
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงรายได้ที่
สม ่าเสมอจากการขายไฟฟ้าและประสบการณ์ทีย่าวนานของบรษิทัในการพฒันานิคมอุตสาหกรรม
เพือ่ขายในท าเลทีห่ลากหลายทัว่ประเทศ อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงอย่างชดัเจนจาก
ธรรมชาตทิีผ่นัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม ตลอดจนการฟ้ืนตวัทีเ่ชื่องชา้ของสวนอุตสาหกรรม
โรจนะซึง่เป็นนิคมอุตสาหกรรมหลกัของบรษิทัในจงัหวดัอยุธยา และระดบัหนี้สนิทีค่่อนขา้งสูงของ
บรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

รายได้ท่ีสม า่เสมอจากการขายไฟฟ้า 

บรษิทัสวนอุตสาหกรรมโรจนะมรีายได้ประจ าทีแ่น่นอนจากการขายไฟฟ้าเนื่องจากบรษิทัมสีญัญา
ขายไฟฟ้าระยะยาวใหแ้ก่การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
(กฟภ.) รวมถึงการเพิม่ขึน้ของลูกค้าอุตสาหกรรมในพื้นทีส่วนอุตสาหกรรมของบรษิัทในจงัหวดั
อยุธยา ทัง้นี้ รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ (โซล่าร์
ฟารม์) มสีดัส่วนคดิเป็น 80% ของรายไดร้วมของบรษิทั 

บรษิทั โรจนะ พาวเวอร ์จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัไดท้ าสญัญาขายไฟฟ้าระยะยาว (Power 
Purchase Agreement -- PPA) ใหแ้ก่ กฟผ. ซึ่งอยู่ในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power 
Producer -- SPP) ทัง้นี้ บรษิทัโรจนะ พาวเวอร์ ขายพลงังานไฟฟ้าจ านวน 55% ของก าลงัการผลติ
ทัง้หมดใหแ้ก่ กฟผ. และขายส่วนทีเ่หลอืใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรมในพืน้ทีส่วนอุตสาหกรรมโรจนะใน
จงัหวดัอยุธยา สญัญาดงักล่าวมอีายุ 25 ปี และปัจจุบนัสญัญามอีายุเหลอือยู่อกี 6 ปีกว่า นอกจากนี้ 
บรษิทั โรจนะ เอน็เนอรจ์ ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยอกีแห่งหนึ่งของบรษิทักย็งัไดท้ าสญัญาขายไฟฟ้า
ระยะยาวใหแ้ก่ กฟภ. จ านวนทัง้สิน้ 3 สญัญาดว้ย โดย กฟภ. เป็นลกูคา้เพยีงรายเดยีวของบรษิทัมา
ตัง้แต่ปี 2557 สญัญาดงักล่าวเป็นสญัญาทีต่่ออายุโดยอตัโนมตัทิุก ๆ 5 ปี 

ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัสวนอุตสาหกรรมโรจนะจะมีผลประกอบการทีค่่อนขา้งสม ่าเสมอ 
โดยรายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 12,000-13,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงประมาณการซึ่ง
เป็นผลจากประมาณการความต้องการใช้ไฟ้ฟ้าที่สูงขึ้นและการขายที่ดนิที่เพิ่มขึ้นจากโครงการ
ระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก ทัง้นี้ บรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาทต่อปีซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัค่าเฉลีย่ 5 ปีทีผ่่านมา 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบัในธรุกิจนิคมอตุสาหกรรมและมีท าเลท่ีมีความหลากหลายปานกลาง 

บรษิทัสวนอุตสาหกรรมโรจนะเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมของประเทศไทยมา
ประมาณ 30 ปี ปัจจุบนับรษิทัเป็นเจา้ของและเป็นผูพ้ฒันาสวนอุตสาหกรรมรวม 6 แห่งในจงัหวดั
อยุธยา ระยอง ปราจนีบุร ีและชลบุร ีหลงัจากเกดิเหตุอุทกภยัครัง้ใหญ่ในพื้นที่จงัหวดัอยุธยาในปี 
2554 บรษิัทได้ขยายธุรกจิไปในพื้นที่จงัหวดัอื่น ๆ เพื่อกระจายความเสี่ยงจากอุปสงค์นิคม
อุตสาหกรรมทีซ่บเซาในพืน้ทีจ่งัหวดัอยุธยา 

นิคมอุตสาหกรรมของบรษิทัในพืน้ทีภ่าคตะวนัออกของประเทศคาดว่าจะเพิม่ยอดขายทีด่นิในช่วง 3 
ปีขา้งหน้าซึ่งเป็นผลจากโครงการสนับสนุนการลงทุนของภาครฐัซึ่งรวมถึงสทิธปิระโยชน์ใหม่ ๆ 
ส าหรบันักลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนและรวมถึงโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออกดว้ย 

บริษัทยงัคงเป็นผู้พฒันานิคมอุตสาหกรรมรายใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศโดยมสี่วนแบ่งทาง

  

บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน)  
 

ครัง้ท่ี 170/2561 

 29 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
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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บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

