
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ช. การช่าง จ ากดั 
(มหาชน) เป็นระดบั “A-” จากเดมิทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้มทัง้
จดัอันดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 5 พนัล้านบาทและหุ้นกู้
ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 2 พนัลา้นบาทไถ่ถอนภายใน 10 ปีของ
บรษิทัทีร่ะดบั “A-” เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระหนี้และเพื่อ
ขยายธุรกจิ 

การลดอนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบรษิัทที่ยงัคงอ่อนแอกว่าคาด รวมถึง
มูลค่างานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืที่มจี านวนน้อยเมื่อเทยีบกบัฐานรายได้ปกตขิองบรษิทั และโครงสรา้ง
ทางการเงนิทีอ่่อนแอลง 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งชัน้น าในประเทศไทยซึ่งมี
ความสามารถในการรบังานโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่และโครงการที่มคีวามซบัซ้อน อนัดบัเครดติยงั
สะทอ้นถงึประโยชน์ทีบ่รษิทัไดร้บัจากการลงทุนเชงิกลยุทธอ์กีด้วย อย่างไรก็ตาม ในการประเมนิอนัดบั
เครดติดงักล่าวทรสิเรทติ้งยงัพจิารณารวมไปถงึการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งและความ
เป็นไปไดท้ีก่ารประมลูโครงการก่อสรา้งภาครฐัจะล่าชา้อกีดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีอ่อนแอกว่ำคำด  

ในปี 2563 บรษิัทยังคงมีผลการด าเนินงานต ่ากว่าคาดจากการไม่มีงานโครงการขนาดใหญ่ ใหม่ ๆ 
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ความล่าช้าในการเปิดประมูลโครงการโครงสร้างพื้นฐานของภาครฐัท าให้บรษิัท
ประมลูไดง้านใหม่ทีม่มีูลค่าเพยีง 2.2 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2561-2563 ส่งผลใหร้ายได้ของบรษิทัในปี 
2563 ลดลง 27% มาอยู่ที่ 1.7 หมื่นล้านบาท ซึ่งเป็นระดับต ่าที่สุดในรอบหลายปีที่ผ่านมา ส่งผลให้
บรษิทัมผีลขาดทุนจากการด าเนินงานประมาณ 300 ล้านบาทในปี 2563 ในขณะเดยีวกนั เงนิปันผลรบั
จากบรษิทัร่วมกล็ดลงอย่างมากในปีเดยีวกนัอนัเนื่องมาจากผลการด าเนินงานที่อ่อนแอของบรษิทัร่วม 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ ผลการด าเนินงานของ บรษิัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ที่
ได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) จาก
ผลกระทบดงักล่าวท าใหบ้รษิทัรายงานก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่
ระดบั 2.1 พนัลา้นบาท ซึง่ลดลง 23% จากปีก่อน 

ผลกำรด ำเนินงำนคำดว่ำจะยงัคงอ่อนแออย่ำงต่อเน่ือง  

ณ สิ้นปี 2563 มูลค่างานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืของบรษิทัเหลอืเพยีง 2.9 หมื่นล้านบาทซึ่งคดิเป็นระดบั
ฐานรายได้ของบรษิทัเพยีงปีเดยีวจากในอดตีทีผ่่านมา ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะ
ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าต่อไปโดยประมาณการว่าบรษิทัจะยงัคงมรีายได้และก าไรที่อ่อนแอในปี 2564 ซึ่ง
เป็นผลการด าเนินงานที่อ่อนแอกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวท้ี่ต่อเนื่องตดิต่อกนัถงึ 3 ปี อย่างไรก็ตาม 
ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบริษัทจะฟ้ืนตัวได้ตัง้แต่ปี 2565 เป็นต้นไปเมื่อโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐัสามารถเปิดประมลูไดอ้ย่างต่อเนื่อง 

มีสถำนะแขง็แกร่งในธรุกิจรบัเหมำก่อสร้ำง  

ถงึแม้ว่าผลการด าเนินงานจะอ่อนแอ แต่ทรสิเรทติ้งก็มองว่าบรษิทัยงัคงมคีวามสามารถในการแข่งขนั
และสถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งในธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศเช่นเดิม ทัง้นี้ บรษิัทมี
ความเชี่ยวชาญในงานก่อสรา้งที่หลากหลายซึ่งครอบคลุมตัง้แต่งานก่อสรา้งทัว่ไป เช่น ถนน ทางด่วน 
อาคาร และสะพานไปจนถึงงานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ที่มีความซับซ้อนสูง เช่น ระบบขนส่ง

  

บริษทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 52/2564 
 9 เมษำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 31/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/04/62 A Stable 
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 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



บริษทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) 
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มวลชนใตด้นิและโรงไฟฟ้าพลงัน ้า เป็นตน้  

