
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ที่ใหไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองค์กรของ 
บรษิัท ชยัวฒันา แทนเนอรี่ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) พร้อมทัง้ประกาศคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ
บรษิัทที่ระดบั “BB+” ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัก าหนดแนวโน้มอนัดบัเครดิตของบรษิัทเป็น 
“Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย โดยการประกาศผลอนัดบัเครดติในครัง้นี้สะท้อนถงึความเสีย่งด้านสภาพ
คล่องในระยะสัน้ที่ลดลงหลงัจากที่บรษิัทสามารถขยายเวลาครบก าหนดช าระของหุน้กู้ CWT205A 
ออกไปไดแ้ละช าระคนืหุน้กู ้CWT209A ดว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม่มาทดแทน 

อนัดบัเครดิต “BB+” ยงัคงสะท้อนถงึก าไรที่ผนัผวนของบรษิัท ตลอดจนการกระจุกตวัทางธุรกจิที่
ค่อนขา้งสูง ความเสี่ยงจากการด าเนินงานอนัเนื่องมาจากการลงทุนใหม่ และความเป็นไปได้ที่การ
ก่อหนี้จะเพิ่มสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม ผลงานของบริษัทที่ได้รบัการยอมรับในฐานะผู้ฟอกหนัง
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิเบาะหนังรถยนต์ และกระแสเงนิสดทีส่ามารถคาดการณ์ได้จากโครงการ
โรงไฟฟ้านัน้ถอืเป็นปัจจยัที่ช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมเส่ียงด้ำนสภำพคล่องในระยะสัน้ลดต ำ่ลง 

บรษิัทได้รบัความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้นกู้ในการแก้ไขข้อก าหนดและเงื่อนไขของหุ้นกู้ CWT205A 
มูลค่า 337.1 ล้านบาท โดยภายใต้ความเห็นชอบดงักล่าว บรษิัทได้ช าระคนืยอดคงค้างของหุ้นกู้
จ านวน 30% หรอืคดิเป็นเงนิจ านวน 101.13 ลา้นบาทเมื่อวนัที่ 23 พฤษภาคม 2563 ส่วนเงนิต้นที่
เหลอือกีจ านวน 235.97 ล้านบาทนัน้มกีารขยายเวลาการช าระคนืออกไป 1 ปีโดยจะครบก าหนดใน
วนัที ่23 พฤษภาคม 2564 นอกจากนี้ บรษิทัยงัสามารถช าระคนืหุน้กู ้CWT209A มลูค่า 294.3 ลา้น
บาททีค่รบก าหนดในวนัที ่1 กนัยายน 2563 ไดด้ว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม่มาทดแทนอกีดว้ย 

บรษิัทน่าจะบรหิารจดัการสภาพคล่องได้อย่างเพยีงพอในช่วงที่เหลือของปี 2563 โดยในช่วงครึ่ง
หลงัของปี 2563 บรษิัทมภีาระหนี้ซึ่งไม่รวมหุน้กู้ CWT209A จ านวนทัง้สิ้น 357 ล้านบาทที่จะครบ
ก าหนดช าระ ในขณะที่ ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการ
ของตลาดรวมกนัจ านวน 36 ลา้นบาท รวมทัง้ยงัมวีงเงนิกูย้มืที่ยงัไม่ไดเ้บกิใช้จ านวน 100 ล้านบาท 
และเงินทุนหมุนเวียนอีกจ านวนประมาณ 382 ล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการ
ด าเนินงานในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 ของบรษิัทจะอยู่ที่ประมาณ 80 ล้านบาท ดงันัน้ บรษิัทจะมี
แหล่งเงนิสดรวมกนัทัง้สิน้ประมาณ 598 ลา้นบาทซึง่น่าจะเพยีงพอส าหรบัรองรบัหนี้ทัง้หมด 

มีผลงำนท่ียำวนำนในฐำนะผู้ฟอกหนัง 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัเอาไวไ้ด้จากผลงานที่ได้รบัการ
ยอมรบัในธุรกจิฟอกหนัง บรษิทัเริม่ผลติเบาะหนังรถยนต์ใหแ้ก่ผูผ้ลติรถยนต์ญี่ปุ่ นมาตัง้แต่ปี 2538 
ด้วยสถานะการเป็นผู้จดัหาสนิค้าในกลุ่ม Tier 2 บรษิัทจะจดัหาสนิค้าให้แก่ผู้จดัหาสินค้าในกลุ่ม 
Tier 1 อีกทอดหนึ่งโดยมลีูกค้าปลายทางอย่างเช่น “ฮอนด้า” “อีซูซุ” และ “โตโยต้า” โดยคุณภาพ
สนิคา้ของบรษิทันัน้เป็นทีย่อมรบัอย่างกวา้งขวาง  

