
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ  
คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” พรอ้มทัง้เปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื 
“คงที”่ จำก “Negative” หรอื “ลบ”  

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึสถำนะในกำรแข่งขนัที่แขง็แกร่งของบรษิทัและผลงำนในธุรกจิพฒันำ
คลังสินค้ำตำมควำมต้องกำรของลูกค้ำ (Built-to-suit Warehouse) และธุรกิจนิคมอุตสำหกรรม 
นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึฐำนรำยไดป้ระจ ำจ ำนวนมำกที่บรษิทัไดร้บัจำกธุรกจิสนิทรพัย ์
ใหเ้ช่ำ ธุรกจิใหบ้รกิำรสำธำรณูปโภค และเงนิปันผลจำกกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ ตลอดจนควำม
ยืดหยุ่นทำงกำรเงินจำกกำรขำยสินทรัพย์เข้ำทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์ (REIT  
หรอืทรสัต์ฯ) อกีดว้ย อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติกถ็ูกลดทอนลงจำกควำมเสีย่งของประเทศจำกกำร
ที่บริษัทด ำเนินธุรกิจและลงทุนในต่ำงประเทศ ตลอดจนลักษณะที่มีควำมผนัผวนของธุรกิจนิคม
อุตสำหกรรม  

กำรปรบัเปลี่ยนแนวโน้มอนัดับเครดิตในครัง้นี้สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัภำยหลงัจำกกำรขำยสนิทรพัยเ์ขำ้ REIT ผนวก
กับกำรฟ้ืนตัวของธุรกิจนิคมอุตสำหกรรมและธุรกิจสำธำรณูปโภคภำยหลังจำกกำรผ่อนคลำย
มำตรกำรควบคุมกำรเดนิทำงและกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิหลงัจำกที่กำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อ
ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) อยู่ภำยใตก้ำรควคุมไดแ้ลว้ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

หน้ีสินทำงกำรเงินจะลดลงอย่ำงมำกภำยหลงัจำกกำรขำยสินทรพัยเ์ข้ำทรสัต์ฯ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะลดลงอย่ำงมำก ณ ช่วงสิน้ปี 2564 จำกกำรขำยสนิทรพัย์
ซึ่งเป็นพื้นที่เช่ำจ ำนวนมำกใหแ้ก่ทรสัต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยแ์ละสทิธกิำรเช่ำดบับลวิเอช
เอ พรเีมีย่ม โกรท (WHART) ทัง้นี้ ในไตรมำสสุดท้ำยของปี 2564 บรษิทัจะขำยพื้นที่เช่ำ ประมำณ 
180,000 ตำรำงเมตร (ตร.ม.) มลูค่ำรวมประมำณ 5.5 พนัลำ้นบำทใหแ้ก่ WHART ซึง่ธุรกรรมในครัง้
นี้มมีูลค่ำสูงกว่ำธุรกรรมครัง้ก่อนหน้ำ โดยครัง้นี้เป็นกำรขำยสนิทรพัย์ที่บรษิทัเป็นเจ้ำของทัง้หมด
และรบัรูเ้ป็นรำยได้ของบรษิทั ซึ่งแตกต่ำงจำกรำยกำรในครัง้ก่อนๆที่มสีดัส่วนผสมระหว่ำงสนิทรพัย์
ทีเ่ป็นของบรษิทัและสนิทรพัยข์องบรษิทัร่วม ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำธุรกรรมในครัง้นี้จะท ำให้
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของ
บรษิทัลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 5.9 เท่ำในปี 2564 จำกระดบั 7.4 เท่ำในช่วงครึง่แรกของปี 2564 