ทัง้นี้ จากการมปีระสบการณ์ในธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างที่ยาวนานและฐานทุนขนาดใหญ่ บรษิัทนัน้ถือว่าเป็นผู้รบัเหมาระดบัแนวหน้าเพียงไม่กี่รายที่มี
ความสามารถในการประมลูงานและด าเนินการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐัไดอ้กีดว้ย 

บรษิทัยงัคงเน้นงานมลูค่าในระดบัปานกลางไปจนถงึงานโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครฐัซึ่งบรษิทัมแีผนจะเขา้ร่วมประมูลโครงการภาครฐัจ านวน
มาก เช่น โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (ส่วนต่อขยายฝัง่ตะวนัตก) รถไฟฟ้าสายสมี่วง (ส่วนต่อขยายฝัง่ใต)้ โครงการรถไฟรางคู่ และโครงการโรงไฟฟ้าพลงั
น ้าขนาดใหญ่ในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ซึ่งหากบรษิัทชนะการประมูลดงักล่าว โครงการเหล่านี้จะเพิม่มูลค่างานรบัเหมา
ก่อสรา้งในมอืทีป่ระมาณ 3 แสนลา้นบาทใหแ้ก่บรษิทั 

คำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนจะปรบัตวัดีข้ึน  

โอกาสที่ผลการด าเนินงานของบรษิัทจะปรบัตวัดขีึ้นนัน้อยู่บนพื้นฐานการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่ารฐับาลจะเร่งผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพื้นฐาน
ออกมาเปิดประมูลเพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกจิภายในประเทศ ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองในดา้นบวกต่อธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศในช่วงระยะปานกลาง
เมื่อพจิารณาถงึความพยายามของรฐับาลในการเร่งพฒันาโครงการสาธารณูปโภคพื้นฐานอย่างต่อเนื่อง ซึ่งตรงกนัข้ามกบังานก่อสรา้งในภาคเอกชนที่
ยงัคงซบเซา งานก่อสรา้งในภาครฐักลบัมแีนวโน้มที่ดกีว่ามาก โดยทรสิเรทติ้งมองว่างบลงทุนในภาครฐัและการใช้จ่ายของรฐัวสิาหกจิต่าง ๆ จะยงัคงมี
บทบาทส าคญัในการฟ้ืนฟูภาวะเศรษฐกิจที่เสียหายจากโรคระบาด ดังนัน้ ทรสิเรทติ้งจึงคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทจะสามารถปรบัตัวฟ้ืน
คนืกลบัมาได ้จากประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บังานรบัเหมาก่อสรา้งโครงการใหม่ ๆ ที่มมีูลค่าโดยเฉลีย่ประมาณ 3 หมื่นลา้น
บาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ซึง่จะท าใหก้ าไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ในปี 2565 เป็นตน้ไป  

ประโยชน์ท่ีได้รบัจำกกำรลงทุนเชิงกลยุทธ์  

บรษิทัมกีารลงทุนและเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์จ านวน 3 แห่ง ได้แก่ บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน) บรษิทั ททีดีบับลวิ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั ซเีคพาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการ
ขยายสู่ธุรกจิที่สรา้งรายได้ประจ าในระดบัหนึ่งซึ่งช่วยลดความผนัผวนทีเ่กดิจากวงจรของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งลงได ้โดยบรษิทัทัง้ 3 แห่งดงักล่าวคาดว่า
จะจ่ายเงนิปันผลอย่างสม ่าเสมอให้แก่บรษิทัเนื่องจากบรษิทัเหล่านี้มีการด าเนินงานที่เกี่ยวขอ้งกบัโครงการโครงสรา้งพื้นฐานที่จ าเป็นของประเทศ เช่น 
ระบบขนส่งมวลชน รวมไปถึงสาธารณูปโภคด้านไฟฟ้าและน ้าประปาซึ่งอยู่ภายใต้สญัญาสมัปทานหรอืสญัญาซื้อขายระยะยาว ในการนี้ ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลประมาณ 1-1.2 พนัลา้นบาทต่อปีจากเงนิลงทุนในบรษิทัเหล่านี้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิัทเหล่านี้ยงัได้ว่าจ้างใหบ้รษิัทด าเนินโครงการก่อสร้างจ านวนมากที่เป็นส่วนของการขยายงานของแต่ละบรษิัทอีกด้วย การลงทุนใน
เชิงกลยุทธ์ดงักล่าวยงัช่วยให้บรษิัทมคีวามยดืหยุ่นทางด้านการเงนิจากการอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งบรษิทัจะได้ก าไรจากการจ าหน่ายหลกัทรพัย์ที่
ลงทุนในบางโอกาสอกีดว้ย โดย ณ สิน้ปี 2563 เงนิลงทุนเหล่านี้มมีลูค่าตลาดอยู่ที ่6.2 หมื่นลา้นบาท 