ในอนาคตทรสิเรทติ้งเชื่อว่าธุรกจิเบาะหนังรถยนต์น่าจะยงัคงสรา้งรายไดห้ลกัใหแ้ก่บรษิทั การอยู่ใน
ห่วงโซ่อุปทานอุตสาหกรรมรถยนต์นัน้น่าจะช่วยประกนักระแสรายได้ใหแ้ก่บรษิัทเนื่องจากผู้ผลิต
รถยนต์มกัจะเลอืกผูจ้ดัหาผลติภณัฑ์หนังเพยีงรายเดยีวหรอืเพยีงไม่กี่รายส าหรบัรถยนต์ในโมเดล
หนึ่ง ๆ ซึ่งจะมชี่วงอายุอยู่ทีป่ระมาณ 4-6 ปี โดยไม่นิยมเปลี่ยนผูจ้ดัหาตลอดอายุของโมเดลรถยนต์
รุ่นนัน้ ๆ เพื่อใหม้ัน่ใจในคุณภาพสนิคา้ของตน ทัง้นี้ ความสมัพนัธ์ทีใ่กลช้ดิระหว่างบรษิทัและผูผ้ลติ
รถยนต์ช่วยเพิ่มโอกาสที่บรษิัทจะได้รบัเลือกให้เป็นผู้จัดหาผลิตภัณฑ์หนังให้แก่รถยนต์โมเดล 

  

บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 144/2563 
 25 กนัยำยน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 12/05/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

12/05/63 BB+ Alert Negative 
20/06/61 BB+ Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

เสาวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

 

ใหม่ ๆ 

โรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ไดท้ าใหค้วามตอ้งการรถยนต์ลดต ่าลง ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะลดลง
มาอยู่ทีป่ระมาณ 1.5 พนัลา้นบาทในปี 2563 จาก 2 พนัลา้นบาทในปี 2562 โดยรายไดจ้ากเบาะหนังรถยนต์ลดลง 35.6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนมาอยู่ที่ 339 ล้านบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะฟ้ืนตวัในปี 2564 และแตะระดบั 2.4 
พนัล้านบาทในปี 2565 จากการเพิม่ขึ้นของค าสัง่ผลิตเบาะหนังรถยนต์และรายได้ที่เพิ่มขึ้นของธุรกิจใหม่อย่างธุรกิจเรอืและรถมินิบัสที่ประกอบจาก
อะลูมเินียม 

อตัรำก ำไรมีควำมผนัผวน 

แมก้ระแสรายไดจ้ากธุรกจิเบาะหนังรถยนต์จะมแีนวโน้มทีม่คีวามมัน่คง แต่อตัราก าไรของธุรกจิดงักล่าวกม็คีวามผนัผวนอย่างมาก โดยบรษิทัไม่สามารถ
ผลกัภาระต้นทุนการผลติเบาะหนังรถยนต์ทีเ่พิม่ขึน้ไปใหแ้ก่ผูผ้ลติรถยนต์ได้ ในขณะทีส่ญัญาผลติเบาะหนังรถยนต์มกีารก าหนดราคาแบบตายตวั บรษิทั
กลบัต้องเผชญิกบัความผนัผวนของราคาหนังดบิ ทัง้นี้ หนังดบิเป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทัซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 40%-50% ของต้นทุนการผลติทัง้หมดและ
เป็นสนิคา้โภคภณัฑท์ีม่คีวามผนัผวนด้านราคา นอกจากนี้ บรษิทัยงัต้องเผชญิกบัความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอกีดว้ย ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทั
น าเขา้วตัถุดบิประมาณเกอืบครึง่หนึ่งของทัง้หมดและช าระเป็นสกุลเงนิตราต่างประเทศซึง่ส่วนใหญ่เป็นเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แต่ผลติภณัฑข์องบรษิทัเกอืบ
ทัง้หมดตัง้ราคาขายเป็นเงนิบาท   

