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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. ทา่เรอืราชาเฟอรร์ ี”่ ที ่“BB+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

 
 ทริสเรทติง้จัดอันดับเครดติองค์กรของ บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “BB+” ดว้ยแนวโนม้ 

“Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึธรุกจิเดนิเรอืเฟอรร์ีข่องบรษัิททีม่สีถานะมั่นคงบนเสน้ทางจากทา่เรอืดอนสกั 

(จังหวัดสรุาษฎร์ธานี) ถงึเกาะสมุยและเกาะพงัน รวมถงึโครงสรา้งทางการเงนิทีม่ีเงนิกูค้่อนขา้งต ่า ณ ปัจจุบันของบริษัท 
อยา่งไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนจากขนาดธุรกจิทีย่ังเล็ก ตลอดจนการกระจุกตัวของพืน้ทีใ่นการเดนิเรอื ความกังวลตอ่

สภาพกองเรอืทีเ่กา่ และความเป็นไปไดท้ีภ่าระเงนิกูจ้ะสงูขึน้อยา่งมนัียส าคญัจากแผนการขยายธรุกจิของบรษัิท 
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังว่าบรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถในการ

แขง่ขนัและต าแหน่งทางการตลาดพรอ้มทัง้ยังคงรักษาสถานะทางการเงนิในระดบัทีด่เีอาไวไ้ด ้

 อันดับเครดติหรอืแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจไดรั้บการปรับเพิม่ขึน้หากบรษัิทประสบความส าเร็จในการขยาย
ธุรกจิไดต้ามแผนจนสง่ผลใหฐ้านรายไดข้ยายกวา้งขึน้อย่างมนัียส าคัญและมคีวามยั่งยนืในขณะทีส่ถานะการเงนิยังคงอยู่ใน

ระดบัทีด่ ี
 อนัดบัเครดติหรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติอาจไดรั้บการปรับลดลงหากสถานะการเงนิของบรษัิทถดถอยลงอย่างมนัียส าคัญ 

และ/หรอืมกีารเปลีย่นแปลงในเชงิลบอยา่งรุนแรงตอ่การด าเนนิธรุกจิหรอืโครงสรา้งธรุกจิของบรษัิท 

 บริษัทท่าเรือราชาเฟอร์รี่เป็นผูป้ระกอบกจิการเดนิเรือเฟอร์รี่ในจังหวัดสรุาษฎร์ธานี บริษัทก่อตัง้ในปี 2524 และจด
ทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – mai) ในเดอืนพฤศจกิายน 2558 บรษัิท

ใหบ้รกิารเดนิเรอืเฟอร์รีข่นสง่ผูโ้ดยสารและยานพาหนะทั่วไป เชน่ รถโดยสาร รถกระบะ และรถจักรยานยนต ์บน 2 เสน้ทาง
หลักระหวา่งทา่เรอืดอนสกัและเกาะสมุย และระหวา่งทา่เรอืดอนสกัและเกาะพงัน โดยทัง้ 2 เกาะเป็นจุดทอ่งเทีย่วส าคัญซึง่

ตัง้อยูใ่นอา่วไทย ในระหวา่งปี 2554-2559 รายไดจ้ากการเดนิเรอืเฟอรร์ีค่ดิเป็น 92% ของรายไดร้วมของบรษัิท สว่นรายไดท้ี่
เหลอืมาจากการขายของช าและธุรกจิรา้นอาหารซึง่เกีย่วเนื่องกับธุรกจิเดนิเรือเฟอรร์ี่ รายไดจ้ากเสน้ทางหลักระหวา่งท่าเรือ

ดอนสกัและเกาะสมยุคดิเป็นสดัสว่น 2 ใน 3 ของรายไดจ้ากการเดนิเรอืเฟอรร์ีท่ัง้หมด สว่นเสน้ทางระหวา่งทา่เรอืดอนสกัและ

เกาะพงันสรา้งรายไดใ้นสว่นทีเ่หลอื ทัง้นี ้รายไดจ้ากการขนสง่ผูโ้ดยสารและยานพาหนะมสีดัสว่นเทา่กบั 30:70 โดยประมาณ 
 อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีม่ั่นคงของบรษัิทในสภาวะแวดลอ้มทีค่่อนขา้งมเีสถยีรภาพจากลักษณะทีม่ี

ความผันผวนของธรุกจิต า่และตลาดทีม่ผีูแ้ขง่ขันนอ้ยราย ในขณะทีอ่ปุสรรคในการเขา้สูธุ่รกจิเดนิเรอืเฟอรร์ีนั่น้มคีอ่นขา้งสงูใน
จังหวดัสรุาษฎรธ์านแีละเกาะสมยุเนือ่งจากขอ้ก าหนดทีต่อ้งมใีบอนุญาต ตลอดจนขอ้จ ากัดดา้นโลจสิตกิสอ์ันเกีย่วกับการสรา้ง

ทา่เรอืแหง่ใหม ่และราคาทีด่นิบนเกาะสมยุทีส่งูมาก ความตอ้งการในการใชบ้รกิารเรอืเฟอรร์ีเ่ตบิโตในระดับปานกลางตามการ

