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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. ซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีร ิง่” ที ่“A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

 
 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท ซโิน-ไทย เอ็นจเีนียริง่ แอนด ์คอนสตรัคชั่น จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ  

“A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทจำกกำรเป็นหนึง่

ในผูรั้บเหมำกอ่สรำ้งชัน้น ำของไทยและผลงำนทีไ่ดรั้บกำรยอมรับมำอย่ำงยำวนำนในงำนกอ่สรำ้งส ำหรับลกูคำ้ทัง้ภำครัฐและ
เอกชน กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยังค ำนงึถงึกำรทีบ่รษัิทมคีวำมยดืหยุน่ตอ่กำรชะลอตัวของธุรกจิกอ่สรำ้งจำกกำรมสีถำนะทำง

กำรเงนิทีแ่ข็งแกร่งและปริมำณงำนในมือทียั่งไม่ส่งมอบจ ำนวนมำกและค่อนขำ้งหลำกหลำยดว้ย อย่ำงไรก็ตำม ควำม
แข็งแกร่งดังกล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกควำมเสีย่งของธุรกจิรับเหมำก่อสรำ้งทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีำรแข่งขันสงู อันดับ

เครดติยังมขีอ้จ ำกดัจำกควำมเป็นไปไดท้ีร่ะดับกำรกอ่หนี้จะเพิม่สงูขึน้จำกโครงกำรขนำดใหญ่ทีก่ ำลังจะเกดิขึน้และกำรลงทนุ

ในธรุกจิโรงไฟฟ้ำของบรษัิท 
แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นควำมคำดหมำยของทรสิเรทติง้ว่ำบรษัิทจะยังคงสถำนะทำง

กำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งและคงควำมสำมำรถในกำรประมูลงำนและสง่มอบโครงกำรเอำไวไ้ด ้บรษัิทน่ำจะยังคงสำมำรถรักษำ
ระดบักำรท ำก ำไรและสภำพคลอ่งเอำไวไ้ดใ้นชว่งทีม่งีำนกอ่สรำ้งขนำดใหญ ่และโครงสรำ้งเงนิทนุคำดวำ่จะยังเขม้แข็งแมจ้ะมี

แนวโนม้ทีร่ะดบักำรกอ่หนีจ้ะเพิม่สงูขึน้ 

กรณีทีอ่ันดับเครดติจะปรับเพิม่ขึน้คอืกรณีทีบ่รษัิทสำมำรถสรำ้งรำยไดแ้ละกระแสเงนิสดไดส้งูกวำ่ประมำณกำรอย่ำงมี
นัยส ำคญั กำรปรับลดอนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทลดลงอย่ำงมนัียส ำคัญซึง่อำจเกดิจำกควำม

ลำ่ชำ้ของโครงกำรและตน้ทนุโครงกำรทีส่งูเกนิประมำณกำร 
 บรษัิทซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีริง่ แอนด ์คอนสตรัคชัน่ กอ่ตัง้ในปี 2505 โดยกลุม่ตระกลูชำญวรีกลูและจดทะเบยีนในตลำด

หลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทยในปี 2535 บรษัิทเป็นผูรั้บเหมำกอ่สรำ้งทีม่ชี ือ่เสยีงซึง่ใหบ้รกิำรงำนดำ้นวศิวกรรมและงำนกอ่สรำ้ง
แก่หน่วยงำนทัง้ภำครัฐและเอกชน บริษัทไดช้ือ่ว่ำมคีวำมช ำนำญในกำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำและโรงงำนปิโตรเคมี รวมถงึมี

ควำมสำมำรถในดำ้นงำนเดนิท่อและงำนประกอบและตดิตัง้โครงสรำ้งเหล็กดว้ย ในช่วงหลำยปีทีผ่่ำนมำ รำยไดป้ระมำณ

ครึง่หนึง่ของบรษัิทมำจำกงำนภำครัฐและอกีครึง่หนึง่มำจำกงำนภำคเอกชน หำกแบง่ตำมประเภทของโครงกำรแลว้ บรษัิทมี
รำยไดจ้ำกงำนก่อสรำ้งสำธำรณูปโภคพื้นฐำนคดิเป็นสัดสว่นรำวครึง่หนึ่งของรำยไดร้วม ตำมดว้ยงำนก่อสรำ้งดำ้นพลังงำน 