การเปลี่ยนแปลงราคาหนังดบิมผีลกระทบอย่างมากต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทั โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัแกว่งตวัขึน้ลงอยู่
ในช่วง 14%-28% ในขณะที่อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้รวมนัน้แปรปรวนเป็นอย่างมากโดยขึน้ลงอยู่
ในช่วง 5%-19% อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้เพิม่ขึน้ในช่วงที่ผ่านมาโดยมสีาเหตุหลกัมาจากการปรบั
ลดลงของราคาหนังดิบและสดัส่วนรายได้ที่เพิ่มมากขึ้นจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าที่มีอัตราก าไรสูง ในขณะเดียวกัน บริษัทยังมีความพยายามที่จะเพิ่ม
ประสทิธภิาพในการผลติอกีดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัจะทรงตวั
อยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 13% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

มีกำรกระจกุตวัทำงธรุกิจค่อนข้ำงสูง 

จุดแขง็ของธุรกจิเบาะหนังรถยนต์ยงัถูกลดทอนลงจากการกระจุกตวัทางธุรกจิที่ค่อนขา้งสงูของบรษิทัดว้ย เนื่องจากอุตสาหกรรมรถยนต์ภายในประเทศมี
ผู้ผลิตรายใหญ่เพียงไม่กี่ราย บรษิัทจงึต้องพึ่งพงิลูกค้าที่มไีม่มาก โดยลูกค้า 3 รายแรกสรา้งรายได้ให้แก่บรษิัทในสดัส่วน 60%-70% ของรายได้รวม
ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา การสญูเสยีลูกคา้หลกัเพยีงรายเดยีวหรอืการลดลงของรายไดข้องลูกคา้หลกัรายใดรายหนึ่งกอ็าจสรา้งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ อย่างไรก็ตาม การที่บรษิัทมคีวามสมัพนัธ์มาอย่างยาวนานกบัผูจ้ดัหาสนิคา้ในกลุ่ม Tier 1 และผูผ้ลติรถยนต์ก็ช่วยลด
ความกงัวลเกีย่วกบัการสญูเสยีลูกคา้ลงไปไดบ้า้ง ทัง้นี้ โครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัทีม่สีญัญาซื้อขายไฟระยะยาวน่าจะช่วยลดผลกระทบในดา้นลบในช่วง
ทีอุ่ตสาหกรรมรถยนต์ชะลอตวัได ้

ธรุกิจผลิตไฟฟ้ำช่วยท ำให้กระแสเงินสดมีควำมมัน่คง 

ธุรกิจผลติไฟฟ้าของบรษิัทช่วยให้กระแสเงนิสดของบรษิัทมคีวามมัน่คงมากขึ้นและยงัช่วยเพิม่อตัราก าไรให้สูงขึน้ ปัจจุบนับรษิทัมโีครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทน 2 โครงการคอืโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์และโรงไฟฟ้าชวีมวลโดยมกี าลงัการผลติตามสญัญารวมกนัทีข่นาด 13 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าทัง้ 2 
แห่งดงักล่าวมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) และในแต่ละสญัญามกีารระบุราคาซื้อขายไฟฟ้าทีช่ดัเจนซึง่ท าใหก้ระแสเงนิ
สดทีบ่รษิทัไดร้บัจากโรงไฟฟ้านัน้สามารถคาดการณ์ได ้ทัง้นี้ ตน้ทุนในการผลติของโรงไฟฟ้าชวีมวลมคีวามผนัผวนน้อยกว่าธุรกจิหลกัของบรษิทัซึง่ไดแ้ก่
ธุรกิจเบาะหนังรถยนต์และธุรกิจฟอกหนัง ซึ่งกระแสเงินสดที่คาดการณ์ได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าช่วยลดผลกระทบจากผลการด าเนินงานที่  
ผนัผวนของธุรกจิหลกัไดบ้างส่วน 

แมธุ้รกจิไฟฟ้าจะใชเ้งนิลงทุนสูงแต่กใ็หอ้ตัราก าไรในระดบัสงู โดยอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของธุรกจิ
ผลติไฟฟ้าอยู่ในช่วง 30%-40% เมื่อเทียบกบัธุรกิจอื่นซึ่งอยู่ที่ 6%-12% ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจากธุรกิจผลิต
ไฟฟ้าเพิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมาหลงัจากโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลแห่งแรกของบรษิทัเริม่ด าเนินงานในเดอืนเมษายน 2561 ซึ่งโครงการโรงไฟฟ้าที่มขีนาด
ใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทัดงักล่าวมผีลการด าเนินงานที่น่าพอใจและเป็นไปตามการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้ง ทัง้นี้ ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายจากธุรกจิผลติไฟฟ้าคดิเป็น 45% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรวมของบรษิทัในปี 2562 

กำรลงทุนใหม่จะเพ่ิมควำมเส่ียงในกำรด ำเนินงำนและท ำให้ระดบักำรก่อหน้ีสูงข้ึน 

บรษิทัได้ขยายกจิการไปสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิเรอืและรถมนิิบสัทีป่ระกอบจากอะลูมเินียมตามกลยุทธ์การเตบิโต บรษิทัใช้เงนิลงทุนไปประมาณ 1.5 
พนัล้านบาทในโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 2 แห่งแรกในช่วงปี 2559-2561 และยงัใชไ้ปประมาณ 330 ลา้นบาทใน บรษิทั สกุลฏซ์ ีอนิโนเวชัน่ จ ากดั ซึ่ง
เป็นผูอ้อกแบบและผู้จ าหน่ายยานพาหนะที่ประกอบจากอะลูมเินียมในช่วงปี 2561-2562 อีกด้วย เนื่องจากบรษิัทยงัไม่เคยมผีลงานเกี่ยวกบัธุรกจิใหม่
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บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

 

ดงักล่าวมาก่อน ธุรกจิเหล่านี้จงึเพิม่ความเสีย่งในการด าเนินงานใหแ้ก่บรษิทั นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าชวีมวลยงัมคีวามเสีย่งดา้นสิง่แวดลอ้มจากกระบวนการ
ผลติและความเสีย่งในดา้นอื่น ๆ เช่น การขาดแคลนเชือ้เพลงิหรอืวตัถุดบิมคีุณภาพต ่า เป็นตน้ ในขณะทีธุ่รกจิเรอืและรถมนิิบสัทีป่ระกอบจากอะลูมเินียม
นัน้ยงัก่อใหเ้กดิความเสีย่งด้านการตลาดจากการไม่มสีญัญาซื้อขายระยะยาวอกีด้วย ทัง้นี้ ผลการด าเนินงานของธุรกจิใหม่เหล่านี้ยงัต้องใชร้ะยะเวลาใน
การพสิจูน์ผลส าเรจ็ ความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิดงักล่าวนัน้อาจเป็นปัจจยับวกต่ออนัดบัเครดติได้  

การลงทุนอย่างต่อเนื่องของบรษิทัสรา้งความกงัวลเพิม่ขึน้ โดยบรษิทัวางแผนจะลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าขยะก าลงัการผลติไม่เกนิ 10 เมกะวตัต์ซึ่งใช้
ขยะเชื้อเพลงิ (Refuse-derived Fuel -- RDF) เป็นวตัถุดบิ โครงการดงักล่าวน่าจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้น 1-1.3 พนัล้านบาทหรอืคดิเป็นประมาณ 30% ของ
สนิทรพัยร์วมของบรษิทั การลงทุนขนาดใหญ่ดงักล่าวจะเพิม่ภาระใหแ้ก่งบดุลของบรษิทัและสรา้งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานโดยรวม
ของบรษิัท การลงทุนดังกล่าวยงัจะเพิ่มความเสี่ยงจากการด าเนินงานที่อาจเกิดจากความล่าช้าในการก่อสร้าง หรอืจากประเด็นด้านสิง่แวดล้อม การ
ต่อตา้นจากชุมชน และการปฏบิตังิานได้อกีดว้ย โครงการโรงไฟฟ้าขยะดงักล่าวประกอบไปดว้ยการก่อสรา้งระบบบรหิารจดัการและก าจดัขยะ (ระยะที ่1) 
และระบบผลติไฟฟ้า (ระยะที่ 2) ซึ่งในระยะที่ 1 โครงการจะรบัขยะชุมชนมาจากเทศบาลนครนครสวรรค์ก่อนที่จะผ่านกระบวนการคดัแยกและจ าหน่าย
เป็นผลติภณัฑ์ที่น ากลบัมาใชใ้หม่ (รไีซเคลิ) โดยโครงการจะได้ค่าจดัการขยะด้วย ทัง้นี้ ก่อนทีจ่ะเริม่โครงการระยะที่ 2 บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งได้รบัสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าเสยีก่อน ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ทรสิเรทติ้งจงึรวมเฉพาะโครงการในระยะที่ 1 ไวใ้นประมาณการเท่านัน้ ซึง่โครงการระยะที่ 1 นี้จะตอ้งใช้เงนิ
ลงทุนจ านวน 300-350 ลา้นบาท นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟ้าขยะแห่งนี้แลว้ บรษิทัยงัตอ้งการทีจ่ะขยายโรงไฟฟ้าชวีมวลเพิม่เตมิอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการขยายธุรกจิผลติไฟฟ้าเพิม่เตมิของบรษิทัจะท าใหง้บดุลและกระแสเงนิสดของบรษิทัตงึตวัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยทรสิเรทติ้งยงัมอง
ว่าบรษิทัน่าจะต้องเพิม่ทุนหากจะเริม่โครงการโรงไฟฟ้าขยะในระยะที่ 2 โดยการลงทุนที่ต้องใช้เงนิกู้จ านวนมากนัน้อาจส่งผลกดดนัต่ออนัดนัดบัเครดิต
ของบรษิทัได้ ในกรณีที่ไม่รวมผลกระทบจากโครงการโรงไฟฟ้าขยะระยะที่ 2 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่สงูขึน้โดยอยู่ในช่วง 6-8 เท่าในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