การตลาดโดยเฉลีย่อยู่ที ่20% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา รองจากอนัดบั 1 คอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (51%) และอนัดบั 2 คอื 
บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (24%)  

ธรรมชาติท่ีผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรมและการฟ้ืนตวัท่ีเช่ืองช้าของสวนอตุสาหกรรมของบริษทัในจงัหวดัอยธุยา 

ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นธุรกจิที่มคีวามผนัผวนโดยไดร้บัอทิธพิลจากการเปลีย่นแปลงของสภาวะเศรษฐกจิ ตลอดจนสภานการณ์ทางการเมอืง และ
บรรยากาศในการลงทุน ทัง้นี้ เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัอย่างต่อเนื่องในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาไดส้่งผลต่อการชะงกังนัในการลงทุนและกระทบต่อยอดขายทีด่นิใน
นิคมอุตสาหกรรมทัว่ประเทศ จากรายงานของ CB Richard Ellis (CBRE) ระบุว่ายอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยยงัคงซบเซา โดย
ยอดขายลดลงเหลอือยู่ทีร่ะดบั 1,700 ไร่ในปี 2560 และ 511 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จากทีร่ะดบัประมาณ 4,000 ไร่ต่อปีในอดตี ส่งผลใหย้อดขาย
ทีด่นิของบรษิทักล็ดลงดว้ยเช่นกนัโดยลดลงเหลอืเพยีง 390 ไร่ในปี 2560 และ179 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 เปรยีบเทยีบกบัยอดขายทีปี่ละ 500-700 
ไร่ในอดตี 

ภาระหน้ีของบริษทัอยู่ในระดบัสงูในขณะท่ีกระแสเงินสดอยู่ในระดบัดี 

ภาระหนี้ของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัทีส่งูแมว้่าจะไดร้บัเงนิจากการขายหุน้ของ บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) กต็าม นอกจากจะ
น าเงนิทีไ่ดไ้ปใชใ้นการช าระหนี้และซื้อทีด่นิเพิม่แลว้ บรษิทัยงัน าเงนิดงักล่าวไปลงทุนในหลกัทรพัย์เพื่อคา้อื่น ๆ เพื่อเป็นการกระจายการลงทุนอกีดว้ย 
ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะลดลงเลก็น้อยในช่วงเวลาประมาณการแต่กถ็อืว่ายงัคงอยู่ในระดบัสงูทีป่ระมาณ 50%  

กระแสเงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัทีจ่ดัการได ้หนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้ามจี านวน 6,500 ลา้นบาท ซึ่งมสีดัส่วน 
78% ทีเ่ป็นตัว๋แลกเงนิและเงนิกูย้มืระยะสัน้ และส่วนทีเ่หลอืเป็นเงนิกูย้มืระยะยาว เงนิลงทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 1,000 ลา้นบาทต่อปีในระหว่าง
ปี 2561-2564 โดยอกี 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัจะจ่ายช าระหนี้และลงทุนดว้ยเงนิทุนจากการด าเนินงานทีจ่ะมจี านวน 1,700 ลา้นบาท กบัเงนิสดในมอืและ
เงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 5,100 ลา้นบาท และวงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ากสถาบนัการเงนิอกีจ านวน 1,900 ลา้นบาท ทัง้นี้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัในระยะเวลาประมาณการคาดว่าจะอยู่ในช่วง 11%-15% ซึ่งจะสูงกว่าอตัราส่วน 8%-11% ในระหว่างปี 2558-
2560 ซึง่เป็นผลมาจากผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้และการทยอยจ่ายคนืเงนิกูย้มื  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานภาพในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมเอาไวไ้ด ้
นอกจากนี้ สดัส่วนกระแสเงนิสดจากธุรกจิผลติไฟฟ้าคาดว่าจะช่วยบรรเทาความผนัผวนของยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทัได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนั
ขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากจนท าใหส้ถานะการเงนิและกระแส
เงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง 
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บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

 หน่วย: ลา้นบาท 
            -------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 

 2560 2559 2558  2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,537 10,908 9,829 11,890 11,619 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  1,569 3,134 3,200 4,583 2,466 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  966 2,889 1,638 2,196 1,688 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,632 3,248 3,554 4,982 2,672 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,091 1,938 2,517 3,778 1,670 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  555 1,119 1,031 1,149 994 
เงนิลงทุน  264 1,286 5,238 8,118 1,591 
สนิทรพัยร์วม  46,742 45,829 76,976 76,023 69,739 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  20,266 23,086 24,143 43,444 39,611 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  17,487 17,839 25,147 25,358 24,002 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ต่อรายได ้(%) 

 28.33 28.73 32.56 38.54 21.22 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.43 **         6.19 2.70 3.23 3.66 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.94 2.90 3.45 4.34 2.69 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่ม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.48 **         7.11 6.79 8.72 14.83 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.59 **         8.39 10.43 8.70 4.22 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   53.68 56.41 48.98 63.14 62.27 

 *  งบการเงนิรวม 
 ** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) 

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. 2561  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 