ขยายตัวของการท่องเทีย่วและการพัฒนาอสงัหารมิทรัพยข์องเกาะสมุยและเกาะพงัน ในชว่งระหว่างปี 2554-2559 จ านวน
ผูโ้ดยสารและยานพาหนะทีใ่ชบ้รกิารเรอืเฟอรร์ีข่องบรษัิทมอีัตราการเตบิโตเฉลีย่อยู่ที ่5.1% ตอ่ปีและ 8.1% ตอ่ปีตามล าดับ 

ทัง้นี้ ความสามารถในการแข่งขันของบริษัททีส่ าคัญนั้นประกอบดว้ย (1) การมีกองเรือเฟอร์รี่ขนาดใหญ่ที่สุดในพื้นที ่ 
(2) การมทีา่เรอืและสิง่อ านวยความสะดวกอืน่ ๆ ของบรษัิทเองทัง้ทีท่า่เรอืดอนสกัและบนเกาะสมุยซึง่ชว่ยใหส้ามารถจัดการ

และควบคมุไดอ้ยา่งเต็มทีแ่ละมคีวามยดืหยุน่ในการปฏบิัตงิาน และ (3) ความเชีย่วชาญและประสบการณ์ในการเดนิเรอืเฟอรร์ี่
ของบรษัิททีม่มีากกวา่ 30 ปี 

 อยา่งไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนน ้าหนักลงจากขนาดของธุรกจิทีเ่ล็กของบรษัิทและความเสีย่งจากการกระจุกตัว

เนือ่งจากทีผ่า่นมาธรุกจิของบรษัิทจ ากดัอยูใ่นเฉพาะพืน้ทีอ่ าเภอดอนสกัและบรเิวณเกาะสมยุเทา่นัน้ ถงึแมว้า่บรษัิทจะก าลังอยู่
ในช่วงขยายธุรกจิเดนิเรือเฟอร์รี่ไปยังพื้นทีอ่ ื่น ทว่ารายไดจ้ากการด าเนินธุรกจิในท าเลใหม่ตามแผนนั้นคาดว่าจะค่อย ๆ 

เพิม่ขึน้อย่างชา้ๆ กองเรอืเฟอรร์ีข่องบรษัิททีม่อีายุคอ่นขา้งมาก (35 ปีโดยเฉลีย่) นัน้กอ่ใหเ้กดิความกังวลตอ่ความเสีย่งจาก
คา่ซอ่มบ ารุงทีเ่พิม่ขึน้และความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งหาเรอืมาทดแทน ทัง้นี้ ค่าใชจ้่ายในการหาเรอืมาทดแทนนัน้คาดวา่จะสงูขึน้

อยา่งมนัียส าคญัในอนาคตอนัใกล ้ในอดตีบรษัิทจัดหาเรอืเฟอรร์ีผ่่านตลาดเรอืมอืสองในตา่งประเทศ แตใ่นปัจจุบันบรษัิทตอ้ง

เผชญิกับความยากล าบากในการหาเรือเฟอรร์ี่มอืสองมากขึน้ สง่ผลใหม้แีนวโนม้ทีบ่รษัิทจะตอ้งสัง่ต่อเรอืใหม่แทนการสัง่ซือ้
เรอืมอืสอง ซึง่จะท าใหบ้รษัิทตอ้งแบกภาระเงนิลงทนุทีม่ากขึน้ดว้ยเชน่กนั 

 การพจิารณาอนัดบัเครดติยังประเมนิรวมไปถงึภาระเงนิกูข้องบรษัิททีค่าดวา่จะสงูขึน้จากการขยายธุรกจิดว้ย โดยบรษัิท
ไดว้างแผนจะซือ้เรอืเฟอรร์ีม่อืสองจ านวน 2 ล าในปี 2560 เพือ่ใชเ้สรมิบรกิารในเสน้ทางเดมิทีด่ าเนนิการอยู่และวางแผนจะสัง่

ตอ่เรอืใหมเ่พือ่ใชร้องรับการขยายธรุกจิเดนิเรอืเฟอรร์ีไ่ปยังพืน้ทีอ่ ืน่ ๆ ในปี 2561 เป็นตน้ไป การลงทนุดังกลา่วของบรษัิทคาด

วา่ใชก้ระแสเงนิสดภายในและเงนิกูย้มืซึง่จะสง่ผลท าใหห้นีเ้งนิกูข้องบรษัิทเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคญัในอกีไมก่ีปี่ขา้งหนา้  
 บรษัิทมกีารเตบิโตของรายไดท้ีม่คีวามมั่นคงดว้ยอัตราการเตบิโตเฉลีย่ที ่4.8% ตอ่ปีในชว่งปี 2554-2559 ยอดขาย

ของบรษัิทเพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่องจาก 535 ลา้นบาทในปี 2554 เป็น 665 ลา้นบาทในปี 2557 ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 622 ลา้น
บาทในปี 2558 ซึง่คดิเป็นอัตราการลดลงที ่6.5% จากปี 2557 โดยการลดลงของรายไดเ้กดิจากการปรับลดของคา่โดยสาร