ควำมเส่ียงท่ีเป็นอปุสรรคในกำรฟ้ืนตวั 

ความล่าชา้ในการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่หลายๆ โครงการของภาครฐัส่งผลกระทบเป็นอย่างมากต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่่าน
มา ถึงแม้จะมโีอกาสในการฟ้ืนตวั แต่การประมูลที่มีความล่าช้าและการแข่งขนัที่ทวคีวามรุนแรงก็ยงัคงเป็นปัจจยัความเสี่ยงหลกั ทรสิเรทติ้งคาดว่า
โครงการโครงสรา้งพื้นฐานภาครฐัหลกัๆ ทีจ่ะเกดิขึน้เรว็ ๆ นี้จะอยู่ในกลุ่มคมนาคมและการพฒันาโครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก 
(Eastern Economic Corridor -- EEC) ซึง่การพฒันาระบบโครงสรา้งพื้นฐานเป็นสิง่จ าเป็นที่จะต้องด าเนินการเพื่อทีจ่ะฟ้ืนฟูภาวะเศรษฐกจิทีเ่สยีหายจาก
การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ 19 

ถงึแมว้่ารฐับาลจะมนีโยบายในการผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานหลายๆ โครงการ แต่ทรสิเรทติ้งก็ยงัพบว่ามคีวามล่าช้าในการเปิดประมลูและการลง
นามในสญัญาของโครงการภาครฐัอยู่เสมอด้วยสาเหตุนานัปการไม่ว่าจะเป็นการเปลี่ยนแปลงแผนแม่บทของโครงการ ข้อพพิาทเกี่ยวกบัขัน้ตอนการ
ประมลูงาน ความล่าชา้ในกระบวนการตดัสนิใจของภาครฐั หรอืความล่าชา้ในการเจรจาเกีย่วกบัเงื่อนไขของสญัญา เป็นตน้   

สถำนะทำงกำรเงินท่ีอ่อนแอ  

มูลค่างานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืที่มจี านวนน้อยท าให้ทรสิเรทติ้งประมาณการรายได้ของบรษิัทว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที่ 1.8 หมื่นล้านบาทในปี 2564 
และจะเพิม่ขึ้นเป็น 3.4-3.7 หมื่นล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2565 และปี 2566 อตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งโดยเฉลี่ยคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั 
8% ทัง้นี้ เมื่อดูจากเงนิปันผลที่คาดว่าจะได้รบัแล้ว ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะรกัษา
ระดบัอยู่ที่ประมาณ 2 พนัล้านบาทในปี 2564 เทียบเท่ากบัในปีก่อนหน้า และหลงัจากนัน้จะเพิ่มขึ้นเป็น 3.5-4 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 
ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ที ่700 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 2.1-2.4 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 

ณ สิ้นปี 2563 ภาระหนี้ทัง้หมดของบรษิัทอยู่ที่ 4.3 หมื่นล้านบาทซึ่งส่วนใหญ่ใช้ไปในการลงทุนเชิงกลยุทธ์และให้การสนันสนุนเงนิกู้ยมืระยะยาวใน
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โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรใีน สปป. ลาว อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 57.7% ณ สิน้ปี 2563 เพิม่ขึน้จาก 51.2% ใน
ปี 2562 ทัง้นี้ ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะทรงตวัอยู่ในระดบั 55%-60% ซึ่ง
สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัไม่จ าเป็นตอ้งใหก้ารสนับสนุนดา้นการเงนิแก่บรษิทัในกลุ่มอกีต่อไป 

ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 17 เท่าในปี 2563 ซึ่งสูงกว่า
ประมาณการของทรสิเรทติ้งเป็นอย่างมาก ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนนี้จะยงัคงอยู่ที่ระดบัเดมิในปี 2564 และจะลดลงมาอยู่ที่ระดบัประมาณ 10 เท่า
ในช่วงปี 2565-2566 ทรสิเรทติ้งพจิารณาว่าภาระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัที่สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัเมื่อดูจากโครงสรา้งทางธุรกจิของบรษิทั
ทีเ่ป็นทัง้ผูร้บัเหมาก่อสรา้งและผูป้ระกอบธุรกจิลงทุน ซึง่ภาระหนี้ของบรษิทัจะลดลงไดอ้กีหากเงนิใหกู้ย้มืเพื่อสนับสนุนโครงการไซยะบุรไีดร้บัการช าระคนื 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2563 บรษิทัมเีงนิสดและเงนิลงทุนชัว่คราวจ านวน 
7.8 พนัล้านบาทในขณะที่ภาระหนี้ที่จะถงึก าหนดช าระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าประกอบด้วยเงนิกู้ยมืระยะสัน้จ านวน 147 ล้านบาท เงนิกู้ยมืระยะยาว
จ านวน 672 ลา้นบาท และหุน้กูอ้กีจ านวน 3 พนัลา้นบาท 

