ จ ำกดั ซึง่เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ด ำเนินกำรผลิตน ำ้ประปำให้แก่
บริษัทฯ และ ประปำปทมุธำนี และบริษัทย่อยดงักล่ำวประกอบธุรกิจรับจ้ำงด ำเนินกำรผลิตน ำ้ประปำและบ ำบดัน ำ้เสียในนิคม
อตุสำหกรรมอมตะนคร และอมตะซติี ้

ในปี 2554 บริษัทฯ ได้เข้ำลงทนุในหุ้นสำมญัของบริษัท ซีเค พำวเวอร์ จ ำกดั เป็นจ ำนวนเงินลงทนุ 30 ล้ำนบำทและใน
เดือนพฤษภำคม 2555 บริษัทฯ ซือ้หุ้นเพิ่มทนุของบริษัท ซีเค พำวเวอร์ จ ำกดั ("CKP") จ ำนวน 273 ล้ำนหุ้น ในรำคำหุ้นละ 10 
บำท คิดเป็นจ ำนวนเงิน 2,730 ล้ำนบำท ซึง่เม่ือรวมกับกำรลงทุนในครัง้แรกบริษัทฯ จะมีเงินลงทุนรวม 2,760 ล้ำนบำทโดย
บริษัทฯ ถือหุ้นใน CKP ในสดัส่วนร้อยละ 30 ของทนุช ำระแล้ว โดยบริษัทฯ ขอสินเช่ือเงินกู้ ยืมระยะยำวจำกธนำคำรเพ่ือซือ้หุ้น
ดงักล่ำวทัง้จ ำนวน โดยมีระยะเวลำช ำระคืนเงินต้นทัง้จ ำนวนภำยเดือนพฤษภำคม 2563 อย่ำงไรก็ตำม ในเดือนกรกฎำคม 2556 
CKP ได้เสนอขำยหุ้นสำมัญต่อประชำชนทัว่ไปเป็นครัง้แรกและได้เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย  
บริษัทฯ ได้ขำยหุ้นสำมญัของ CKP บำงส่วนจ ำนวน 999,999 หุ้น ในรำคำหุ้นละ 13 บำท รวมเป็นเงินจ ำนวนประมำณ 13 ล้ำน
บำท ท ำให้สดัส่วนกำรถือหุ้นในบริษัทร่วมดงักล่ำวลดลงจำกร้อยละ 30 เหลือร้อยละ 25 บริษัทฯ รับรู้ก ำไรจำกกำรจ ำหน่ำยเงิน
ลงทนุในบริษัทร่วมดงักล่ำวในก ำไรหรือขำดทนุในงบกำรเงินรวมส ำหรับไตรมำสท่ีสำมของปี 2556 จ ำนวนเงินประมำณ 3 ล้ำน
บำท (ก ำไรหรือขำดทุนในงบกำรเงินเฉพำะกิจกำร: 3 ล้ำนบำท) และรับรู้ก ำไรเสมือนขำยจริงจำกกำรลดสัดส่วนเงินลงทนุใน
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บริษัทร่วม (Deemed disposals) ในก ำไรหรือขำดทนุในงบกำรเงินรวมส ำหรับไตรมำสท่ีสำมของปี 2556 จ ำนวนเงินประมำณ 
110 ล้ำนบำท   

  บริษัทฯ ออกและเสนอขำยหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิและไม่มีประกนั โดยมีหุ้นกู้คงเหลือ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2556 จ ำนวน 
7,000 ล้ำนบำท โดยมีอัตรำส่วนทำงกำรเงินท่ีต้องด ำรงไว้ทุกสิน้ปีได้แก่ อัตรำส่วนหนีส้ินต่อทุน อัตรำส่วนหนีส้ินสุทธิต่อ 
EBITDA และอตัรำส่วน EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ำย โดยบริษัทฯ ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขของหุ้นกู้ดงักล่ำวได้ทกุประกำร รำยละเอียด
หุ้นกู้แสดงได้ดงันี ้

หุ้นกู้  วนัท่ีออก วนัท่ีครบก ำหนด อตัรำดอกเบีย้ จ ำนวนเงิน (ล้ำนบำท) 

