
 

   

 
ขา่วเผยแพร ่

No. 84/2560 
9 พฤษภาคม 2560 
 

ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท  

“บ. ช. การชา่ง” ทีร่ะดบั “A-/Stable” 
 

ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี 
ของ บรษัิท ช. การชา่ง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกัน

ของบรษัิททีร่ะดบั “A-” เชน่เดยีวกัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ โดยบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุ

ใหมไ่ปช าระคนืหนี ้อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูรั้บเหมากอ่สรา้งชัน้น าในประเทศไทย ตลอดจนความสามารถใน
การรับงานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่และโครงการทีต่อ้งการความเชีย่วชาญเฉพาะทาง รวมทัง้ความยดืหยุ่นทางการเงนิ

จากการลงทนุเชงิกลยทุธข์องบรษัิท อยา่งไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกลา่วลดทอนลงบางสว่นจากลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลง
ของธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งและการแขง่ขนัทีรุ่นแรง ตลอดจนภาระหนีใ้นระดบัสงูของบรษัิท 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังวา่บรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถในการ

แข่งขันเพื่อใหไ้ดง้านใหม่จากโครงการโครงสรา้งพื้นฐานทีก่ าลังจะเกดิขึน้ นอกจากนี้ ยังคาดวา่บรษัิทจะสามารถรักษา
อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดับสงูกวา่ 6% โดยเฉลีย่แมว้่าจะมกีารแข่งขันที่รุนแรงก็ตาม รวมทัง้รักษา

อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยูใ่นระดบัต า่กวา่ 65% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ 
ปัจจัยทีจ่ะท าใหอ้ันดับเครดติปรับเพิม่ขึน้ไดแ้ก่กรณีทีบ่ริษัทสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดสู้งกว่าประมาณการและ

สามารถรักษาอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยู่ในระดับต า่กวา่ 60% เป็นระยะเวลาทีต่อ่เนื่องได ้ในขณะทีปั่จจัย
ลบส าหรับอันดับเครดติไดแ้กก่ารมตีน้ทนุกอ่สรา้งในโครงการหลัก ๆ ทีส่งูกวา่ประมาณการอย่างมนัียส าคัญ หรอืการใหก้าร

สนับสนุนทางการเงนิทีม่มีูลค่าสงูแก่บรษัิทในกลุม่นอกเหนือจากประมาณการซึง่จะสง่ผลกระทบในเชงิลบตอ่กระแสเงนิสด

ของบรษัิทเป็นอยา่งมาก 
บริษัท ช. การช่างก่อตัง้ในปี 2515 โดยตระกูลตรีวศิวเวทย์ บริษัทเริ่มธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งโดยการรับงานจาก

หน่วยงานภาครัฐ ตอ่มาบรษัิทไดข้ยายขอบเขตงานมากขึน้และไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2538 
บรษัิทมปีระสบการณ์ในธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งทีย่าวนานโดยมคีวามเชีย่วชาญในงานกอ่สรา้งทั่วไปจนถงึงานกอ่สรา้งทีม่คีวาม

ซบัซอ้นสงู 

ในปี 2559 บรษัิทมรีายไดร้วมเป็นสถติสิงูสดุใหม่อยู่ที ่45,809 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้ถงึ 31.4% จาก 34,851 ลา้นบาท
ในปี 2558 โดยรายไดส้ว่นใหญ่เพิม่ขึน้จากโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบรุซี ึง่คดิเป็นสดัสว่นถงึ 53% ของรายได ้

รวม อกีทัง้บรษัิทยังไดง้านเพิม่ในโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบรุมีูลคา่ 19,400 ลา้นบาทเพือ่ปรับปรุงสิง่แวดลอ้ม
ของโครงการดว้ย ถงึแมจ้ะไดง้านเพิม่มูลคา่สงู แตบ่รษัิทก็ตอ้งเป็นผูจ้ัดหาแหลง่เงนิทนุเพือ่สนับสนุนโครงการในรูปแบบเงนิ

ใหกู้ย้มืดว้ย โดยบรษัิทไดใ้หเ้งนิกูเ้พือ่สนับสนุนโครงการแก ่บรษัิท ไซยะบรุ ีพาวเวอร ์จ ากัด จ านวน 13,547 ลา้นบาท ซึง่มี

ก าหนดระยะเวลาช าระคนืเงนิกูท้ัง้หมดไม่เกนิปี 2574 ทัง้นี้ บรษัิทไซยะบรุี พาวเวอร์ จะช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ใหแ้ก่
บรษัิทหลังจากวันเริม่ด าเนนิการเชงิพาณิชยซ์ึง่ก าหนดไวใ้นปี 2562 โดยการช าระคนืหนี้เงนิกูจ้ะขึน้อยู่กับผลการด าเนนิงาน

