
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกจ็ดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดเดมิใน
วงเงนิรวม 14,195 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้และการ
เป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมของประเทศ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึฐานรายไดป้ระจ า
จ านวนมากทีบ่รษิทัไดร้บัจากสนิทรพัย์ให้เช่า รวมทัง้จากธุรกจิให้บรกิารสาธารณูปโภค และจาก  
การลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวน 
ของธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ในขณะที่การพิจารณาอันดบัเครดิตยงัค านึงถึงความยืดหยุ่นทาง
การเงนิของบรษิทัจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REIT) ดว้ย 

ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึ้นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จากยอดโอน
ทีด่นิทีเ่พิม่มากขึน้และรายไดป้ระจ าจากบรกิารสาธารณูปโภคทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง รายไดร้วมของ
บรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 23.8% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยู่ที่
ระดบั 4,784 ลา้นบาท รายไดจ้ากการโอนทีด่นิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เท่ากบั 2,215 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้จาก 785 ล้านบาทในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ในขณะทีร่ายไดป้ระจ าจากบรกิาร
สาธารณูปโภคและค่าเช่าเตบิโต 8.9% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2559 มาอยู่ทีร่ะดบั 1,441 
ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอยู่ในเกณฑ์ที่ด ี
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อยู่ที ่33.7% เพิม่ขึน้จากระดบั 31%-
32% ในปี 2558-2559 ส่งผลให้บริษัทมีก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายเพิม่ขึน้ 30% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยู่ทีร่ะดบั 3,751 ลา้นบาทในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 บรษิัทมรีะดบัหนี้สนิลดลงภายหลงัจากทีก่ารลดหนี้เป็นไปตามแผน ทัง้นี้ 
อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทลดลงมาอยู่ที่ระดบั 56.9% ณ เดอืนกนัยายน 
2560 จากระดบั 70.1% ณ สิน้ปี 2557 การเพิม่ขึน้ของเงนิทุนจากการด าเนินงานและการลดลงของ
หนี้เงนิกูส้่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 9.3% (ปรบั
เป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 โดย
เพิม่ขึน้จากระดบั 6% ในปี 2558 และ 8% ในปี 2559 

ในอนาคตขา้งหน้า การลงทุนระยะยาวในประเทศไทยคาดว่าจะยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตทีด่จีากปจัจยั
ต่าง ๆ ที่เอื้ออ านวยไม่ว่าจะเป็นท าเลที่ตัง้ที่เป็นจุดยุทธศาสตร์ของประเทศและการมีระบบ
สาธารณูปโภคที่ด ีนอกจากนี้ ปจัจยัสนับสนุนการลงทุนยงัมาจากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออกซึง่ไดร้บัการส่งเสรมิจากภาครฐัดว้ยการตัง้งบประมาณทีม่ากขึน้เพือ่พฒันาสาธารณูปโภค
พื้นฐานและการทีน่ักลงทุนจะได้รบัสทิธปิระโยชน์ทีด่ตีามนโยบายใหม่จากคณะกรรมการส่งเสรมิ
การลงทุนอกีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถ
รกัษาความเป็นผูน้ าในธุรกจิคลงัสนิคา้และนิคมอุตสาหกรรมต่อไป ในขณะทีร่ายไดป้ระจ าจากธุรกจิ
บรกิารสาธารณูปโภค ธุรกจิผลติไฟฟ้า ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ให้เช่า ตลอดจนรายไดจ้ากการขาย
สนิทรพัย์เขา้ทรสัต์ฯ จะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนจากยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรม
ใหแ้ก่บรษิทัได ้

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 4/2561 
 19 มกราคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ 
rungrat@trisrating.com 
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ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 3,500-4,200 ล้านบาทต่อปีในปี 2560-2562 โดยบรษิัทจะ
สามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัปานกลางและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 
10% ในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า ซึง่ส่วนหนึ่งมาจากความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากการลงทุนภายในประเทศถดถอยลงจนส่งผลกระทบท าใหร้ายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ของบรษิัทอ่อนแอลงกว่าที่คาด รวมทัง้การลงทุนขนาดใหญ่ทีต่้องใช้เงนิกู้จ านวนมากซึ่งจะส่งผลให้โครงสรา้งเงินทุนของบรษิัทอ่อนแอลงและลดทอน

ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทักจ็ะเป็นปจัจยัลบต่ออนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแส

เงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมัน่คงและอย่างมนียัส าคญัโดยทีบ่รษิทัสามารถปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งไปดว้ยพรอ้มกนั  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.- ก.ย. 

2560 
2559 2558 2557 2556 

รายได ้  4,784 17,821 11,437 4,888       7,085 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  1,282 2,452 2,303 361 239 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,559   2,898   1,853   979 45 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  564 3,406 2,865 1,152 1,593 
สนิทรพัยร์วม  74,147 74,784 79,066 15,952 11,049 
เงนิกูร้วม  36,163 41,995 47,627 10,503 5,201 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  27,423 21,962 21,659 4,480 4,153 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 33.70 30.99 31.80 30.98 27.53 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.79 **          9.63        10.53         12.31       23.03 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.93 2.87          2.26          4.64 8.49 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.29 **          8.11 6.02         10.97 30.62 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  56.87 65.66        68.78 70.10        55.60 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  

 
หมายเหต:ุ 1) อตัราสว่นทัง้หมดรวมรายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยในการขายสนิทรัพยเ์ขา้กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยแ์ละทรัสตเ์พือ่การลงทนุในอสงัหารมิทรัพย/์  
 (REIT) 
 2) เงนิกูร้วมหมายถงึ เงนิกูท้ีม่ภีาระดอกเบีย้ 
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
WHA183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
WHA189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 570 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
WHA189B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
WHA18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 290 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
WHA194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,110 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA195B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA196B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 385 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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