อย่ำงไรกต็ำม ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัจะยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้จำกแผนกำร
ลงทุนเพื่อให้เป็นไปตำมกลยุทธ์กำรเติบโตของบรษิัท โดยบรษิัทจะใช้เงนิลงทุนตำมแผนจ ำนวน
ประมำณ 5-8 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ซึง่เงนิลงทุนส่วนใหญ่จะใชไ้ปในกำรพฒันำนิคม
อุตสำหกรรมในประเทศไทยและเวยีดนำม ตลอดจนลงทุนในโครงกำรสำธำรณูปโภคและคลงัสนิคำ้ให้
เช่ำ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะยงัคงควบคุมระดบัหนี้สนิทำงกำรเงนิเอำไว้ได้จำก
ควำมสำมำรถในกำรขำยสนิทรพัยแ์ละกระแสเงนิสดทีม่ำจำกหลำยแหล่ง  

ภำยใต้สมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 5.4-6.2 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยอตัรำส่วนหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยคำดว่ำจะอยู่ที่ระดบั 
5.9 เท่ำ ณ สิ้นปี 2564 และจะเพิม่ขึ้นมำอยู่ที่ระดับประมำณ 7 เท่ำในระหว่ำงปี 2565-2566 และ

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 183/2564 
 27 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 18/03/64 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/09/62 A- Negative 
14/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนำวรตัน์ เตม็วฒันำงกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนำ ฉันทำดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ภำรตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

 

ศศพิร วชัโรทยั 

sasiporn@trisrating.com 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบี้ยจ่ำยจะเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 4.6 เท่ำในปี 2564 และปรบัตวัลงมำอยู่ที่
ระดบัประมำณ 3.2-3.3 เท่ำในช่วงปี 2565-2566 

กำรลดลงของยอดขำยท่ีดิน แต่คำดว่ำจะฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งในอนำคต 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรขำยทีด่นิของบรษิทัในปี 2564 จะลดลงแต่คำดว่ำจะฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งในปี 2565-2566 ทัง้นี้ ธุรกจินิคมอุตสำหกรรม
ไดร้บัแรงกดดนัอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 และมกีำรฟ้ืนตวัทีล่่ำชำ้กว่ำทีท่รสิเรทติ้งไดค้ำดกำรณ์ไวเ้ดมิ เนื่องจำกสถำนกำรณ์ของโรค
ที่ทวคีวำมรุนแรงขึน้จนส่งผลท ำใหต้้องมกีำรขยำยมำตรกำรจ ำกดักำรเดนิทำงและท ำใหก้ำรลงทุนในภำคเอกชนซบเซำลง สถำนกำรณ์ดงักล่ำวส่งผลให้
ยอดขำยทีด่นิในนิคมอุตสำหกรรมในประเทศไทยของบรษิทัลดลงเหลอืเพยีง 218 ไร่ในปี 2563 และ 241 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 โดยเทยีบกบัระดบั 
800-1,000 ไร่ในปี 2559-2562 ในขณะที่รำยได้จำกกำรขำยที่ดนิลดลงมำอยู่ที่ระดบั 1.5 พนัล้ำนบำทในปี 2563 และ 567 ล้ำนบำทในช่วงครึง่แรกของปี 
2564 จำกระดบั 3.5 พนัลำ้นบำทในปี 2562 

อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำธุรกิจนิคมอุตสำหกรรมจะฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งในช่วง 1-2 ปีข้ำงหน้ำจำกผลของกำรผ่อนคลำยมำตรกำรจ ำกดักำร
เดนิทำงที่คำดว่ำจะเกดิขึน้และกำรกลบัมำสู่ระดบัปกตขิองกจิกรรมกำรลงทุนต่ำง ๆ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำจะมคีวำมต้องกำรซื้อที่ดนิที่เพิม่ขึน้
จำกลูกคำ้ทีช่ะลอกำรซื้อในช่วงทีผ่่ำนมำอกีดว้ย  