หุ้นกู้  # 1 26 ก.พ. 2552 26 ก.พ. 2557 4.75% ตอ่ปี 1,700 

หุ้นกู้  # 2 26 ก.พ. 2552 26 ก.พ. 2559 5.35% ตอ่ปี 1,800 

หุ้นกู้  # 3 22 ก.พ. 2555 22 ก.พ. 2662 4.40% ตอ่ปี 1,500 

หุ้นกู้  # 4 22 ก.พ. 2555 22 ก.พ. 2665 4.60% ตอ่ปี 2,000 

 
รายได้จากการขายน า้ประปา 
 ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีรำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำเท่ำกบั 4,461.1 ล้ำนบำท  
4,837.9 ล้ำนบำท และ 5,076.1 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นอตัรำกำรเติบโตเม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้ำเท่ำกบัร้อยละ 8.5  และ
ร้อยละ 4.9 ตำมล ำดบั รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำท่ีเพิ่มขึน้สำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้
 ปี 2555 

รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำเพิ่มขึน้จ ำนวน 376.8 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 8.5 เน่ืองจำก 

1)  รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำของบริษัทฯ เพิ่มขึน้จ ำนวน 231.0 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 7.7 เน่ืองจำก
ยอดขำยน ำ้ประปำในพืน้ท่ีให้บริกำรของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ 11.1 ล้ำน ลบ.ม. หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 9.2 และรำคำขำยน ำ้ประปำท่ีปรับ
ขึน้จำกปีก่อน 

2) รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำของ ประปำปทุมธำนี เพิ่มขึน้จ ำนวน 145.8 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 9.9 
เน่ืองจำกยอดขำยน ำ้ประปำของ ประปำปทมุธำนี เพิ่มขึน้ 7.3 ล้ำนลบ.ม.หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 5.6 และรำคำขำยน ำ้ประปำของ 
ประปำปทมุธำนี ปรับเพิ่มขึน้จำกปีก่อน 

ปี 2556 
รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำเพิ่มขึน้จ ำนวน 238.2 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 4.9 เน่ืองจำก 
1) รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำของบริษัทฯ เพิ่มขึน้จ ำนวน 190.0 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 5.9 เน่ืองจำก

ยอดขำยน ำ้ประปำในพืน้ท่ีให้บริกำรของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ 5.1 ล้ำน ลบ.ม. หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 3.9 และรำคำขำยน ำ้ประปำท่ีปรับ
ขึน้จำกปีก่อน 

2) รำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำของบริษัทฯ ประปำปทมุธำนี จ ำกดั (“PTW”) เพิ่มขึน้จ ำนวน 48.1 ล้ำนบำทหรือ
เพิ่มขึน้ร้อยละ 3.0 เน่ืองจำกรำคำขำยน ำ้ประปำของ PTW ปรับเพิ่มขึน้จำกปีก่อน 

 อตัรำคำ่น ำ้ประปำท่ีบริษัทฯ และประปำปทมุธำนี ขำยให้แก่ กปภ. ท่ีผ่ำนมำเป็นดงันี ้ 
 



 

 
บริษัท น ำ้ประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) 

                                       

แบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี 2556 (แบบ 56-1)  สว่นที่ 3 หน้ำที ่124   

 
ระยะเวลา 

อัตราค่าน า้ประปาของบริษัทฯ 
(บาท/ลบ.ม.) อัตราค่าน า้ประปาของ

ประปาปทุมธานี 
(บาท/ลบ.ม.) ตัง้แต่ 1-300,000 ลบ.ม. 

 
ตัง้แต่ 300,001 ลบ.ม.    

