
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของ บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดับ 
“BBB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึรายไดท้ีส่ม ่าเสมอจากการจ าหน่ายไฟฟ้าและการทีบ่รษิทัเป็น 1 
ใน 3 ผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวกม็ขีอ้จ ากดั
จากระดบัหนี้สนิทีค่่อนขา้งสงูของบรษิทัและธรรมชาตทิีผ่นัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม   

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

รายได้ท่ีสม า่เสมอจากการจ าหน่ายไฟฟ้า 

บรษิทัมรีายไดท้ีแ่น่นอนจากการจ าหน่ายไฟฟ้าเนื่องจากบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) นอกจากนี้ อุปสงค์ในการ
ใช้ไฟ ฟ้าจากลูกค้า โร งงาน อุตสาหกรรมในพื้นที่สวนอุตสาหกรรมของบริษัทในจังหวัด
พระนครศรอียุธยากย็งัเพิม่ขึน้อกีดว้ยโดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาอยู่ทีร่ะดบั 
13% ทัง้นี้ ยอดขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ (โซล่าร์
ฟาร์ม) ในปี 2561 มสีดัส่วนคดิเป็น 87% และ 75% ของรายไดร้วมและก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัตามล าดบั 

บรษิทั โรจนะ พาวเวอร ์จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัมยีอดจ าหน่ายไฟฟ้าคดิเป็นสดัส่วน 55% 
ของก าลงัการผลติทัง้หมดใหแ้ก่ กฟผ. โดยอยู่ภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase 
Agreement -- PPA) จ านวน 3 สญัญาในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- 
SPP) สญัญาดงักล่าวมอีายุ 25 ปีและปัจจุบนั ณ เดอืนมถุินายน 2562 สญัญามอีายุเหลอือยู่อกี 5 ปี
กว่า  

นอกจากนี้ บรษิทั โรจนะ เอน็เนอร์จ ีจ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยอกีแห่งหนึ่งของบรษิทักย็งัไดท้ าสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟภ. โดยอยู่ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็มาก (Very Small Power 
Producer -- VSPP) จ านวนทัง้สิ้น 3 สญัญาอกีดว้ย สญัญาดงักล่าวเป็นสญัญาทีต่่ออายุโดยอตัโนมตัิ
ทุก ๆ 5 ปี 

ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิัทสวนอุตสาหกรรมโรจนะจะมผีลประกอบการที่ค่อนขา้งสม ่าเสมอ
ตลอดระยะเวลาประมาณการ โดยรายได้รวมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.28-1.36 หมื่นลา้น
บาทต่อปีและก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3.4-
3.6 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565  

เป็น 1 ใน 3 ของกลุ่มผูน้ าในธรุกิจพฒันานิคมอตุสาหกรรมของประเทศไทย  

บรษิทัมสีถานะเป็นหนึ่งในกลุ่มผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยมาเป็นเวลาถึง
ประมาณ 30 ปี จากยอดขายทีด่นิในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดโดยเฉลีย่อยู่ที ่
19% รองจากอนัดบั 1 คอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (49%) และอนัดบั 2 คอื 
บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (26%) 

ปัจจุบนับรษิทัเป็นเจา้ของและเป็นผูพ้ฒันาสวนอุตสาหกรรมรวม 7 แห่งในจงัหวดัพระนครศรอียุธยา 
ปราจนีบุร ีระยอง และชลบุร ีบรษิทัไดท้ าการกระจายธุรกจิไปในพื้นทีท่ีห่ลากหลายเพื่อทีจ่ะกระจาย
ความเสีย่งจากอุปสงค์นิคมอุตสาหกรรมที่ซบเซาในพื้นทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยาหลงัจากเกดิเหตุ
อุทกภยัครัง้ใหญ่ในปี 2554 

บรษิทัยงัเขา้ไปลงทุนซื้อทีด่นิในเขตโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกอีกดว้ยเช่นกนั การที่
รฐับาลไดใ้หก้ารส่งเสรมิและสนับสนุนการลงทุน รวมถงึการใหส้ทิธปิระโยชน์ใหม่ ๆ ส าหรบันักลงทุน

  

บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 178/2562 
 29 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 29/10/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

06/08/56 BBB+ Stable 
02/05/55 A- Negative 
14/10/54 A- Alert Negative 
27/03/50 A- Stable 
10/01/49 BBB+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

เรอืงวฒุ ิจารรุงัสพีงค ์
ruangwud@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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จากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนจงึท าใหค้าดว่ายอดขายนิคมอุตสาหกรรมในพืน้ทีภ่าคตะวนัออกของประเทศจะเพิม่สงูขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ธรรมชาติท่ีผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม  

ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นธุรกจิที่มคีวามผนัผวนโดยไดร้บัอทิธพิลจากการเปลีย่นแปลงของสภาวะเศรษฐกจิ ตลอดจนสถานการณ์ทางการเมอืง และ
บรรยากาศในการลงทุน ปัจจุบนันิคมอุตสาหกรรมโรจนะมพีืน้ทีพ่รอ้มขายจ านวนประมาณ 3,600 ไร่ และมพีืน้ทีร่อการพฒันาอกีจ านวน 6,900 ไร่ สดัส่วน
ทีด่นิดงักล่าวจ านวนราว ๆ 60% อยู่ในเขตจงัหวดัชลบุรแีละระยองซึง่เป็น 2 จงัหวดัทีอ่ยู่ในเขตพืน้ทีช่ายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออกของประเทศ 

ทริสเรทติ้งคาดว่ายอดขายที่ดินของบริษัทจะเพิ่มขึ้นหลงัจากมสีญัญาณการฟ้ืนตัวของการลงทุนในพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมโดยตรงจากนักลงทุน
ชาวต่างชาตหิลงัจากทีภ่าวะเศรษฐกจิถดถอยมาเป็นเวลายาวนาน นอกจากนี้ สงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและจนีกย็งัมสี่วนช่วยกระตุ้น
ยอดการลงทุนในประเทศไทยให้เพิม่ขึน้อกีดว้ย โดยเฉพาะอย่างยิง่การลงทุนจากผูผ้ลติชาวจนีที่คาดว่าจะมคีวามต้องการลงทุนอย่างต่อเนื่องต่อไปอีก
หลายปี  

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสงูในขณะท่ีกระแสเงินสดอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้  

ภาระหนี้ของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัทีสู่งแมว้่าจะไดร้บัเงนิจากการขายหุน้ของ บรษิทั ไทคอน  อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) มาจ านวน 8.6 
พันล้านบาทก็ตาม เงินที่ได้ร ับจากธุรกรรมดังกล่าวนอกจากจะน าไปใช้ลงทุนในหลักทรัพย์เพื่อค้า หน่วยลงทุนในกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย์ สนิเชื่อด้อยคุณภาพ และซื้อที่ดนิเพิม่แล้ว บรษิัทยงัน าเงนิดงักล่าวไปจ่ายเงนิปันผลพิเศษอีกด้วย ดงันัน้ ณ เดือนมถุินายน 2562 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งูเกนิกว่า 50% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายกอ็ยู่ในระดบัทีเ่กนิกว่า 6 เท่า 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องไดโ้ดยมกีระแสเงนิสดทีเ่พยีงพอในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า หนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดช าระภายใน
ระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าจะมจี านวน 7.1 พนัลา้นบาท บรษิทัจะจ่ายช าระหนี้และลงทุนดว้ยเงนิทุนจากการด าเนินงานทีจ่ะมจี านวน 2.0 พนัลา้นบาท รวมกบั
เงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสัน้อกีจ านวน 3.0 พนัลา้นบาท รวมถงึวงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ากสถาบนัการเงนิอกีบางส่วน ทัง้นี้ อตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทในระยะเวลาประมาณการคาดว่าจะอยู่ในช่วง 9%-15% ซึ่งสูงกว่าอตัราส่วนที่ระดบั 8%-10% ใน
ระหว่างปี 2559-2561 ซึง่เป็นผลมาจากผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ของบรษิทัและการทยอยจ่ายคนืเงนิกูย้มื 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมจะมจี านวนอยู่ที ่1.2-1.7 พนัลา้นบาทต่อปี 
 รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าประมาณการอยู่ที ่1.03-1.06 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 
 อตัราก าไรขัน้ตน้และก าไรจากการด าเนินงานโดยรวมจะอยู่ทีร่ะดบั 20% และ 15% ตามล าดบั 
 งบด าเนินการและลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 2.5 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 300-500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิพฒันานิคม
อุตสาหกรรมเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ สดัส่วนกระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติไฟฟ้าคาดว่าจะช่วยบรรเทาความผนัผวนของยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมของ
บรษิทัลงไปได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัอย่างต่อเนื่องโดยทีอ่ตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงต ่ากว่าระดบั 4 เท่าเป็นระยะเวลาทีย่าวนานในระดบัหนึ่ง ในทาง
ตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากบรษิัทมกีารลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากจนท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลงโดยที่
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัเกนิกว่า 9 เท่าเป็นระยะเวลาทีย่าวนาน 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  6,349 11,735 10,877 9,829 11,890 

ก าไรจากการด าเนินงาน  1,595 3,135 3,103 3,200 4,583 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,050 1,937 2,889 1,638 2,196 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,759 3,306 3,248 3,554 4,982 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,017 2,117 1,938 2,517 3,778 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  566 1,109 1,119 1,031 1,149 

เงนิลงทุน  228 571 1,286 5,238 8,118 

สนิทรพัยร์วม  49,057 44,760 45,829 76,976 76,023 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  22,224 21,569 23,118 24,143 43,444 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  18,459 17,589 17,839 25,147 25,358 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 25.12 26.71 28.53 32.56 38.54 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)**  4.49 4.56 6.19 2.70 3.23 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.11 2.98 2.90 3.45 4.34 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)** 

 6.47 6.52 7.12 6.79 8.72 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)**  9.21 9.82 8.38 10.43 8.70 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.63 55.08 56.44 48.98 63.14 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