ของบริษัทไซยะบุรี พาวเวอร์ เป็นส าคัญ ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในปี 2559 ต ่ากว่าประมาณการของ 
ทรสิเรทติง้เล็กนอ้ย โดยอตัราก าไรลดลงมาอยูท่ี ่7.2% จาก 8.2% ในปี 2558 เนื่องจากอัตราก าไรทีต่ า่กวา่ปกตใินโครงการ

เขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบรุ ี
อันดับเครดติดังกล่าวสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษัิทในธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งในประเทศไทย โดยบรษัิท

เป็นหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้งรายใหญ่ 3 รายแรกในระดับตน้ ๆ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในแง่ของ

รายได ้นอกจากนี้ อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึผลงานของบรษัิทในการก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่และ
โครงการทีต่อ้งใชค้วามช านาญเฉพาะดา้นดว้ย ในชว่งปลายปี 2559 บรษัิทชนะการประมูลงานกอ่สรา้งโครงการรถไฟฟ้าสาย

สสีม้จ านวน 3 สญัญาซึง่มมีูลคา่รวมประมาณ 47,000 ลา้นบาทภายใตช้ือ่กจิการร่วมคา้ซเีคเอสท ีทัง้นี้ กจิการร่วมคา้ซเีคเอ
สทมี ีบรษัิท ซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีริง่ แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) เป็นผูถ้อืหุน้จ านวน 40% และอกี 60% บรษัิทเป็น

ผูถ้อื ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมงีานรับเหมากอ่สรา้งทียั่งไม่สง่มอบมูลคา่ 83,400 ลา้นบาท โดยมโีครงการหลักไดแ้ก ่โครงการ

เขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบรุซี ึง่มมีลูคา่ 27,100 ลา้นบาท โครงการกอ่สรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้สญัญาที ่1 สญัญาที ่2 และ
สญัญาที ่5 มลูคา่รวม 26,300 ลา้นบาท และโครงการกอ่สรา้งรถไฟทางคูช่ว่งชมุทางถนนจริะถงึขอนแกน่มูลคา่ 13,000 ลา้น

บาท ทัง้นี้ โครงการทัง้ 3 โครงการมมีูลค่าคดิเป็นสัดสว่นถงึ 80% ของมูลค่าโครงการทีย่ังไม่สง่มอบทัง้หมด นอกจากนี ้
บรษัิทยังมคีวามพรอ้มทีจ่ะเขา้ร่วมประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานอกีหลายโครงการทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในอนาคตอกีดว้ย 

อันดับเครดติยังพจิารณารวมถงึการผสานธุรกจิและความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนในเชงิกลยุทธข์องบรษัิท
ดว้ย ทัง้นี้ รูปแบบธุรกจิของบรษัิทคอืการลงทนุในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่ขยายขอบเขตธุรกจิเบือ้งตน้ของบรษัิทซึง่

ไดแ้ก่งานรับเหมาก่อสรา้ง นอกจากนี้ บริษัทยังมเีงนิลงทุนในธุรกจิอืน่ ๆ อกีหลายประเภท แต่มกีารลงทุนเชงิกลยุทธใ์น

บรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยจ์ านวน 3 ราย ไดแ้ก ่บรษัิท ทางดว่นและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บรษัิท ที
ทดีับบลวิ จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท ซีเคพาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) โดยบริษัททัง้ 3 แห่งด าเนินงานเกี่ยวเนื่องกับ

โครงสรา้งพืน้ฐานตา่ง ๆ อาท ิระบบขนสง่มวลชนและสาธารณูปโภคพืน้ฐานซึง่อยู่ภายใตส้ญัญาสมัปทานหรอืสญัญาซือ้ขาย
ระยะยาวซึง่จะท าใหบ้รษัิทไดรั้บเงนิปันผลอย่างต่อเนื่องจากการลงทุน ยิง่ไปกว่านัน้ บรษัิทเหล่านี้ยังจา้งบรษัิทใหด้ าเนิน

โครงการกอ่สรา้งขนาดใหญท่ีเ่ป็นสว่นของการขยายงานของแตล่ะบรษัิทอกีดว้ย  
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ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติของบรษัิทถูกลดทอนลงบางสว่นจากลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรับเหมากอ่สรา้ง

และการแขง่ขันทีรุ่นแรงระหว่างผูรั้บเหมาก่อสรา้งดว้ยกันเอง โดยโครงการสว่นใหญ่ทีไ่ดรั้บจะผ่านการประมูลงานทีแ่ขง่ขัน
กนัสงูซึง่ท าใหม้อีตัราก าไรไม่มาก จากผลของการทีภ่าคเอกชนชะลอการลงทนุ บรษัิทจงึเนน้งานกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน

ของภาครัฐเป็นอย่างมาก โดยรัฐบาลมีนโยบายทีช่ัดเจนในการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ตามแผนการกระตุน้เศรษฐกจิ 
อยา่งไรก็ตาม ยังคงมคีวามลา่ชา้ในขัน้ตอนการประมลูงานและการจัดจา้งซึง่อยูน่อกเหนอืการควบคมุของผูรั้บเหมากอ่สรา้ง 

อนัดบัเครดติยังมขีอ้จ ากดัจากภาระหนีท้ีส่งูของบรษัิทดว้ย โดย ณ สิน้ปี 2559 อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ

ของบรษัิทอยู่ที ่72.4% คงเดมิจากปี 2558 อัตราสว่นดังกลา่วคาดวา่จะลดลงมาอยู่ในระดับทีต่ ่ากว่า 65% ในชว่งครึง่หลัง
ของปี 2560 เมือ่โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งสญัญาที ่4 แลว้เสร็จ อยา่งไรก็ตาม อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของ

บรษัิทคาดวา่จะทรงตัวอยู่ในระดับสงูอย่างตอ่เนื่องเมือ่พจิารณาจากความตอ้งการเงนิทนุหมุนเวยีนและเงนิใหกู้ย้มืระยะยาว 
โดย ณ สิน้ปี 2559 โครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบรุีไดเ้บกิเงนิใหกู้ย้มืไปแลว้จ านวน 10,055 ลา้นบาท อัตราสว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทอยู่ในระดับต า่ที ่2.6% ณ เดอืนธันวาคม 2559 ทรสิเรทติง้มองวา่ภาระหนี้
ของบรษัิทอยูใ่นระดบัทีส่อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติในปัจจบุนัแมว้า่บรษัิทจะมภีาระหนี้สงูกวา่ผูรั้บเหมารายอืน่ ๆ ทีไ่ดรั้บอันดับ

เครดติเท่ากันก็ตาม ทัง้นี้ เนื่องจากการประเมนิอันดับเครดติไดม้ีการพจิารณาถงึโครงสรา้งทางธุรกจิของบรษัิททีเ่ป็นทัง้

ผูรั้บเหมากอ่สรา้งและประกอบธรุกจิลงทนุดว้ย 
ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษัิทจะอยู่ที ่38,000-42,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2560-2562 

โดยจะเป็นรายไดจ้ากโครงการไซยะบุรีประมาณ 7,000-9,000 ลา้นบาทต่อปี หรือประมาณ 15%-20% ของประมาณการ
รายได ้ทัง้นี้ งานรับเหมาก่อสรา้งในมอืจ านวนมากทีบ่รษัิทมอียู่ในปัจจุบันคดิเป็นสัดสว่นประมาณ 80% ของประมาณการ

รายไดใ้นปี 2560 และคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 50% ในปี 2561 และ 35% ในปี 2562 อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่น

คา่เสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อรายไดใ้นชว่งปี 2560-2562 คาดว่าจะอยู่ทีร่ะดับสงูกว่า 6% โดยเฉลีย่ สว่นเงนิทุนจาก
การด าเนนิงานของบรษัิทนัน้คาดวา่จะอยูใ่นระดบัไมต่ า่กวา่ 2,700 ลา้นบาทตอ่ปี  

บรษัิทมสีภาพคลอ่งทีเ่หมาะสม โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมเีงนิสดถงึ 11,400 ลา้นบาทและมเีงนิลงทนุชัว่คราวอกี
จ านวน 1,130 ลา้นบาท ในขณะทีภ่าระหนี้ทีจ่ะถงึก าหนดช าระในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้มจี านวนประมาณ 6,600 ลา้นบาท 

นอกจากนี ้เงนิลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนทัง้ 3 แห่งยังชว่ยเสรมิความยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้กบ่รษัิทอกีดว้ย 
โดย ณ สิน้ปี 2559 เงนิลงทุนในหลักทรัพย์ของบรษัิทจดทะเบยีนดังกล่าวมมีูลค่ายุตธิรรมอยู่ที ่50,300 ลา้นบาท หรือ

ประมาณ 88% ของภาระหนี้รวมของบรษัิท ทัง้นี้ ในชว่งปี 2560-2562 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา 

และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในระดับสงูกวา่ 3 เทา่ สว่นอัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่
เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 6%-8% 

 
บรษิทั ช. การชา่ง จ ากดั (มหาชน) (CK) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
CK187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 

CK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
CK193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 

CK228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A- 
CK233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A- 

CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A- 
CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A- 

CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571 A- 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 12 ปี A- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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