ขึน้ไป 
 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2554 25.110952 11.02 11.37 

1 ม.ค. 2555 – 31 ธ.ค. 2555 26.016170 11.49 11.83 
1 ม.ค. 2556 – 31 ธ.ค. 2556 26.858730 11.72 12.15 

  
ต้นทุนขายน า้ประปาและต้นทุนการบริการ 

ต้นทนุขำยน ำ้ประปำและต้นทนุบริกำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อยส่วนใหญ่ประกอบด้วย ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยสินทรัพย์ในกำรผลิตน ำ้ประปำ คำ่ไฟฟ้ำ คำ่สำรเคมี คำ่เช่ำท่ีดนิส ำหรับแนวทอ่ คำ่แรงงำน และวสัดสุิน้เปลือง   
 ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีต้นทนุขำยและต้นทุนบริกำรเท่ำกับ 1,323.0 ล้ำนบำท  
1,495.4  ล้ำนบำท และ1,550.3 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั และคิดเป็นสดัส่วนต่อรำยได้รวมเท่ำกบั ร้อยละ 28.5 ร้อยละ 28.4 และ
ร้อยละ 26.8 ตำมล ำดบั โดยมีอตัรำกำรเตบิโตเพิ่มขึน้ในปี 2555 และในปี 2556 เท่ำกบัร้อยละ 13.0 และร้อยละ 3.7 ตำมล ำดบั 
ซึง่สำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้

ปี 2555 
1) ยอดขำยน ำ้ประปำของบริษัทฯ และ ประปำปทมุธำนี เพิ่มขึน้ส่งผลให้ต้นทุนกำรผลิตหลักเพิ่มขึน้ตำมไปด้วย 

ตำมที่กล่ำวไว้ในรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยน ำ้ประปำข้ำงต้น 
2) มีกำรปรับอตัรำคำ่ไฟฟ้ำเพิ่มขึน้จำกปี 2554 ส่งผลให้ต้นทนุสงูขึน้ 
3)  คณุภำพน ำ้ดบิท่ีใช้ในกำรผลิตน ำ้ประปำด้อยกวำ่ปีก่อน 
ปี 2556 
1) ยอดขำยน ำ้ประปำของบริษัทฯ เพิ่มขึน้ และ 
2) อตัรำคำ่ไฟฟ้ำเพิ่มขึน้จำกปี 2555  

 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 

คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อยใน ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556  เท่ำกบั 221.9 ล้ำนบำท 262.3 
ล้ำนบำท และ 341.7 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยมีอตัรำกำรเตบิโตในปี 2555 และปี 2556 เม่ือเทียบกบัปีก่อนเท่ำกบัร้อยละ 18.2 
และร้อยละ 30.3 ตำมล ำดบั ซึง่สำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้

ปี 2555 
1) บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีค่ำเบีย้ประกนัภัยเพิ่มขึน้จ ำนวน 15.7 ล้ำนบำท เน่ืองจำกเหตกุำรณ์น ำ้ท่วมครัง้ใหญ่

ในปี 2554 ท ำให้บริษัทประกนัภยัปรับอตัรำคำ่เบีย้ประกนัภยัสงูขึน้   
2) ค่ำธรรมเนียมทำงกฎหมำยและค่ำท่ีปรึกษำเพิ่มขึน้จ ำนวน 13.0 ล้ำนบำท เน่ืองจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อย

ศกึษำควำมเป็นไปได้เพ่ือลงทนุในธุรกิจท่ีเก่ียวกบัพลงังำน และสิ่งแวดล้อม 
3) คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบัพนกังำนเพิ่มขึน้จ ำนวน 3.7 ล้ำนบำท 
ปี 2556 
1)  กำรใช้สิทธิประโยชน์กำรยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลเป็นระยะเวลำ 8 ปีตำมบตัรส่งเสริมกำรลงทนุของบริษัทฯ 

ท่ีสิน้สดุเดือนกรกฎำคม 2555 ไม่ถกูต้อง เน่ืองจำกบริษัทฯ เร่ิมย่ืนช ำระภำษีมลูคำ่เพิ่มจำกกำรขำยน ำ้ประปำในเดือนกุมภำพนัธ์ 



 