(26%) งำนก่อสรำ้งอำคำร (21%) และงำนก่อสรำ้งโรงงำนอุตสำหกรรม (6%) อย่ำงไรก็ตำม สัดส่วนโครงสรำ้งรำยได ้
ดงักลำ่วจะเปลีย่นแปลงไปในแตล่ะชว่งเวลำ 

 อันดับเครดติสะทอ้นถงึควำมแข็งแกร่งทำงธุรกจิของบรษัิทอันเนื่องมำจำกควำมเชีย่วชำญในกำรรับงำนก่อสรำ้งและ

งำนวศิวกรรมไดห้ลำกหลำยประเภทรวมถงึกำรมสีถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งอกีดว้ย บรษัิทมรีำยไดแ้ละสนิทรัพยเ์ป็น
อันดับ 4 เมื่อเทยีบกับผูรั้บเหมำทีจ่ดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดว้ยกัน บรษัิทไดรั้บใบอนุญำตประเภท

ผูรั้บเหมำชัน้หนึ่งจำกหน่วยงำนรำชกำรและรัฐวสิำหกจิทุกแห่ง อกีทัง้ยังเป็นหนึ่งในผูรั้บเหมำเพียงไม่กีร่ำยทีผ่่ำนเกณฑ์
เบือ้งตน้ในกำรไดรั้บสทิธเิขำ้ประมลูโครงกำรขนำดใหญ่ของภำครัฐ ผลงำนทีไ่ดรั้บกำรยอมรับท ำใหบ้รษัิทมคีวำมสำมำรถมำก

เพยีงพอทีจ่ะเขำ้ร่วมประมลูโครงกำรโครงสรำ้งพืน้ฐำนอกีหลำยโครงกำรทีก่ ำลงัจะเกดิขึน้ในอนำคต 
 บรษัิทเพิง่ชนะกำรประมูลโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสชีมพูและสำยสเีหลอืงภำยใตรู้ปแบบกำรร่วมทนุระหวำ่งรัฐกับเอกชน 

(Public-private Partnership - PPP) ซึง่มมีูลคำ่สัญญำรวมทัง้ส ิน้ 105,451 ลำ้นบำทโดยผ่ำนกจิกำรร่วมคำ้บเีอสอำร ์ซึง่

กจิกำรร่วมคำ้บเีอสอำรป์ระกอบไปดว้ย บรษัิท บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ำกัด (มหำชน) (BTS) (ถอืหุน้ 75%) บรษัิท (15%) 
และ บรษัิท ผลติไฟฟ้ำรำชบรุโีฮลดิง้ จ ำกัด (มหำชน) (RATCH) (10%) โดยบรษัิทจะเป็นผูรั้บผดิชอบงำนกอ่สรำ้งโครงกำร

ทัง้สองซึง่มีมูลค่ำงำนก่อสรำ้งประมำณ 40,000 ลำ้นบำท นอกจำกนี้ บริษัทในฐำนะหนึ่งในผูร้่วมทุนของกจิกำรร่วมคำ้บี
เอสอำรจ์ ำเป็นจะตอ้งมกีำรลงทนุขนำดใหญ่พอสมควรในอนำคต อย่ำงไรก็ตำม ก ำไรทีไ่ดจ้ำกงำนกอ่สรำ้งโครงกำรทัง้สองจะ

เป็นแหล่งเงนิหลักส ำหรับสว่นทนุทีบ่รษัิทจะตอ้งใชล้งทนุในกจิกำรร่วมคำ้บเีอสอำร์ นอกจำกนี้ บรษัิทยังชนะกำรประมูลงำน

กอ่สรำ้งโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสสีม้อกีจ ำนวน 3 สญัญำซึง่มมีลูคำ่ประมำณ 47,200 ลำ้นบำทภำยใตช้ือ่กจิกำรร่วมคำ้ซเีคเอสที
อกีดว้ย ทัง้นี้ กจิกำรร่วมคำ้ซเีคเอสทมี ีบรษัิท ช. กำรชำ่ง จ ำกัด (มหำชน) (CK) เป็นผูถ้อืหุน้จ ำนวน 60% และอกี 40% 

บรษัิทเป็นผูถ้อื แมโ้ครงกำรขนสง่มวลชนทัง้ 3 สำยดังกล่ำวจะชว่ยเพิม่รำยไดใ้หแ้ก่บรษัิทในอนำคต แต่กำรรับงำนกอ่สรำ้ง
ขนำดใหญพ่รอ้มกนัก็จะเป็นปัจจัยทีท่ำ้ทำยของบรษัิทดว้ยเชน่กนั 