นอกจากนี้ สภาพคล่องของบรษิทัยงัมปัีจจยัสนับสนุนจากความยดืหยุ่นทางการเงนิที่มาจากเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนทัง้ 3 แห่งอีก
ดว้ย โดย ณ สิน้ปี 2563 เงนิลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนดงักล่าวมมีลูค่ายุตธิรรมอยู่ที ่6.2 หมื่นลา้นบาทหรอืประมาณ 1.4 เท่าของภาระหนี้
รวมของบรษิทั ทัง้นี้ บรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะยงัคงการถอืหุน้ในสดัส่วนทีม่นีัยส าคญัในบรษิทัทัง้ 3 แห่งนี้ต่อไป  

บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหส้อดคลอ้งตามเงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กูโ้ดยบรษิทัจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธิ
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่ใหเ้กนิกว่า 3 เท่า ทัง้นี้ บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าว ณ เดอืนธนัวาคม 2563 อยู่ทีร่ะดบั 1.3 เท่า ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะ
สามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขดงักล่าวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณีพืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2564-2566 ดงันี้ 

• รายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.8 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 ประมาณ 3.4 หมื่นลา้นบาทในปี 2565 และประมาณ 3.7 หมื่นลา้นบาทในปี 2566 
• อตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งจะคงอยู่ทีป่ระมาณ 8%  
• บรษิทัจะไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งใหม่ ๆ โดยมมีลูค่าเฉลีย่รวมที ่3 หมื่นลา้นบาทต่อปี 
• เงนิสนับสนุนใหกู้ย้มืในโครงการไซยะบุรจีะยงัคงมอียู่ในช่วงหลายปีขา้งหน้า 
• จะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่หรอืการสนับสนุนทางการเงนิจ านวนมากแก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัที่อยู่ในระดบัสูง
ในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเอาไวไ้ด้ต่อไปโดยจะสามารถประมูลได้งานใหม่ ๆ จากโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงสรา้งพื้นฐานทีก่ าลงัจะเกดิขึน้เพื่อเพิม่ระดบั
ของมลูค่างานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืของบรษิทัและบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินไดต้ามทีท่รสิเรทติง้ประมาณการไว ้ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงั
คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ในช่วง 8-10 เท่าเอาไวไ้ด้
ในระยะยาวอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ได้หากบรษิทัมมีูลค่างานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืจ านวนมากพอที่จะรกัษาระดบัรายได้ในอนาคตและสามารถสรา้งผล
ก าไรได้มากกว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการซึง่จะเหน็ไดจ้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่
ลดลงและอยู่ต ่ากว่า 8 เท่าเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง  

ในขณะที่ทรสิเรทติ้งอาจจะมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติลงหากบรษิทัไม่สามารถชนะการประมลูงานใหม่ ๆ ไดอ้ย่างเพยีงพอที่จะฟ้ืนฟูระดบัรายได้และก าไร
ของบรษิัทได้ นอกจากนี้ ปัจจยัที่จะส่งผลกดดันต่ออันดับเครดิตยงัจะกิดจากการมตี้นทุนก่อสร้างในโครงการหลัก ๆ ที่สูงกว่าประมาณการอย่างมี
นัยส าคญั หรอืบรษิทัใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิทีม่มีลูค่าสงูแก่บรษิทัในกลุ่มซึง่จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เกนิกว่า 13 เท่าเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม -------------------------- 
 

 
2563 2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

17,060 23,408 29,634 36,225 45,929 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,670 3,123 3,632 3,049 3,029 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,060 2,685 3,362 3,920 3,999 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  742 1,307 1,956 2,419 2,742 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,290 1,251 1,267 1,410 1,179 
เงนิลงทุน  592 2,245 2,555 913 1,886 
สนิทรพัยร์วม 

 
82,774 82,586 83,501 79,274 94,928 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

35,890 29,117 28,999 31,882 45,819 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
26,271 27,813 25,829 23,873 21,854 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 
 

          
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 12.08 11.47 11.34 10.82 8.71 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

2.46 4.82 5.68 4.23 3.90 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
1.60 2.15 2.65 2.78 3.39 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
17.42 10.84 8.63 8.13 11.46 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  2.07 4.49 6.74 7.59 5.98 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
57.74 51.15 52.89 57.18 67.71 

* งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) (CK) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CK215A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CK217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 820 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CK225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK226A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK227A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 910 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK235B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK245A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK246B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK267A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CK283A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK287A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,020 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK296A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
CK308A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทและหุน้กูส้ ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี 

A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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