 
บริษัท น ำ้ประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) 
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2547 ดงันัน้ สิทธิประโยชน์กำรยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทฯ ควรจะสิน้สุดเดือนมกรำคม 2555 ไม่ใช่เดือนกรกฎำคม 
2555 และเงินปันผลจ่ำยระหวำ่งกำลที่จ่ำยให้ผู้ ถือหุ้นในเดือนสิงหำคม 2555 บริษัทฯ ไม่ได้หกัภำษีเงินได้หกั ณ ท่ีจ่ำยเงินปันผล
ท่ีจ่ำยจำกก ำไรสทุธิเดือนกมุภำพนัธ์ – กรกฎำคม 2555 ในไตรมำสส่ีปี 2556 บริษัทฯ จ่ำยช ำระภำษีเงินได้นิติบุคคล ภำษีเงินได้
หัก   ณ ท่ีจ่ำย และเงินเพิ่มจำกกำรช ำระภำษีดังกล่ำวล่ำช้ำจ ำนวน 200.5 ล้ำนบำท 34.3 ล้ำนบำท และ 25.7 ล้ำนบำท
ตำมล ำดบั โดยบริษัทฯ บนัทกึภำษีเงินได้หกั ณ ท่ีจ่ำยและเงินเพิ่มจำกกำรช ำระภำษีล่ำช้ำรวมจ ำนวน  60 ล้ำนบำทไว้ในหมวด
คำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำร    

2) ตดัจ ำหน่ำยค่ำใช้จ่ำยจำกกำรศกึษำควำมเป็นไปได้โครงกำรลงทนุระบบบ ำบดัน ำ้เสียจ ำนวน 9.3 ล้ำนบำท ซึง่
เกิดขึน้ในช่วงปี 2553-2554  

3) คำ่ใช้จ่ำยพนกังำนเพิ่มขึน้จำกกำรปรับโครงสร้ำงองค์กรจ ำนวน 9 ล้ำนบำท 
 
ส่วนแบ่งก าไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในบริษัทร่วม 
 ส่วนแบ่งก ำไร(ขำดทุน)จำกกำรลงทนุในบริษัทร่วมบริษัทใน ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556  เท่ำกับ (11.3) ล้ำนบำท 
16.5 ล้ำนบำท และ 62.5 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยมีอตัรำกำรเติบโตในปี 2555 และปี 2556 เม่ือเทียบกบัปีก่อนเท่ำกบัร้อยละ 
246.0 และร้อยละ 278.8 ตำมล ำดบั ซึง่สำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้

ปี 2555  
ในปี 2555 ส่วนแบ่งก ำไรจำกกำรลงทนุในบริษัทร่วมบริษัทเพิ่มขึน้ 27.8 ล้ำนบำท จำกปี 2554 เน่ืองจำกบริษัท ซีเค 

พำวเวอร์ จ ำกดั (มหำชน) (“CKP”) จ่ำยคืนเงินกู้ ยืมจ ำนวน 2,566 ล้ำนบำทในเดือนพฤษภำคม 2555 ท ำให้ดอกเบีย้จ่ำยลดลง 
นอกจำกนี ้CKP ถือหุ้นในบริษัท เซำท์อีสท์ เอเชีย เอนเนอร์จี จ ำกดั (‘SEAN’) เพิ่มขึน้จำกสดัส่วนร้อยละ 38 เป็นร้อยละ 56 ของ
ทนุช ำระแล้ว ในปี 2555 ดงันัน้ CKP จงึรับรู้ผลก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของ SEAN เพิ่มขึน้ 

ปี 2556 
ในปี 2556 ส่วนแบง่ก ำไรจำกเงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ่มขึน้จ ำนวน 46.0 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 278.8 เน่ืองจำก 

CKP มีดอกเบีย้จ่ำยลดลงจำกกำรจ่ำยช ำระคืนเงินกู้  1,400 ล้ำนบำท และบริษัท บำงปะอิน โคเจนเนอเรชัน่ จ ำกดั ซึง่เป็นบริษัท
ย่อยของ CKP ได้เร่ิมผลิตไฟฟ้ำตัง้แตเ่ดือนมิถนุำยน 2556 เป็นต้นไป  