 รำยไดข้องบริษัทลดลงในช่วงทีผ่่ำนมำจำก 22,294 ลำ้นบำทในปี 2556 เป็น 18,331 ลำ้นบำทในปี 2558 อัน

เนื่องมำจำกควำมล่ำชำ้ของโครงกำรภำครัฐเป็นส ำคัญ อย่ำงไรก็ตำม งำนก่อสรำ้งโครงกำรขนส่งมวลชนทัง้ 3 สำยเมื่อ
ประกอบกบัควำมพยำยำมของรัฐบำลทีจ่ะเร่งรัดกำรอนุมัตโิครงกำรพัฒนำโครงสรำ้งพืน้ฐำนตำ่ง ๆ แลว้ก็จะชว่ยหนุนใหร้ำยได ้

ของบรษัิทเพิม่ขึน้ในปีตอ่ ๆ ไป 
 บรษัิทเริม่เขำ้สูธุ่รกจิผลติไฟฟ้ำซึง่เป็นธุรกจิใหม่ในปี 2559 ตำมกลยุทธก์ระจำยควำมเสีย่งทำงธุรกจิของบรษัิท โดย

มุ่งหวังเพือ่ป้องกันกำรลดลงของรำยไดใ้นชว่งกำรชะลอตัวของธุรกจิรับเหมำกอ่สรำ้ง โดยในเดอืนสงิหำคม 2559 บรษัิทได ้
ซือ้หุน้จ ำนวน 2.78% ใน บรษัิท แอ๊บโซลทู คลนี เอ็นเนอรจ์ี ้จ ำกัด (ABCE) ซึง่เป็นผูด้ ำเนนิกำรโรงไฟฟ้ำชวีมวลในประเทศ

ไทยโดยใชเ้งนิทัง้ส ิน้ 500 ลำ้นบำท และในเดอืนพฤศจกิำยน 2559 บรษัิทไดซ้ือ้หุน้จ ำนวน 10% ของ บรษัิท ไทย โซลำ่ร ์

เอ็นเนอร์ยี ่จ ำกัด (มหำชน) (TSE) ซึง่เป็นผูพั้ฒนำโครงกำรพลังงำนทดแทนต่ำง ๆ ในประเทศไทย โดยมูลค่ำกำรซือ้อยู่ที ่
880 ลำ้นบำท ทัง้นี ้มคีวำมเป็นไปไดท้ีบ่รษัิทจะลงทนุเพิม่เตมิในธุรกจิไฟฟ้ำในอนำคต อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติง้เชือ่วำ่ขนำด

ของกำรลงทนุจะไมก่ระทบสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทอยำ่งมนัียส ำคญั  
 

(ตอ่หนำ้ 2) 
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 อนัดบัเครดติยังสะทอ้นควำมยดืหยุน่ของบรษัิทตอ่กำรชะลอตวัของธรุกจิรับเหมำกอ่สรำ้งจำกกำรมสีถำนะทำงกำรเงนิที่

แข็งแรงรวมถงึมงีำนในมอืทียั่งไม่ไดส้ง่มอบขนำดใหญ่และกระจำยตัวดพีอควรดว้ยเชน่กัน สถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทที่

แข็งแกร่งมำจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีเ่ขม้แข็ง รวมถงึกำรก่อหนี้ทีอ่ยู่ในระดับต ่ำ และสถำนะสภำพคล่องทีด่ ีในปี 
2556 จนถงึชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อัตรำก ำไร (อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนกอ่นคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำย

ตอ่รำยได)้ ของบรษัิทอยู่ในชว่ง 8.8% ถงึ 9.7% ซึง่สงูกวำ่คำ่เฉลีย่ของอตุสำหกรรมที ่6.1% ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 
อัตรำส่วนเงินกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงินทุนของบริษัทอยู่ที่ 7.3% ซึ่งเป็นระดับที่ต ่ำมำก บริษัทอยู่ในสถำนะที่ดีกว่ำ

ผูรั้บเหมำก่อสรำ้งสว่นใหญ่ในดำ้นกำรบรหิำรเงนิทุนหมุนเวยีน โดยเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษัิทมปัีจจัยสนับสนุนจำกเงนิรับ
ลว่งหนำ้ตำมสญัญำกอ่สรำ้งจำกเจำ้ของโครงกำรและเครดติกำรคำ้จำกผูจั้ดสง่วัสดอุปุกรณ์รวมถงึผูรั้บเหมำย่อย ซึง่กำรบรหิำร