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่ำธุรกจินิคมอุตสำหกรรมจะยงัคงมแีนวโน้มที่ดโีดยมปัีจจยัสนับสนุนจำกท ำเลที่ตัง้ของประเทศและกำรพฒันำโครงกำรระเบยีง
เศรษฐกจิภำคตะวนัออก ทรสิเรทติ้งคำดว่ำประเทศไทยจะไดร้บัประโยชน์จำกกำรยำ้ยฐำนกำรผลติซึ่งเป็นผลมำจำกควำมตงึเครยีดทีเ่ป็นไปอย่ำงต่อเนื่อง
ของสงครำมกำรคำ้ระหว่ำงประเทศสหรฐัอเมรกิำและจนีตลอดจนกำรหยุดชะงกัของห่วงโซ่อุปทำน (Supply Chain Disruption) นอกจำกนี้ บรษิทัยงัจะ
ไดร้บัอำนิสงสจ์ำกกำรทีบ่รษิทัมทีีด่นิจ ำนวนมำกถงึ 8,058 ไร่ในประเทศไทย (รวมถงึทีด่นิทีอ่ยู่ในนิคมแห่งใหม่ทีร่อกำรพฒันำ) อกีดว้ย ซึง่ 82% ของทีด่นิ
ทัง้หมดนี้อยู่ในเขตจงัหวดัชลบุรแีละระยองซึง่อยู่ในเขตพืน้ทีโ่ครงกำรระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออก 

ภำยใต้สมมตฐิำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมยีอดขำยที่ดนิในประเทศไทยจ ำนวนประมำณ 500 ไร่ในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้มำอยู่ที่จ ำนวน 
800-900 ไร่ต่อปีในช่วงปี 2565-2566 ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัก่อนเกดิโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ รำยไดจ้ำกกำรขำยทีด่นิในประเทศไทยของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 1.3 
พนัลำ้นบำทในปี 2564 และจะปรบัตวัขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 2.3-2.9 พนัลำ้นบำทในระหว่ำงปี 2565-2566 

ขยำยกำรด ำเนินงำนไปยงัธรุกิจนิคมอตุสำหกรรมในประเทศเวียดนำม 

บรษิทัได้รบัใบอนุญำตลงทุนจำกรฐับำลเวยีดนำมในกำรเช่ำที่ดนิขนำด 498 เฮกตำร์ (หรอื 3,113 ไร่) เพื่อพฒันำนิคมอุตสำหกรรมแห่งแรกของบรษิทัใน
จงัหวดั Nghe-An ซึ่งอยู่ทำงตอนเหนือของประเทศเวยีดนำม โครงกำรในระยะแรกของนิคมอุตสำหกรรมดงักล่ำวมพีื้นที่ส ำหรบัขำยจ ำนวน 631 ไร่ และ  
ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมทีีด่นิคงเหลอืพรอ้มขำยจ ำนวน 334 ไร่ ทัง้นี้ กำรพฒันำนิคมในระยะถดัไปขณะนี้อยู่ในระหว่ำงกำรเวนคนืที่ดนิและอยู่
ในขัน้ตอนกำรรอยื่นขอใบอนุญำตก่อสรำ้ง  

นิคมอุตสำหกรรมในประเทศเวยีดนำมมีอตัรำกำรเติบโตที่สูงมำกโดยมีปัจจัยสนับสนุนจำกต้นทุนค่ำแรงที่ต ่ำและมีท ำเลที่ตัง้อยู่ใกล้กบัประเทศจีน 
นอกจำกนี้ ยงัมีสทิธิประโยชน์จำกข้อตกลงเขตกำรค้ำเสรกีบัหลำยประเทศอีกด้วย อย่ำงไรก็ตำม ในช่วงระยะ 2-3 ปีข้ำงหน้ำบรษิัทจะต้องเผชิญกบั
ประเด็นท้ำทำยที่ส ำคญัเกี่ยวกับกำรขำดแคลนพื้นที่พร้อมขำยซึ่งจะส่งผลให้เกิดกำรหยุดชะงกัของรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนในประเทศเวยีดนำม  
นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมแีนวโน้มที่จะเผชญิกบัควำมไม่แน่นอนหลำกหลำยประกำรทัง้จำกกำรเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบและควำมล่ำช้ำในขัน้ตอนกำรอนุมตัิ
ใบอนุญำตอกีดว้ย เมื่อรวมผลกระทบจำกควำมไม่แน่นอนดงักล่ำวแลว้ ทรสิเรทติ้งจงึประเมนิว่ำรำยได้จำกกำรขำยที่ดนิในประเทศเวยีดนำมของบรษิทัจะ
อยู่ทีร่ะดบัประมำณ 400-500 ลำ้นบำทในช่วงปี 2565-2566 