 
ค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 
 คำ่ใช้จ่ำยทำงกำรเงินในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 เทำ่กบั  518.0 ล้ำนบำท 608.2 ล้ำนบำท และ 614.7 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดบั คำ่ใช้จ่ำยทำงกำรเงินท่ีเพิ่มขึน้เม่ือเปรียบเทียบกบัปีก่อน สำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้

ปี 2555 
ในปี 2555 บริษัทฯ มีดอกเบีย้จ่ำยจ ำนวน 74.4 ล้ำนบำท ซึง่เกิดจำกเงินกู้ ยืมระยะยำวจ ำนวน 2,760 ล้ำนบำท เพ่ือ

ลงทนุใน CKP   
ปี 2556 
ในปี 2556 บริษัทฯ มีดอกเบีย้จ่ำยจ ำนวนเพิ่มขึน้จ ำนวน 6.5 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 1.1  เน่ืองจำกในเดือน

พฤษภำคมปี 2555 บริษัทฯ ได้กู้ เงินจำกธนำคำรจ ำนวน 2,760 ล้ำนบำท เพ่ือลงทนุใน CKP  ท ำให้มีค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินเพียง 
8 เดือน ส่วนปี 2556 บริษัทฯ เสียค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินเต็มปี ในขณะท่ีอัตรำดอกเบีย้เงินกู้ ยืมเฉล่ียลดลงเม่ือเทียบกับปีก่อน 
และกำรจ่ำยช ำระคืนเงินกู้ ยืมระหวำ่งปี 
ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล 

ภำษีเงินได้นิติบุคคลปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 เท่ำกับ 210.9 ล้ำนบำท 343.3 ล้ำนบำท และ 517.0 ล้ำนบำท 
ตำมล ำดบั ภำษีเงินได้นิตบิคุคลเพิ่มขึน้เม่ือเทียบกบัปีก่อนสำมำรถอธิบำยได้ดงันี ้



 

 
บริษัท น ำ้ประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) 

                                       

แบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี 2556 (แบบ 56-1)  สว่นที่ 3 หน้ำที ่126   

ปี 2555 
1)  สิทธิประโยชน์ทำงภำษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทฯ ได้สิน้สุดลงในวนัท่ี 20 กรกฎำคม 2555 ดงันัน้ บริษัทฯ มี

ภำระภำษีเงินได้นิตบิคุคลที่จะต้องช ำระตัง้แตว่นัดงักล่ำว 
2) ในปี 2555 ประปำปทมุธำนี มีผลกำรด ำเนินงำนดีขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2554 
ปี 2556 
ภำษีเงินได้นิติบุคคลเพิ่มขึน้จ ำนวน 173.7 ล้ำนบำท หรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 50.6 เน่ืองจำกกำรใช้สิทธิประโยชน์กำร

ยกเว้นภำษีเงินได้นิติบุคคลเป็นระยะเวลำ 8 ปีตำมบตัรส่งเสริมกำรลงทนุของบริษัทฯ ท่ีสิน้สุดเดือนกรกฎำคม 2555 ไม่ถูกต้อง 
เน่ืองจำกบริษัทฯ เร่ิมย่ืนช ำระภำษีมลูค่ำเพิ่มจำกกำรขำยน ำ้ประปำในเดือนกุมภำพนัธ์ 2547 ดงันัน้ สิทธิประโยชน์กำรยกเว้น
ภำษีเงินได้นิติบุคคลของบริษัทฯ ควรจะสิน้สุดเดือนมกรำคม 2555 ไม่ใช่เดือนกรกฎำคม 2555 ไตรมำสส่ีปี 2556 บริษัทฯ 
บนัทกึจ่ำยช ำระภำษีเงินได้นิตบิคุคลช่วงเดือนกมุภำพนัธ์ – กรกฎำคม 2555 จ ำนวน 200.5 ล้ำนบำท ส่วนเงินเพิ่มจำกกำรช ำระ
ภำษีเงินได้นิตบิคุคลล่ำช้ำจ ำนวน 18 ล้ำนบำท บริษัทฯ บนัทกึไว้ในคำ่ใช้จ่ำยในกำรบริหำร 