เรือเฟอร์รี่ตามราคาน ้ามันดเีซลทีล่ดลงเป็นหลัก อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (ก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่าย) ของ
บรษัิทปรับตัวดขี ึน้อย่างตอ่เนื่องโดยเพิม่ขึน้จาก 17.4% ในปี 2554 เป็น 23.6% ในปี 2558 ตามปรมิาณการขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้

และตามอตัราการใชป้ระโยชนข์องกองเรอืทีเ่พิม่ขึน้  

 ในปี 2559 รายไดข้องบริษัทยังคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 676 ลา้นบาท หรือคดิเป็นเตบิโต 8.6% จากปี 2558 
อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรจากการด าเนินงานลดลงเหลอื 19.5% ในปี 2559 อันเกดิจากผลกระทบของอุทกภัยในภาคใต ้

ในชว่งปลายปี รวมถงึจากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ในการซอ่มบ ารุงเรือเฟอร์รี ่และคา่ใชจ้่ายในการบรหิารทีเ่พิม่ขึน้จากการจ่ายค่า
สวสัดกิารพนักงานและคา่ทีป่รกึษาเพือ่สรา้งภาพลักษณ์องคก์ร เงนิทนุจากการด าเนนิงานของบรษัิทเพิม่ขึน้จาก 67 ลา้นบาท

ในปี 2554 สูร่ะดบัสงูสดุที ่141 ลา้นบาทในปี 2558 และลดลงอยูท่ี ่128 ลา้นบาทในปี 2559 
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 2 

 

 
 งบการเงนิของบรษัิทมคีวามแข็งแกร่งหลังจากไดรั้บเงนิทุนจากการเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทั่วไปเป็นครัง้แรก 

(Initial Public Offering - IPO) ในปี 2558 โดยบรษัิทไดน้ าบางสว่นของเงนิทนุทีไ่ดรั้บจ านวน 436 ลา้นบาทไปใชช้ าระหนี ้
สง่ผลใหภ้าระเงนิกูข้องบรษัิทลดลงอย่างมนัียส าคัญ อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษัทลดลงจาก 33.8% 

ในชว่งกอ่น IPO ในปี 2557 เหลอืต า่กวา่ 10% ในปี 2559 สภาพคลอ่งของบรษัิทนัน้มเีพยีงพอโดยไดรั้บการสนับสนุนจาก

เงนิทุนจากการด าเนินงานซึง่คาดว่าจะอยู่ระหว่าง 140-160 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีร่ายจ่ายของบริษัทในช่วง 12 เดอืน
ขา้งหนา้นัน้จะประกอบดว้ยการช าระเงนิกูย้มืจ านวน 60 ลา้นบาทและเงนิปันผลทีค่าดวา่จะจา่ยอยูท่ีป่ระมาณ 50 ลา้นบาท  

 ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ทรสิเรทติง้คาดการณ์ในกรณีพื้นฐานวา่รายไดข้องบรษัิทจะเตบิโตประมาณ 5%-8% ตอ่ปีโดยมี
ปัจจัยขับเคลือ่นจากจ านวนผูโ้ดยสารและยานพาหนะทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องและราคาค่าโดยสารทีค่าดวา่จะปรับเพิม่ขึน้ตาม

ราคาน ้ามันดเีซล อตัราก าไรจากการด าเนนิงานคาดวา่จะอยูใ่นชว่งระหวา่ง 23%-25% คา่ใชจ้่ายฝ่ายทนุของบรษัิทในปี 2560 
คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 300 ลา้นบาทซึง่สว่นใหญ่ประกอบดว้ยการซือ้เรอืเฟอรร์ีม่อืสองจ านวน 2 ล ามูลคา่ 200 ลา้นบาทและ

คา่ซอ่มบ ารุงรายปีอกีจ านวน 65 ลา้นบาท ในกรณีทีบ่รษัิทประสบความส าเร็จในการขยายธุรกจิไปสูพ่ืน้ทีอ่ ืน่ ๆ นัน้ ค่าใชจ้่าย

ฝ่ายทนุรวมถงึเงนิลงทุนในการตอ่เรอืเฟอรร์ี่ล าใหม่อาจจะเพิม่ขึน้เป็น 400-600 ลา้นบาทตอ่ปีในระหวา่งปี 2561-2562 จาก
แผนของบริษัทที่จะใชเ้งินกูเ้ป็นแหล่งเงินทุนท าใหค้าดว่าสถานะทางการเงินของบริษัทจะอ่อนแอลงอย่างมีนัยส าคัญ 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุคาดวา่จะเพิม่ขึน้อยู่ระหวา่ง 40%-55% ในชว่งปลายปี 2561 จนถงึปี 2562 อัตราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) คาดวา่จะสงูขึน้เป็น 3-5 เทา่จาก 0.57 

เท่าในปี 2559 อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะคอยรักษาความสมดุลระหว่างเงนิกูแ้ละทุนเพื่อใหส้ถานะการเงนิ

ยังคงแข็งแรงในชว่ง 2-3 ปีขา้งหนา้ 
 

บรษิทั ทา่เรอืราชาเฟอรร์ ี ่จ ากดั (มหาชน) (RP) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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