อปุสงคพ์ื้นท่ีให้เช่ำเพ่ิมสูงข้ึน 

แมว้่ำเศรษฐกจิจะหดตวัลง แต่อุปสงคพ์ืน้ทีใ่หเ้ช่ำกลบัเพิม่มำกขึน้จำกกำรเตบิโตทีร่วดเรว็ของธุรกจิอ-ีคอมเมริ์ซ ทีม่ปัีจจยัเร่งจำกกำรแพร่ระบำดของโรค
โควดิ 19 ตลอดจนผลกระทบของกำรหยุดชะงกัของห่วงโซ่อุปทำนและปัญหำกำรขำดแคลนตูค้อนเทนเนอร์ซึง่ลว้นส่งผลใหอุ้ปสงค์พืน้ทีใ่หเ้ช่ำของบรษิทั
เตบิโตมำกขึน้ ในกำรนี้ รำยไดค้่ำเช่ำและค่ำบรกิำรของบรษิทัเพิม่ขึน้ถงึ 27% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ โดยอยู่ทีร่ะดบั 1.3 พนัลำ้นบำทใน
ปี 2563 และเพิม่ขึน้ถงึ 25% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ โดยมำอยู่ทีร่ะดบั 782 ลำ้นบำทในช่วงครึง่แรกของปี 2564  

ทรสิเรทติ้งมองว่ำอุปสงคพ์ืน้ทีใ่หเ้ช่ำคลงัสนิคำ้และโรงงำนจะยงัคงเตบิโตอย่ำงต่อเนื่องในปีต่อ ๆ ไปอนัเนื่องมำจำกผลของกำรเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของ
ผูบ้รโิภคที่นิยมใชช้่องทำงออนไลน์เพิม่มำกขึน้ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดดว้ยว่ำอำนิสงส์จำกโครงกำรระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออกจะช่วยกระตุน้
บรรยำกำศและดงึดูดกำรลงทุนจำกต่ำงประเทศใหม้มีำกขึน้อกีดว้ย  
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รำยได้ประจ ำจำกธรุกิจสำธำรณูปโภค 

รำยได้จำกธุรกจิสำธำรณูปโภคของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่ำงแขง็แกร่งภำยหลงัจำกที่ลดลงอย่ำงมำกในปี 2563 ทัง้นี้ รำยได้จำกธุรกจิสำธำรณูปโภคของบรษิทั
เตบิโตอย่ำงต่อเนื่องมำอยู่ทีร่ะดบั 2.3 พนัลำ้นบำทในปี 2562 จำกระดบั 2 พนัลำ้นบำทในปี 2559 หรอืคดิเป็นอตัรำกำรเตบิโตโดยเฉลี่ยต่อปี (Compound 
Annual Growth Rate -- CAGR) ที่ระดบั 4.1% ก่อนที่จะลดลง 9.5% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้ำ โดยมำอยู่ที่ 2 พนัล้ำนบำทในปี 2563 
อย่ำงไรกต็ำม รำยไดข้องบรษิทัจำกธุรกจิดงักล่ำวฟ้ืนตวัขึน้อย่ำงมำกในช่วงครึง่แรกของปี 2564 โดยเพิม่ขึน้ 16.4% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
หน้ำมำอยู่ที่ระดบั 1.2 พนัล้ำนบำทอนัเป็นผลมำจำกกำรที่โรงงำนต่ำง ๆ กลบัมำด ำเนินกำรผลติอกีหลงัจำกที่หยุดกำรผลติไปชัว่ครำวในช่วงต้นของกำร
แพร่ระบำดและจำกกำรใชน้ ้ำทีเ่พิม่ขึน้ของหลำยโรงงำนหลงัจำกทีล่ดกำรใชน้ ้ำลงในช่วงทีม่ภีำวะภยัแลง้รุนแรงในปี 2563 นอกจำกนี้ ยงัมอีุปสงคก์ำรใชน้ ้ำ
ทีเ่พิม่ขึน้จำกโรงไฟฟ้ำใหม่ 2 แห่งทีเ่ริม่ด ำเนินกำรเชงิพำณิชยใ์นช่วงครึง่แรกของปี 2564 อกีดว้ย 

ในอนำคตทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิสำธำรณูปโภคของบรษิทัจะยงัคงเตบิโตอย่ำงมัน่คงต่อไปจำกกำรเริม่ทยอยด ำเนินกำรผลติของลูกค้ำที่ซื้อ
ทีด่นิในนิคมอุตสำหกรรมของบรษิทั ตลอดจนอุปสงคก์ำรใชน้ ้ำทีเ่พิม่ขึน้จำกโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ๆ ทีต่ ัง้อยู่ในนิคมอุตสำหกรรมของบรษิทั  

ผลตอบแทนท่ีสม ำ่เสมอจำกเงินปันผลจำกบริษทัย่อยท่ีด ำเนินธรุกิจโรงไฟฟ้ำ 

บรษิทัลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้ำหลำยแห่งผ่ำนทำงบรษิทัย่อย โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนำยน  2564 บรษิทัมกี ำลงักำรผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้ำตำมสดัส่วน
กำรถือหุ้นอยู่ที่ 592 เมกะวตัต์ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำที่ระดบัประมำณ 0.9-1 พนัล้ำนบำทในระหว่ำงปี 
2564-2566 ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 16%-17% ของก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัในระหว่ำงปี 2564-2566 

เป็นผู้น ำในธรุกิจคลงัสินค้ำท่ีสร้ำงตำมควำมต้องกำรของลูกค้ำและธรุกิจนิคมอตุสำหกรรม 

บรษิทัมสีถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งจำกกำรเป็นผูน้ ำใน 2 ธุรกจิ คอื ธุรกจิพฒันำคลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำและธุรกจินิคมอุตสำหกรรม โดยบรษิทันัน้ถอืว่ำเป็นผูน้ ำ
ในธุรกจิคลงัสนิคำ้ทีส่รำ้งตำมควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ในประเทศไทยดว้ยประสบกำรณ์ทีย่ำวนำนกว่ำทศวรรษ  

ภำยหลงัจำกกำรซื้อกจิกำรของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) (เดมิชื่อ บรษิทั เหมรำชพฒันำทีด่นิ จ ำกดั (มหำชน)) 
ในปี 2558 บรษิทักก็ลำยมำเป็นผูพ้ฒันำนิคมอุตสำหกรรมทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยโดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดโดยเฉลีย่อยู่ทีร่ะดบั 44% ในช่วง 10 ปีที่
ผ่ำนมำ ส่วนผูน้ ำในล ำดบัรองลงมำคอื บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ำกดั (มหำชน) (30%) และ บรษิทั สวนอุตสำหกรรมโรจนะ จ ำกดั (มหำชน) (22%)  