 
ก าไรสุทธ ิ
 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก ำไรสุทธิใน ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ำกับ  2,113.0 ล้ำนบำท  2,337.5 ล้ำนบำท
และ 2,573.8 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั คิดเป็นสดัส่วนต่อรำยได้รวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อยเท่ำกับร้อยละ 45.6 ร้อยละ 44.3  
และร้อยละ 44.5 ตำมล ำดบั โดยอตัรำส่วนก ำไรสุทธิต่อรำยได้รวมในปี 2556 เพิ่มขึน้จำกปีท่ีแล้วร้อยละ 0.4 เน่ืองจำกเหตผุล
หลกัตำมที่กล่ำวไว้ในแตล่ะหวัข้อข้ำงต้น 

 

การวเิคราะห์ฐานะทางการเงนิ 

สินทรัพย์ 
สินทรัพย์ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยส่วนใหญ่ ได้แก่ เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด เงินลงทุนชั่วครำว ท่ีดิน 

อำคำร และอุปกรณ์ เงินลงทนุในบริษัทร่วม สินทรัพย์ในกำรผลิตน ำ้ประปำท่ีต้องโอนเม่ือสิน้สุดอำยุสญัญำฯ สุทธิ สิทธิในกำร
ด ำเนินกำรผลิตและจ ำหน่ำยน ำ้ประปำและกำรให้บริกำรบ ำบัดน ำ้เสียสุทธิ และสิทธิในกำรด ำเนินกำรผลิตและจ ำหน่ำย
น ำ้ประปำสทุธิ  

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม 24,671.5 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 2,943.2 ล้ำนบำท เม่ือ
เปรียบเทียบกบั ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2554 เน่ืองจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินลงทนุในบริษัทร่วมเพิ่มขึน้ 2,746.5 ล้ำนบำท  

ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม 24,525.2 ล้ำนบำท ลดลง 146.3 ล้ำนบำท เม่ือ
เปรียบเทียบกับ ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2555 เน่ืองจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินลงทนุระยะยำวอ่ืนเพิ่มขึน้ระหว่ำงปีจ ำนวน 
200 ล้ำนบำท ในขณะท่ีอำคำร อุปกรณ์ สินทรัพย์ในกำรผลิตน ำ้ประปำท่ีต้องโอน เม่ือสิน้สุดอำยุสญัญำลดลงจ ำนวน 466.3 
ล้ำนบำท 

 
หนีส้ิน 

หนีส้ินของบริษัทฯ และบริษัทย่อยส่วนใหญ่ ได้แก่ หุ้นกู้  และเงินกู้ ยืมระยะยำวและเงินกู้ ยืมระยะยำวท่ีครบก ำหนด
ช ำระภำยในหนึง่ปี 
 ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีหนีส้ินรวม 14,011.1 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 2,474.5  ล้ำนบำท เม่ือ
เปรียบเทียบกบั ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2554  เน่ืองจำกบริษัทฯ มีเงินกู้ ระยะยำวจำกธนำคำรเพิ่มขึน้ 2,760 ล้ำนบำท เพ่ือน ำเงิน



 

 
บริษัท น ำ้ประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) 

                                       

แบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี 2556 (แบบ 56-1)  สว่นที่ 3 หน้ำที ่127   