หุ้นกู้ของบรษิัทมีข้อก าหนดส าคญัในการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิในส่วนของอตัราส่วนเงนิกู้ที่มดีอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนทุนที่ระดับไม่เกิน 3 เท่า ซึ่ง
อตัราส่วนดงักล่าว ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2563 อยู่ที่ระดบั 0.95 เท่า ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนดดงักล่าวตลอดในช่วง 
12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐำนพ้ืนฐำน 

• รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ในช่วง 1.5-2.4 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะทรงตวัอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 13% 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 200-500 ลา้นบาทต่อปี 
• อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 6-8 เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าธุรกจิเบาะหนังรถยนต์จะยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของบรษิัท
ต่อไป ความสมัพนัธ์ที่ใกล้ชิดกบัผู้ผลติรถยนต์จะช่วยเป็นหลกัประกนัที่จะท าให้บรษิัทได้สญัญาจดัจ้างผลิตเบาะหนังส าหรบัโมเดลรถยนต์ใหม่ ๆ ใน
อนาคต นอกจากนี้ สดัส่วนรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิผลติไฟฟ้าน่าจะช่วยใหอ้ตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้
ของบรษิทัยงัคงทรงตวัอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 13% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขา้งจ ากดัในช่วงที่บรษิทัมแีผนการลงทุนขนาดใหญ่ แต่ก็อาจเกดิขึน้ได้หากกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระหนี้ปรบัตวัดี
ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ตวัอย่างเช่น อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 5 เท่าใน
ระยะเวลาทีน่านพอควร ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอย
ลงอย่างมนีัยส าคญัหรอืหากสถานะทางการเงนิและสภาพคล่องของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าที่คาด ซึ่งอาจเกดิจากผลกระทบของโรคโควดิ 19 ที่รุนแรงกว่า
คาดหรอืสายงานใหม่คอืธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิเรอืและรถมนิิบสัที่ประกอบจากอะลูมเินียมมผีลการด าเนินงานแย่กว่าทีค่าดหรอืบรษิทัมกีารลงทุนดว้ย
การก่อหนี้มากเกนิไป 
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บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

704 2,046 2,014 1,935 1,612 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  72 239 174 126 55 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  136 350 271 180 97 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  82 215 138 90 51 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  48 102 100 54 31 
เงนิลงทุน 

 
69 180 506 751 542 

สนิทรพัยร์วม 
 

3,677 3,838 3,958 3,553 2,660 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,542 1,741 1,890 1,321 846 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

1,674 1,631 1,486 1,367 1,200 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 

19.29 17.09 13.46 9.29 6.04 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.76 **         6.92 5.41 4.87 2.93 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

2.84 3.42 2.71 3.31 3.18 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  

 
5.52 **         4.98 6.97 7.35 8.69 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

10.30 **       12.34 7.29 6.85 6.02 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
47.95 51.62 55.98 49.14 41.34 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) 

 

บริษทั ชยัวฒันำ แทนเนอรี่ กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) (CWT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


