
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในการ
เป็นผูใ้หบ้รกิารเช่าพืน้ทีต่ดิตัง้สือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนรายไดป้ระจ าจ านวนมากจาก
ค่าเช่าคลงัสนิคา้ภายใต้สญัญาเช่าระยะยาว และส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัในเครอืรายหนึ่ง อย่างไร 
กต็าม อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากปัจจยัหลายประการ อาท ิภาวะเศรษฐกจิไทยทีเ่ตบิโตในอตัรา
ที่เชื่องช้าซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อค่าใช้จ่ายโฆษณาและสภาวะตลาดในธุรกิจติดตัง้สื่อโฆษณา
ภายนอกที่อยู่อาศยั นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยงัคาดว่าเงนิสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัภาระหนี้ของ
บรษิทัจะปรบัตวัลดลงในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบั 

บรษิัทมปีระสบการณ์ในอุตสาหกรรมติดตัง้สื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัมานานกว่า 10 ปี โดย
เป็นผูใ้หบ้รกิารใหเ้ช่าพื้นทีต่ดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกอาคารทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 3 ในประเทศไทย ใน
ระหว่างปี 2559-2561 บรษิัทมสี่วนแบ่งทางการตลาดที่ระดบั 5%-6% เมื่อพจิารณาจากยอดขาย 
อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิัทก็ยงัถอืว่าค่อนขา้งเล็กและห่างจากส่วนแบ่งทาง
การตลาดของ บรษิทั แพลน บ ีมเีดยี จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นผู้น าในอุตสาหกรรมนี้ ค่อนขา้งมาก 
โดยบรษิัทแพลน บ ีมเีดยี มสี่วนแบ่งทางการตลาดในปี 2561 ประมาณ 40% ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้ง 
คาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในปัจจุบนัเอาไวไ้ดใ้นปีถดั ๆ ไป 

เปล่ียนมาเป็นการมุ่งเน้นป้ายโฆษณา LED 

บรษิทัไดด้ าเนินการเปลีย่นป้ายโฆษณานิ่งแบบดัง้เดมิมาเป็นป้ายจอ LED (Light-emitting Diode) 
มากขึ้น ซึ่งส่งผลท าให้สดัส่วนรายได้ของบรษิัทเปลี่ยนแปลงไปด้วย โดยรายได้ที่มาจากป้ายจอ 
LED มสีดัส่วนคดิเป็น 53%-55% ในระหว่างปี 2561 จนถงึในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2562 ซึ่ง
เพิม่ขึน้จาก 27%-33% ในปี 2558-2560 ในขณะทีร่ายไดจ้ากป้ายนิ่งแบบดัง้เดมิคดิเป็นสดัส่วนที่
เหลอื 

บรษิทัวางแผนจะขยายเครอืข่ายป้ายจอ LED โดยการเพิม่ปรมิาณโฆษณาบนจอ LED ไปยงัใน
พืน้ทีส่ าคญั ๆ ทัง้ในเขตกรุงเทพฯ และต่างจงัหวดั 

รายได้ประจ าช่วยท าให้อตัราก าไรและกระแสเงินสดคงท่ี  

บรษิทัมรีายไดป้ระจ าจากพื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัย์ รวมถงึส่วนแบ่งก าไรจากการ
ลงทุนถอืหุน้ในสดัส่วน 40.1% ใน บรษิทั โรงพมิพ์ตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ
องค์กรระดบั “BBB-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง”) ซึ่งเป็นบรษิทัผูน้ าดา้นการใหบ้รกิารสื่อสิง่พมิพ์ใน
ประเทศไทย 

รายไดป้ระจ าช่วยท าใหอ้ตัราก าไรและกระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถยีรภาพ ทรสิเรทติ้งประมาณการ
ว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดประจ าจากสัญญาเช่าระยะยาวในธุรกิจให้เช่าคลังสินค้าและ
อสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าทัง้หมดประมาณ 350-360 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยรายไดค้่า
เช่าคาดว่าจะเตบิโต 1%-3% ต่อปีตามอตัราการปรบัค่าเช่าในสญัญา อตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกจิ
คลงัสนิคา้น่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงที ่92% ในระหว่างปี 2562-2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการ
ว่าบรษิัทจะได้รบัส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิัทโรงพมิพ์ตะวนัออกประมาณปีละ 260-340 
ลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2564  

  

บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 122/2562 
 6 สิงหาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 25/07/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/08/60 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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อตัราก าไรจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูแม้ว่าจะปรบัตวัลดลงเลก็น้อย   

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัโดยรวมอยู่ในช่วง 46%-65% ในระหว่างปี 2559-2561 อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรดงักล่าวจะ
ลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 47%-54% ในระหว่างปี 2562-2564 จากการยกเลกิสญัญาเช่าคลงัสนิคา้แห่งหนึ่ง 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัในธุรกจิสือ่โฆษณาคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบั 35%-40% เมือ่เทยีบกบัอตัราก าไรทีร่ะดบั 40%-45% ของบรษิทัสือ่
โฆษณารายอื่น ๆ ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ของ
บรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัเดมิที ่88% ในระหว่างปี 2562-2564 อกีดว้ย  

เงินสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัภาระหน้ีปรบัตวัลดลง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวัลดลงในช่วงปี 2562-2564 เนื่องจากคาดว่าบรษิทัจะยงัไมไ่ดร้บัเงนิปันผลจาก
การลงทุนในบรษิทัโรงพมิพต์ะวนัออกในช่วงเวลาดงักล่าว เนื่องจากบรษิทัโรงพมิพต์ะวนัออกตอ้งเกบ็เงนิสดเพือ่ส ารองไวใ้ช ้ดงันัน้ จงึมแีนวโน้มว่าบรษิทั
ดงักล่าวจะไมส่ามารถจ่ายเงนิปันผลไดใ้นช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัจะปรบัตวัลดลงเลก็น้อยไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 600-630 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 จากเดมิทีร่ะดบั 661 ลา้นบาทในปี 2561  

เงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัภาระหนี้ของบรษิทัซึง่พจิารณาจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนินัน้คาดว่าจะปรบัตวัลดลงอย่าง
มากมาอยู่ทีร่ะดบั 14%-16% ในระหว่างปี 2562-2564 จากระดบั 22% ในปี 2561 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัเดมิที ่6 เท่าในระหว่างปี 2562-2564 อกีดว้ย 

ภาระหน้ีสินทางการเงินปรบัตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือใช้ในการขยายกิจการ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ เป็น 2,400-2,600 ลา้นบาทในปี 2562-2564 จาก 2,005 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 เพื่อ
ใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัการลงทุนใหม่ ๆ ของบรษิทั ในขณะทีค่่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนอื่น ๆ จะเพิม่ขึน้เป็น 580 ลา้นบาทในปี 2562 จากระดบั 
229 ลา้นบาทในปี 2561 ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนจะซื้อกจิการในธุรกจิสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ซึ่งมมีลูค่าประมาณ 380 ลา้น
บาท นอกจากนี้ แผนการเปลีย่นป้ายนิ่งเป็นป้ายจอ LED ในปี 2562 กจ็ะท าใหบ้รษิทัมคี่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้อกีดว้ย ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนของบรษิัทจงึคาดว่าจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นเป็น 38% ในปี 2562 และหลงัจากนัน้จะปรบัตวัลดลงเป็น 32%-35% ในช่วงปี 2562-2564 ในการนี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ในระดบัสูงสุดที ่4.3 
เท่าในระหว่างปี 2562-2563 

สภาพคล่องยงัคงเพียงพอ 

แหล่งเงนิทุนระยะยาวของบรษิัทซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะยาวและหุน้กู้มสีดัส่วนคดิเป็นมากกว่า 90% ของภาระหนี้สนิรวม ในขณะที่เงนิกู้ที่จะครบ
ก าหนดช าระในช่วงปี 2562-2564 คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 200-360 ลา้นบาทต่อปี โดยบรษิทัจะมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวน 674 ล้านบาท ทัง้นี้  ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องเพียงพอที่จะสามารถใช้ช าระหนี้ได้ตามก าหนดโดยอยู่บนสมมติฐานของ 
ทรสิเรทติ้งทีค่าดว่า ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 600-630 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะเตบิโตทีร่ะดบัประมาณ 2%-8% ต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 47%-54% ต่อปีในระหว่างปี 

2562-2564 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 580 ลา้นบาทในปี 2562 และหลงัจากนัน้จะลดลงเป็น 25 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิ
ให้บรกิารเช่าพื้นที่ติดตัง้สื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัได้ต่อไป นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะรกัษาสภาพคล่องให้เพยีงพอและจะด ารง
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในทีร่ะดบัต ่ากว่า 40% ไดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั อย่างไรกต็าม การลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้
ไดใ้นกรณทีีก่ารแขง่ขนัในอุตสาหกรรมตดิตัง้สือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ นอกจากนี้ การขยายธุรกจิทีต่้องใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึ่ง
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จะท าใหฐ้านะทางการเงนิและระดบัความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นปัจจยัที่จะน าไปสู่การลดอนัดบัเครดติของบรษิทัไดด้ว้ยเช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  277 1,085 953 617 583 
ก าไรจากการด าเนินงาน  160 614 440 401 346 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  123 541 404 380 381 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  161 661 474 456 459 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  116 503 230 322 336 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  28 112 128 85 68 
เงนิลงทุน  24 229 577 321 425 
สนิทรพัยร์วม  6,916 6,862 6,686 5,432 5,621 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,257 2,338 2,239 1,700 524 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,199 4,059 3,763 3,269 3,387 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 57.85 56.57 46.13 64.93 59.23 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%) **  8.11           8.50 7.13 7.35               8.44 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.73 5.91 3.71 5.35 6.77 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.31 3.54 4.73 2.21 1.14 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) **  22.55           21.51 10.28 32.00             64.11 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   34.96 36.54         37.30 23.55       13.40 
หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*      งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงัแลว้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 
 
  

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

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 

 