ไปลงทุนในบริษัทร่วม ภำษีเงินได้ค้ำงจ่ำยเพิ่มขึน้ 68.3 ล้ำนบำท และดอกเบีย้จ่ำยเพิ่มขึน้ 27.3 ล้ำนบำท โดยในระหว่ำงปี 
บริษัทฯ จ่ำยช ำระคืนเงินต้นจ ำนวน 470 ล้ำนบำท  
 ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีหนีส้ินรวม 13,514.0 ล้ำนบำท ลดลง 497.1  ล้ำนบำท เม่ือ
เปรียบเทียบกบั ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555  เน่ืองจำกบริษัทฯ จ่ำยช ำระคืนเงินต้นจ ำนวน 490 ล้ำนบำท 
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2555  บริษัทฯ มีส่วนผู้ ถือหุ้น 10,660.4 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 468.4  ล้ำนบำท เม่ือเปรียบเทียบกบั 
ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2554 เน่ืองจำกในปี 2555 บริษัทฯ มีก ำไรสุทธิประจ ำปีจ ำนวน 2,337.5 ล้ำนบำท และจ่ำยเงินปันผล
จ ำนวน 1,874.9 ล้ำนบำท 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2556  บริษัทฯ มีส่วนผู้ ถือหุ้น 11,011.2 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้ 350.8  ล้ำนบำท เม่ือเปรียบเทียบกบั 
ณ วนัท่ี 31 ธันวำคม 2555 เน่ืองจำกในปี 2556 บริษัทฯ มีก ำไรสุทธิประจ ำปีจ ำนวน 2,573.7 ล้ำนบำท และจ่ำยเงินปันผล
จ ำนวน 2,194.1 ล้ำนบำท 

 
วเิคราะห์งบกระแสเงนิสด 
 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมด าเนินงาน   
ในปี 2555  บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 3,384.3 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำก

ปีก่อนจ ำนวน 653.3 ล้ำนบำทหรือเพิ่มขึน้ร้อยละ 23.9 เน่ืองจำกในปี 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
เพิ่มขึน้ 363.0 ล้ำนบำท และเจ้ำหนีก้ำรค้ำและเจ้ำหนีอ่ื้นลดลง 265.0 ล้ำนบำท 

 
ในปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 3,279.2 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี

ก่อนจ ำนวน 105.1 ล้ำนบำทหรือลดลงร้อยละ 3.1 เน่ืองจำกในปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
เพิ่มขึน้ 365.4 ล้ำนบำท และจ่ำยภำษีเงินได้และดอกเบีย้จ่ำยเพิ่มขึน้ 470.6 ล้ำนบำท 
 
กระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุน 

ในปี 2555  บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทนุจ ำนวน 3,067.2 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้จำกปี 
2554 จ ำนวน 1,872.3 ล้ำนบำทเน่ืองจำกในปี 2555 บริษัทฯ มีเงินลงทุนใน CKP เพิ่มขึน้จ ำนวน 2,730.0 ล้ำนบำท และเงิน
ลงทนุระยะยำวอ่ืนเพิ่มขึน้จ ำนวน 200.0 ล้ำนบำท 

ในปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทนุจ ำนวน 1,101.4 ล้ำนบำท ลดลงจำกปี 2555 
จ ำนวน 1,966 ล้ำนบำท เน่ืองจำกในปี 2555 บริษัทฯ ได้ลงทนุใน CKP จ ำนวน 2,730.0 ล้ำนบำท ในขณะปี 2556 บริษัทฯ และ
บริษัทย่อยไม่มีกำรลงทุนใหม่แต่มีอำคำร อุปกรณ์ สินทรัพย์ในกำรผลิตน ำ้ประปำท่ีต้องโอน เม่ือสิน้สุดอำยุสัญญำเพิ่มขึน้
จ ำนวน 187.1 ล้ำนบำท เงินจ่ำยล่วงหน้ำคำ่ท่ีดนิเพิ่มขึน้จ ำนวน 90.4 ล้ำนบำท และเงินลงทนุชัว่ครำวเพิ่มขึน้จ ำนวน 491.8 ล้ำน
บำท 

 

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมจัดหาเงนิ  
ในปี 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดจำกกิจกรรมจดัหำเงินจ ำนวน 392.6 ล้ำนบำท โดยลดลงจำกปี 

2554 จ ำนวน 2,035.6 ล้ำนบำท บริษัทฯ ช ำระคืนหุ้นกู้จ ำนวน 3,500.0 ล้ำนบำท และรับเงินจำกกำรออกหุ้นกู้ชุดใหม่จ ำนวน 
3,492.7 ล้ำนบำท และมีเงินกู้ ยืมระยะยำวจำกสถำบนัทำงกำรเงินเพิ่มขึน้สุทธิ 2,287.2 ล้ำนบำท และจ่ำยเงินปันผลจ ำนวน 
1,874.8  ล้ำนบำท  



