
                                  
                                                                                                                                                

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร  และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบั
เครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" 
(Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกั 
ประกนัชุดใหม่ ไถ่ถอนภายใน 10 ปี ในวงเงนิไม่เกนิ 2,750 ล้านบาทของบริษัทที่ระดบั “A-” 
เช่นเดยีวกนั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของหุน้กูชุ้ดใหม่ใชแ้ทนอนัดบัเครดติหุน้กูเ้ดมิทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบั
เครดติเมื่อวนัที ่16 กรกฎาคม 2561 เนื่องจากบรษิทัมคีวามประสงค์ทีจ่ะเพิม่วงเงนิรวมของหุ้นกู้
เป็น 2,750 ลา้นบาท จากเดมิ 2,000 ลา้นบาท โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไป
ใชไ้ถ่ถอนหุน้กูเ้ดมิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะผูร้บัเหมาก่อสรา้งชัน้น าในประเทศไทย ตลอดจนความสามารถในการ
รบังานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่และโครงการทีต่้องการความเชีย่วชาญเฉพาะทาง รวมทัง้ความ
แขง็แกร่งในการด าเนินโครงการและความยดืหยุ่นทางการเงนิที่เกดิจากการลงทุนเชงิกลยุทธ์ของ
บรษิทัดว้ย อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่
ในระดบัสงู ตลอดจนลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง  

ผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 ต ่ากว่าประมาณการพื้นฐานของ 
ทรสิเรทติ้ง โดยรายไดข้องบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 7,439 ลา้นบาท ลดลง 8% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
หน้า ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 เพิม่ขึน้เลก็น้อยมาอยู่ที ่8.6% จาก 
8.3% ในปี 2560 ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 อยู่ที ่518 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 22% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า  

บรษิทัมงีานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบมูลค่า 65,446 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 
โดยมโีครงการหลกั ๆ ได้แก่ โครงการก่อสรา้งเส้นทางรถไฟฟ้าสายสสี้มมลูค่า 24,800 ลา้นบาท 
โครงการซ่อมบ ารุงและซื้อเครื่องจกัรรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิมูลค่า 13,900 ล้านบาท และโครงการ
เขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรมีลูค่า 11,600 ลา้นบาท ทัง้นี้ ทัง้ 3 โครงการมมีลูค่าคดิเป็นสดัส่วน
ถงึ 77% ของมลูค่าโครงการทีย่งัไมส่่งมอบทัง้หมดของบรษิทั  

ณ เดอืนมนีาคม 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 61.67% ลดลง
จาก 62.21% ในปี 2560 และ 68.0%-72.0% ในช่วงปี 2556-2559 อตัราส่วนดงักล่าวปรบัตวัดขี ึ้น
ภายหลงัจากที่มกีารโอนภาระเงนิกู้ยมืของโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใหแ้ก่ บรษิทั ทางด่วนและ
รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ไปแลว้ซึง่เป็นไปตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง อย่างไรกต็าม 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะทรงตวัอยู่ในระดบัสูงอย่าง
ต่อเนื่องเมือ่พจิารณาจากความต้องการเงนิทุนหมุนเวยีนและเงนิใหกู้ย้มืระยะยาวในโครงการเขือ่น
ผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร ี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
ยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัเพื่อให้ได้งานใหม่ได้เช่นเดมิ อีกทัง้ยงัคาดว่ารายได้ของ
บรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 35,000-38,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 งานในมอืจ านวนมากจะ
ช่วยรกัษาระดบัรายไดใ้นอนาคตของบรษิทั นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรักษา
อตัราก าไรขัน้ต้นให้อยู่ในระดบัสูงกว่า 8% โดยเฉลีย่เอาไว้ไดแ้มว้่าจะมกีารแข่งขนัทีรุ่นแรงก็ตาม 
รวมทัง้จะยงัคงรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 65% ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้าไวไ้ดเ้ช่นกนั 

  

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 51/2561 
 19 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

30/01/58 A- Stable 
24/01/57            BBB+                Positive 
26/02/56            BBB+                Stable 
21/01/54            BBB                  Stable 
09/06/52            BBB+                Negative 
23/07/50            BBB+                Stable 
16/02/50            A-                     Alert Negative 
07/09/47            A-                     Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัทีจ่ะท าใหอ้นัดบัเครดติของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ กรณทีีบ่รษิทัสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดสู้งกว่าประมาณการอย่างชดัเจนและสามารถรกัษา
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 60% เป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่องได ้ในขณะทีป่จัจยัลบส าหรบัอนัดบัเครดติ ไดแ้ก่ การมตี้นทุน
ก่อสรา้งในโครงการหลกั ๆ ที่สูงกว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญั หรอืการให้การสนับสนุนทางการเงนิที่มมีลูค่าสูงแก่บรษิทัในกลุ่มนอกเห นือจากที่
ประมาณการไวซ้ึง่จะส่งผลกระทบในเชงิลบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัเป็นอย่างมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค.

2560 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  7,439 36,071 45,809 34,851 32,870 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  312 1,393 1,166 1,545 1,468 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  302 1,810 2,002 2,193 2,261 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  518 2,790 1,510 3,161 3,222 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  108 911 1,886 1,660 1,405 
สนิทรพัยร์วม  78,176 79,274 94,928 93,066 80,872 
เงนิกูร้วม  38,450 39,294 57,303 53,841 42,392 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  23,894 23,873 21,854 20,856 19,471 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 6.22 5.11 5.35 5.99 7.77 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.27 **          4.69 4.27 6.25               7.12 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.82 3.11 3.64 3.40 3.49 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  7.50 **          7.10 2.64  5.87               7.60 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  61.67 62.21 72.39  72.08 68.53 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (CK) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CK187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
CK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
CK193B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
CK215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CK225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK235B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK25NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CK275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 2,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรือการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


