
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดับ 
“BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่”  โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงรายได้ที่
สม ่าเสมอจากการจ าหน่ายไฟฟ้าและสาธารณูปโภค รวมถงึการทีบ่รษิทัเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคม
อุตสาหกรรมในประเทศไทย อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวก็มขีอ้จ ากดัจากระดบัหนี้สนิที่ค่อนขา้ง
สูงของบรษิัท ธรรมชาติที่ผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม และผลกระทบจากการแพร่ระบาด
ของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ต่อภาคอสงัหารมิทรพัย์ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

รำยได้ท่ีสม ำ่เสมอจำกกำรจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ 

รายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าของบรษิัทมีสดัส่วนมากกว่า 80% ของรายได้ทัง้หมดของบรษิัท
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ทัง้นี้ รายได้จากการทีบ่รษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) นัน้ค่อนข้างแน่นอน บรษิัท  
โรจนะ พาวเวอร ์จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัมยีอดจ าหน่ายไฟฟ้าคดิเป็นสดัส่วน 55% ของ
ก าลังการผลิตทัง้หมดให้แก่  กฟผ . โดยอยู่ภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase 
Agreement -- PPA) ระยะยาวจ านวน 3 สญัญาในโครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power 
Producer -- SPP) สญัญาดงักล่าวมอีายุ 25 ปี และปัจจุบนั ณ เดอืนมถิุนายน 2563 สญัญามอีายุ
เหลอือยู่ตัง้แต่ 5 ปีขึน้ไป  

นอกจากนี้ บรษิัท โรจนะ เอ็นเนอร์จี จ ากัด ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยอีกแห่งหนึ่งของบรษิัทก็ยงัได้ท า
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟภ. โดยอยู่ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กมาก (Very 
Small Power Producer -- VSPP) จ านวนทัง้สิ้น 3 สญัญาอกีด้วย สญัญาดงักล่าวเป็นสญัญาที่ต่อ
อายุโดยอตัโนมตัทิุก ๆ 5 ปี 

นอกจากรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ กฟผ. และ กฟภ. แล้ว อุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าจาก
ลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมในพื้นที่สวนอุตสาหกรรมของบรษิัทในจงัหวดัพระนครศรอียุธยาก็ยงั
เพิม่ขึน้อกีด้วย โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาอยู่ที่ระดบั 8% อย่างไรก็ตาม 
อุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าจากลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมลดลง 6% ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 จาก
ผลกระทบของโรคโควิด 19 ทัง้นี้  โรงงานบางแห่งในนิคมอุตสาหกรรมต้องปิดด าเนินการเป็น
ระยะเวลาครึ่งเดือนหรือลดจ านวนชัว่โมงท างานลงชัว่คราวในระหว่างเดือนมีนาคมถึงเดือน
มถิุนายน 2563 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จะส่งผลกระทบต่อยอดขายไฟฟ้าของบรษิัท 
เพยีงเลก็น้อย โดยทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้รวมของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 1.25-1.29 หมื่น
ล้านบาทต่อปีและก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจะอยู่ที่ระดับ
ประมาณ 3.7 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565  

เป็นผู้น ำในธรุกิจพฒันำนิคมอตุสำหกรรมของประเทศไทย  

บริษัทมีสถานะเป็นหนึ่งในกลุ่มผู้น าในธุรกิจพัฒนานิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยมาเป็น
เวลานานถงึประมาณ 30 ปี จากยอดขายที่ดนิในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาด
โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 16% รองจากอันดับ 1 คือ บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) 
(50%) และอนัดบั 2 คอื บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (29%) 

 

  

 บริษทั สวนอตุสำหกรรมโรจนะ จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 158/2563 

 6 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 29/10/62 
 

 
   

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 ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

วทิวสั ประยกุต์วงศ ์
wittawat@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ธรรมชำติท่ีผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสำหกรรม  

ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมเป็นธุรกิจที่มคีวามผนัผวนโดยได้รบัอิทธิพลจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ ตลอดจนสถานการณ์ทางการเมอืง 
บรรยากาศการลงทุนภาคเอกชน และการเปลีย่นแปลงกลยุทธห์่วงโซ่อุปทานของบรรษทัขา้มชาตขินาดใหญ่ทัง้หลาย 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมได้รบัผลกระทบอย่างรุนแรงจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ส่งผลให้ยอดขายที่ดินในนิคม
อุตสาหกรรมลดลงอย่างมาก โดยยอดขายที่ดนิของบรษิัทลดลง 30% จากช่วงเดียวกนัของปี 2562 อย่างไรก็ตาม ยอดขายที่ดนิของบรษิัทยงัถือว่า
ดกีว่าของนิคมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ทีม่ยีอดขายลดลงมากกว่า 50% 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมองว่าธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยจะยงัคงมแีนวโน้มทีด่ใีนระยะยาว แมว้่าในระยะสัน้นี้จะมแีรงกดดนัจากสภาวะเศรษฐกจิที่
ถดถอยและการจ ากดัการเดนิทางเพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 แต่สงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและจนีที่ยงัคงยดืเยื้อ
และการหยุดชะงกัของห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain Disruption) ในช่วงที่ไวรสัแพร่ระบาด อย่างหนักนัน้น่าจะเป็นตวัแปรส าคญัในการกระตุ้นการ
ยา้ยฐานการผลติจากประเทศจนี โดยที่กลุ่มประเทศในภูมภิาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ถอืว่าเป็นประเทศเป้าหมายที่อยู่ในความสนใจในการยา้ยฐาน
การผลิตมากที่สุด ปัจจุบันนิคมอุตสาหกรรมโรจนะมพีื้นที่พร้อมขายจ านวนประมาณ 3,300 ไร่และมพีื้นที่รอการพฒันาอีกจ านวน 6,900 ไร่ ทัง้นี้ 
สดัส่วนทีด่นิดงักล่าวจ านวนราว ๆ 60% อยู่ในเขตจงัหวดัชลบุรแีละระยองซึง่เป็น 2 จงัหวดัทีอ่ยู่ในเขตพืน้ทีช่ายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออกของประเทศ 

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัสูงในขณะท่ีสภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัอยู่ในระดบัที่สงูเมื่อเทยีบกบักระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัโดยวดัจากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบั 5.8 เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีสู่งเกนิกว่า 50% 
โดยภาระหนี้ที่อยู่ในระดับสูงดังกล่าวมีสาเหตุหลัก ๆ มาจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพื่อค้าและหน่วยลงทุนในกองทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมหีน่วยลงทุนในกองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์จ านวน 3.7 พนัลา้นบาท และมหีนี้สนิ
ทีม่หีลกัประกนัคดิเป็น 64% ของหนี้สนิทางการเงนิทัง้หมด  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีส่ามารถบรหิารจดัการไดใ้นอกี 12 เดอืนขา้งหน้า หนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดช าระภายในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า
และงบด าเนินการคาดว่าจะมจี านวน 6.2 พนัลา้นบาทและ 700 ลา้นบาทตามล าดบั ในขณะที่แหล่งเงนิทุนจะประกอบด้วยเงนิทุนจากการด าเนินงานที่
คาดว่าจะมจี านวน 2 พนัล้านบาท รวมกบัเงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสัน้อกีจ านวน 5 พนัล้านบาท และวงเงนิสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิที่ยงัไม่ได้
เบิกใช้อกี 1.7 พนัล้านบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิทัในระยะเวลา
ประมาณการจะอยู่ในช่วง 10%-11%  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดจ้ากการจ าหน่ายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมจะอยู่ที ่1-1.3 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 
• รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าประมาณการอยู่ที ่1.05-1.09 หมื่นลา้นบาทต่อปี 
• อตัราก าไรขัน้ตน้และก าไรจากการด าเนินงานโดยรวมจะอยู่ทีร่ะดบั 20% และ 15% ตามล าดบั 
• งบด าเนินการและลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 700 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรมเอาไวไ้ด ้ในขณะทีส่ดัส่วนกระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติไฟฟ้าคาดว่าจะช่วยบรรเทาความผนัผวนของยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมของ
บรษิทัลงไปได ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัโดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงต ่ากว่าระดบั 4 เท่าเป็นระยะเวลาทีย่าวนานในระดบัหนึ่ง ในทางตรงกนั
ขา้ม อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยใช้เงนิกูจ้ านวนมากจนท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างชดัเจน 
หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้จนอยู่ในระดบัเกนิกว่า 9 เท่าเป็นระยะเวลาที่
ยาวนาน 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

6,025 12,335 11,721 10,877 9,829 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,122 2,075 1,938 2,889 1,638 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,888 3,496 3,306 3,248 3,554 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,235 1,977 2,117 1,938 2,517 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  561 1,157 1,110 1,119 1,031 
เงนิลงทุน 

 
212 581 571 1,286 5,238 

สนิทรพัยร์วม 
 

49,856 49,495 44,760 45,829 76,976 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
21,145 24,256 21,588 23,118 24,143 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

19,256 19,060 17,589 17,839 25,147 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
31.34 28.34 28.21 29.86 36.16 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.66 **          4.70 4.57 6.19 2.70 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
3.37 3.02 2.98 2.90 3.45 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.84 **          6.94 6.53 7.12 6.79 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

10.36 **          8.15 9.81 8.38 10.43 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
52.34 56.00 55.10 56.44 48.98 

*         งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั สวนอตุสำหกรรมโรจนะ จ ำกดั (มหำชน) (ROJNA) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มูลการ
จดัอนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน 
การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถือตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของ
บรษิัทนัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า 
หรอืพมิพ์เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้ จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่เชื่อว่าเชื่อถือได ้
ดงันัน้ บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ 
อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