 

 
บริษัท น ำ้ประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) 

                                       

แบบแสดงรำยกำรข้อมลูประจ ำปี 2556 (แบบ 56-1)  สว่นที่ 3 หน้ำที ่128   

ในปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจดัหำเงินจ ำนวน 2,706.7 ล้ำนบำท ซึง่เพิ่มขึน้จำก
ปี 2555 จ ำนวน 3,099.3 ล้ำนบำทเน่ืองจำกในปี 2556 มีกำรจ่ำยเงินปันผลเพิ่มขึน้  319.2 ล้ำนบำท ในขณะท่ีปี 2555 บริษัทฯ 
กู้ เงินจำกสถำบนักำรเงินจ ำนวน 2,760 ล้ำนบำท เพ่ือลงทนุใน CKP 

 
อัตราส่วนทางการเงนิที่ส าคัญ 
 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ต้นของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556  เท่ำกับร้อยละ 70.9 ร้อยละ 69.6 

และร้อยละ 70.1 ตำมล ำดับ โดยอัตรำส่วนก ำไรขัน้ต้นในปี 2556 มีอัตรำท่ีเพิ่มขึน้เล็กน้อยเน่ืองจำกรำยได้จำกกำรขำย
น ำ้ประปำเพิ่มขึน้ในขณะที่ต้นทนุขำยและบริกำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อยเพิ่มขึน้ต ่ำกวำ่เม่ือเทียบกบัปี 2555 

อตัรำส่วนก ำไรสุทธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556  เท่ำกบัร้อยละ 45.6     ร้อยละ 44.3 
และร้อยละ 44.5 ตำมล ำดบั โดยอตัรำก ำไรสทุธิในปี 2556 ใกล้เคียงปี 2555 เน่ืองจำกรำยได้จำกกำรขำยน ำ้ประปำเพิ่มขึน้และ
รำยได้อ่ืนเพิ่มขึน้ ได้แก่ ภำษีเงินได้รับคืน และก ำไรจำกำรขำยเงินลงทนุในบริษัทร่วม ในขณะท่ีค่ำใช้จ่ำยของบริษัทฯ และบริษัท
ย่อยเพิ่มขึน้ตำมรำยได้และมีภำษีเงินได้ท่ีต้องจ่ำยเพิ่มมำกกวำ่ปกตเิม่ือเทียบกบัปี 2555 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ำกับร้อยละ 9.7  
ร้อยละ 9.5 และร้อยละ 10.5 ตำมล ำดบั และอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวรของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ปี 2554 ปี 2555 
และปี 2556 เท่ำกบัร้อยละ 16.8 ร้อยละ 19.6 และร้อยละ 22.4 ตำมล ำดบั โดยอตัรำผลตอบแทนจำกสินทรัพย์และอัตรำ
ผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ถำวรเพิ่มขึน้ เน่ืองจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก ำไรสทุธิปี 2555 และปี 2556  เพิ่มขึน้  

อัตราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2554 ปี 2555 และปี 2556 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีอตัรำส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นเท่ำกบั
ร้อยละ 1.1 ร้อยละ 1.3 และร้อยละ 1.2 ตำมล ำดบั โดยอัตรำส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น  ณ สิน้ปี 2556 ลดลงเม่ือ
เปรียบเทียบกบั ณ สิน้ปี 2555 เน่ืองจำกในปี 2556 บริษัทฯ ไม่มีกำรกู้ ยืมเงินเพิ่มขึน้ในปี 2556 มีแต่กำรช ำระหนีเ้งินกู้ ยืมอย่ำง
เดียวส่งผลให้หนีส้ินรวมลดลงจำกปีก่อนจ ำนวน 497.1 ล้ำนบำท 

อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ำกับร้อยละ 66.07 ร้อยละ 80.20 และ    ร้อยละ 85.24 
ตำมล ำดับ โดยอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเน่ือง เน่ืองจำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยจ่ำยเงินปันผลเพิ่มขึน้อย่ำง
ตอ่เน่ือง 

 