เงนิทุนหมุนเวยีนทีม่ปีระสทิธภิำพดังกล่ำวท ำใหค้วำมตอ้งกำรเงนิทุนภำยนอกอยู่ในระดับต ่ำ สภำพคล่องของบรษัิทมคีวำม

เขม้แข็งโดยบรษัิทถอืครองสนิทรัพยส์ภำพคลอ่งจ ำนวนมำกเพือ่ลดควำมเสีย่งดำ้นสภำพคลอ่ง บรษัิทมเีงนิสดและหลักทรัพย์
ในควำมตอ้งกำรของตลำดอยู่ทีป่ระมำณ 2,800 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 นอกจำกนี้ บรษัิทยังมอีสงัหำรมิทรัพย์

เพือ่กำรลงทนุซึง่สว่นใหญ่เป็นทีด่นิมูลคำ่รวมกันประมำณ 3,700 ลำ้นบำทอกีดว้ย บรษัิทมมีูลคำ่งำนในมอืทียั่งไม่ไดส้ง่มอบ
จ ำนวนประมำณ 40,700 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2559 โดยมูลคำ่งำนในมอืทียั่งไม่ไดส้ง่มอบดังกลำ่วคำดวำ่จะเพิม่ขึน้

เป็นมำกกวำ่ 90,000 ลำ้นบำทหำกรวมงำนกอ่สรำ้งโครงกำรขนสง่มวลชนทัง้ 3 สำยเขำ้ไวด้ว้ย ซึง่มูลคำ่งำนในมอืดังกลำ่วจะ

ประกนัรำยไดใ้นชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้ตำมประมำณกำรไดเ้กอืบทัง้หมด ทัง้นี้ ประมำณกำรของทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิท
จะเพิม่ขึน้อยำ่งตอ่เนือ่งจนถงึระดบั 30,000 ลำ้นบำทภำยในปี 2562 

 ในทำงตรงกนัขำ้ม ควำมผันผวนของธรุกจิรับเหมำกอ่สรำ้งทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีำรแขง่ขันสงูเป็นปัจจัยลดทอนอันดับ
เครดติ โดยปัจจัยทัง้สองกระทบต่อควำมมั่นคงของรำยไดแ้ละควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัท บริษัทน่ำจะยังคง

สำมำรถรักษำสถำนะทำงกำรเงนิทีแ่ข็งแกร่งเอำไวไ้ดใ้นอนำคต โดยทรสิเรทติง้คำดวำ่อัตรำก ำไรของบรษัิทจะยังคงอยู่ทีร่ะดับ 
8%-9% ซึง่จะท ำใหเ้งนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนอยู่ในชว่ง 1,600-2,200 ลำ้นบำทตอ่ปี เงนิลงทนุในโครงกำรรถไฟฟ้ำสำยสี

ชมพูและสำยสเีหลอืงคำดว่ำจะท ำใหร้ะดับกำรก่อหนี้เพิม่สงูขึน้แต่ยังอยู่ในระดับทีย่อมรับได ้โดยเงนิสดและหลักทรัพยใ์น

ควำมตอ้งกำรของตลำดจ ำนวนมำกซึง่บรษัิทมอียูจ่ะชว่ยสรำ้งควำมยดืหยุน่ทำงกำรเงนิใหแ้กบ่รษัิท ทัง้นี้ ควำมตอ้งกำรเงนิทนุ
ส ำหรับใชล้งทนุดงักลำ่วจะมกี ำไรจำกงำนกอ่สรำ้งโครงกำรทัง้สองชว่ยสนับสนุนบำงสว่น ทรสิเรทติง้คำดวำ่อัตรำสว่นเงนิกูร้วม

ตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทจะยังคงอยู่ต ่ำกวำ่ระดับ 40% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้ สว่นกระแสเงนิสดตอ่ภำระหนี้น่ำจะลดลง
จำกกำรกอ่หนีท้ีเ่พิม่สงูขึน้ อยำ่งไรก็ตำม สภำพคลอ่งของบรษัิทคำดวำ่จะยังคงสอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติ ณ ปัจจบุนั 

 

บรษิทั ซโิน-ไทย เอ็นจเีนยีร ิง่ แอนด ์คอนสตรคัช ัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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