สภำพคล่องอยู่ในระดบัเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะยงัคงอยู่ในระดบัที่เพยีงพอ แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนที่ระดบัประมำณ 4.5 พนัล้ำนบำทรวมทัง้เงนิสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 4 พนัล้ำนบำท ณ สิ้นเดือนมถิุนำยน 2564 นอกจำกนี้ 
บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้จำกธนำคำรที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อกีประมำณ 1.4 หมื่นล้ำนบำท ในขณะที่บรษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ
ประมำณ 1.1 หมื่นล้ำนบำทและเงนิลงทุนตำมแผนอกีประมำณ 7 พนัล้ำนบำท นอกจำกนี้ บรษิทัและบรษิทัย่อยยงัมคีวำมสำมำรถในกำรเขำ้ถงึตลำดทุน
บรษิทัยงัสำมำรถขำยสนิทรพัย์ใหเ้ช่ำเขำ้ REIT ซึง่เป็นทำงเลอืกในดำ้นเงนิทุนอกีทำงหนึ่งดว้ย ทัง้นี้ จำกทำงเลอืกดงักล่ำวท ำใหบ้รษิทัมคีวำมยดืหยุ่นทำง
กำรเงนิจ ำนวนมำก 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนจะเพิม่ขึน้ 35% มำอยู่ทีร่ะดบั 1.1 หมื่นลำ้นบำทในปี 2564 จำกกำรขำยสนิทรพัยเ์ขำ้ WHART จ ำนวนมำก และรำยได้จะ
อยู่ทีร่ะดบั 9.7 พนัลำ้นบำทถงึ 1.1 หมื่นลำ้นบำทในระหว่ำงปี 2565-2566  

• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ทีร่ะดบั 53%-56% ในระหว่ำงปี 2564-2566 
• ค่ำใชจ้่ำยลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 5-8 พนัลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะรกัษำระดบัภำระหนี้สนิไวไ้ด้โดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำง
กำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่ระดบัประมำณ 7 เท่ำ กำรที่บรษิทัมรีำยไดป้ระจ ำจ ำนวนมำกจำกธุรกจิ
บรกิำรสำธำรณูปโภคและธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์ให้เช่ำรวมทัง้เงนิปันผลจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำนัน้ กระแสเงนิสดดังกล่ำวเมื่อบวกกบัรำยได้จำกกำรขำย
สนิทรพัยเ์ขำ้ทรสัต์ฯ จงึน่ำจะช่วยลดผลกระทบจำกควำมผนัผวนจำกยอดขำยทีด่นิในนิคมอุตสำหกรรมใหแ้ก่บรษิทัได้ 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกภำวะกำรลงทุนในภำคเอกชนถดถอยลงอย่ำงต่อเนื่องจนส่งผลใหร้ำยได้และกระแสเงนิสดจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงกว่ำที่คำดเป็นอย่ำงมำก นอกจำกนี้ กำรลงทุนขนำดใหญ่ที่ต้องใช้เงนิกู้จ ำนวนมำกซึ่งจะส่งผลใหโ้ครงสร้ำงเงนิทุนของ
บรษิทัอ่อนแอลงและลดทอนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของบรษิทักจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั 

ในทำงตรงกนัข้ำม อนัดบัเครดิตอำจได้รบักำรปรบัเพิม่ขึ้นหำกกระแสเงนิสดของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่ำงมัน่คงและอย่ำงมนีัยส ำ คญัโดยที่บรษิัทสำมำรถ 
ปรบัปรุงโครงสรำ้งทำงกำรเงนิใหแ้ขง็แกร่งไปพรอ้มกนัได ้

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

3,179 8,198 11,440 9,080 9,817 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  1,213 4,273 5,271 5,398 5,478 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  2,444 5,657 4,635 4,222 4,716 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,764 4,222 3,290 2,699 2,831 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  587 1,142 1,040 1,197 1,631 
เงนิลงทุน 

 
1,233 3,577 3,910 1,974 1,497 

สนิทรพัยร์วม 
 

84,315 82,621 82,264 78,345 73,619 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
39,480 37,989 36,700 32,960 32,299 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

32,115 32,167 33,101 31,014 28,533 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
76.89 69.00 40.52 46.50 48.03 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.47 5.83 7.51 8.25 8.61 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
4.16 4.95 4.46 3.53 2.89 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 7.43 6.72 7.92 7.81 6.85 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

9.65 11.11 8.97 8.19 8.76 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
55.14 54.15 52.58 51.52 53.10 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (WHA) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
WHA222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 454.2 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA224B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA226B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA234A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA234B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,050 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA23OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 328 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA244B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA247B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,450 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA25OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,380 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA264A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHA264B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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