
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท 
ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบั
เครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาทของบรษิทัที่
ระดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปลงทุนตามแผนงานและ
ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 

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

รายไดข้องบรษิทัลดลงมากในปี 2560 โดยรายไดร้วมเท่ากบั 9,514 ลา้นบาทเมือ่เทยีบกบั 17,855 
ลา้นบาทในปี 2559 และ 11,437 ล้านบาทในปี 2558 สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของการขาย
สนิทรพัย์  ในปี 2560 บรษิทัและบรษิัทย่อยขายสนิทรพัย์และรบัรู้รายได้เพยีง 3,079 ลา้นบาท 
เทยีบกบัระดบั 11,737 ล้านบาทในปี 2559 และ 4,502 ลา้นบาท ในปี 2558 นอกจากนี้ รายไดค้่า
เช่าในปี 2560 ลดลง เนื่องจากบรษิทัขายสนิทรพัย์จ านวนมากในปีก่อนหน้า หากไม่รวมผลกระทบ
จากการลดลงของการขายสนิทรพัย์จะพบว่ารายได้จากการโอนที่ดนิของบรษิัทเพิม่ขึ้นมากในปี 
2560 รวมทัง้รายไดจ้ากบรกิารสาธารณูปโภคยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง บรษิทัมรีายไดจ้ากการโอน
ทีด่นิเพิม่ขึ้น 32.4% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ที่ระดบั 3,211 ลา้นบาทในปี 
2560 ในขณะทีร่ายไดป้ระจ าจากบรกิารสาธารณูปโภคเตบิโต 3.6% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 
2559 มาอยู่ทีร่ะดบั 2,075 ลา้นบาทในปี 2560  

นอกจากนี้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทักป็รบัตวัเพิม่ขึน้จากระดบั 31.1% ในปี 2559 
มาอยู่ทีร่ะดบั 34.8% ในปี 2560 อตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้เนื่องจากราคาขายทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้รวมทัง้การ
เปลีย่นแปลงในสดัส่วนการจ าหน่ายน ้าเพือ่อุตสาหกรรมและน ้าดบิ 

แมว้่าอตัราก าไรจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่รายได้ทีล่ดลงมากส่งผลใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลง 22.9% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยู่ที่
ระดบั 5,396 ลา้นบาทในปี 2560 เงนิทุนจากการด าเนินงานลดลง 8.2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนโดยอยู่ทีร่ะดบั 3,126 ลา้นบาทในปี 2560 บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนทีด่ขี ึน้ภายหลงัจากที่
การลดหนี้เป็นไปตามแผน ทัง้นี้  อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลงมาอยู่ที่
ระดับ 54.7% ณ สิ้นปี 2560 จากระดับ 65.7% ณ สิ้นปี 2559 การลดลงของหนี้ เงินกู้ส่งผลให้
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 9.1% ในปี 2560 เพิม่ขึน้จาก
ระดบั 8.1% ในปี 2559 

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

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 30/2561 

 19 เมษายน 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 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดบัเครดติ “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผู้น าในธุรกจิคลงัสนิค้าและนิคม
อุตสาหกรรมต่อไป ในขณะที่รายได้ประจ าจากธุรกจิบรกิารสาธารณูปโภค ธุรกจิผลติไฟฟ้า ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ให้เช่า ตลอดจนรายไดจ้ากการขาย
สนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ จะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนจากยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมใหแ้ก่บรษิทัได ้

ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 3,500-4,200 ล้านบาทต่อปีในปี 2560-2562 โดยบรษิัทจะ
สามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัปานกลางและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 
10% ในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า ซึง่ส่วนหนึ่งมาจากความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากรายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าทีค่าด รวมทัง้การลงทุนขนาดใหญ่ที่

ตอ้งใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงและลดทอนความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทักจ็ะเป็นปจัจยัลบต่ออนัดบั

เครดติไดด้ว้ยเช่นกนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่ างมัน่คงและอย่างมนีัยส าคญัโดยที่

บรษิทัสามารถปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งไปดว้ยพรอ้มกนั  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------ 
  2560 2559 2558 2557 2556 

รายได ้  9,514 17,855 11,437 4,888       7,085 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  1,621 2,452 2,303 361 239 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  2,455   2,870   1,853   979 45 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,126 3,406 2,865 1,152 1,593 
สนิทรพัยร์วม  73,619 74,784 79,066 15,952 11,049 
เงนิกูร้วม  34,398 41,995 47,627 10,503 5,201 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  28,533 21,962 21,659 4,480 4,153 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 34.81 31.12 31.80 30.98 27.53 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.71         9.59       10.53        12.31       23.03 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.33 2.85         2.26         4.64 8.49 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.09         8.11 6.02      10.97 30.62 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.66 65.66       68.78 70.10       55.60 
*  งบการเงนิรวม 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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