
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ 
ยทูลิติี้ส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึฐานะของบรษิทัใน
การเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA; อนัดบั
เครดติ “A-/Stable”) ซึง่เป็นผูน้ าระดบัประเทศในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและธุรกจิพฒันากระจายสนิคา้
อย่างครบวงจร 

อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึงสถานะของบรษิัทที่เป็นผู้ให้บรกิารสาธารณูปโภคแต่เพยีงผูเ้ดยีวในนิคม
อุตสาหกรรมชัน้น าของประเทศและประเทศเพื่อนบา้น ตลอดจนฐานรายได้ประจ าทีบ่รษิทัได้รบัจาก
การลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า และฐานะทางการเงนิทีม่ ัน่คง  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษทัย่อยท่ีส าคญัของบริษทัดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ (WHA) 

บรษิทัมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ในการรบัผดิชอบธุรกจิ
สาธารณูปโภคและการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า ในปี 2561 บรษิัทมรีายได้ที่ระดบั 1,871 ล้านบาท 
(22% ของรายไดข้องบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่) และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 1,279 ลา้นบาท (30% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่) 

ปัจจุบนักลุ่มบรษิัทดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ถือหุ้นของบรษิัทในสดัส่วน 74% แผนธุรกจิและ
นโยบายทางการเงนิของบรษิทัมคีวามสอดคล้องกบัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่เป็นอย่าง
มาก นอกจากนี้ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (WHAID) ไดท้ า
สญัญาเช่าสิทธิกบับรษิัทเป็นระยะเวลา 50 ปีเพื่อให้สิทธบิริษัทแต่เพียงผู้เดยีวในการให้บริการ
สาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมทัง้ทีม่อียู่ในปัจจุบนัและทีจ่ะเปิดใหม่ในอนาคต โดยสญัญาทีท่ าขึน้
นี้ครอบคลุมนิคมอุตสาหกรรมทัง้ในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบ้าน ได้แก่ ประเทศกัมพูชา 
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) เมยีนมา และเวยีดนาม การทีบ่รษิทัไดร้บัสทิธใิน
การเป็นผูใ้หบ้รกิารสาธารณูปโภคแต่เพยีงผูเ้ดยีวช่วยใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งในการด าเนินงานทีต่ ่าจาก
การทีคู่่แขง่ไมส่ามารถเขา้มาประกอบธุรกจิในพืน้ทีเ่หล่านี้ได้ 

ธรุกิจสาธารณูปโภคเติบโตอย่างแขง็แรง  

รายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคคาดว่าจะเตบิโตขึน้โดยมสีาเหตุหลกัจากปรมิาณความต้องการใชน้ ้าที่
เพิม่ขึน้จากกลุ่มลูกคา้ธุรกจิอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละธุรกจิผลติไฟฟ้า รวมถึงการขยายตวัของนิคม
อุตสาหกรรมของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ทีป่ระเทศเวยีดนามอกีดว้ย นอกจากนี้ การขยาย
กลุ่มลกูคา้ไปยงัลกูคา้รายใหมน่อกนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ และสนิคา้ที่
พฒันาใหม ่เช่น น ้าปราศจากแร่ธาตุและการเปลีย่นน ้าเสยีจากอุตสาหกรรมเป็นน ้าสะอาดก าลงัอยู่ใน
ระหว่างการเจรจากบัลกูคา้ 

ในปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคเตบิโตทีร่ะดบั 5% จากปี 2560 สาเหตุหลกัมาจาก
การรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer – SPP) 
จ านวน 5 แห่งทีเ่ปิดด าเนินการเต็มปีเป็นปีแรก ในระหว่างปี 2559-2561 บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายส าหรบัธุรกจิสาธารณูปโภคทีร่ะดบั 700-800 ลา้นบาทต่อปี 
ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 50%-60% ของยอดทัง้หมดของบรษิทั  ประมาณการรายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่1,900-2,400 ลา้นบาทและ 900-1,000 ลา้นบาทต่อปี 
ตามล าดบัในปี 2562-2564 

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 35/2562 
 22 มีนาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 18/05/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

03/04/61 A- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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กระแสเงินสดจากธรุกิจไฟฟ้าท่ีค่อนข้างแน่นอน   

กระแสเงนิสดที่ม ัน่คงเกดิจากธุรกจิไฟฟ้าที่ทางบริษัทได้ร่วมลงทุนร่วมกบัผู้ประกอบการธุรกจิไฟฟ้าที่มชีื่อเสียงหลายราย  โดยบรษิัทถือหุ้นในกลุ่ม
โรงไฟฟ้าหลายแห่งภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (SPP) และโครงการผูผ้ลติ
ไฟฟ้ารายเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) ปัจจุบนัก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัอยู่ที ่552  
เมกะวตัต์ และจะเพิม่ขึน้เป็น 570 เมกะวตัต์ภายในปี 2562 

บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากโครงการโรงไฟฟ้าจ านวน 532 ลา้นบาทในปี 2561 ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 42% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่าย และคาดว่าเงนิปันผลรบัจะเตบิโตมาอยู่ทีร่ะดบั 1,500-1,800 ลา้นบาทต่อปีเมือ่โรงไฟฟ้าทัง้หมดทีบ่รษิทัลงทุนด าเนินการผลติเชงิพาณิชย์
ครบทุกหน่วยตามแผนงานในช่วงปี 2562-2564 

อตัราก าไรท่ีมัน่คง 

อตัราก าไรของบรษิทัในส่วนของบรกิารสาธารณูปโภคค่อนขา้งมัน่คงเนื่องจากบรษิทัคดิราคาจากต้นทุนบวกส่วนเพิม่ (Cost-plus Basis) อตัราก าไรจาก
การด าเนินงานของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 41%-45% ในช่วงปี 2559-2561 อตัราก าไรของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลางเมือ่เทยีบกบัผูใ้หบ้รกิารสาธารณูปโภค
รายใหญ่เพราะบรษิทัซื้อน ้าดบิประมาณ 80% จาก บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) อย่างไรกต็าม อตัราก าไรของ
บรษิทัในช่วงปีประมาณการยงัอยู่ทีร่ะดบั  41%-42% 

ภาระหน้ีคงท่ี  

โครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 37% ในปี 2560 และ 2561 จากระดบั 59% ในปี 
2559 สาเหตุหลกัมาจากความส าเรจ็ในการเสนอขายหุน้ครัง้แรกแก่ประชาชน (Initial Public Offering -- IPO) ในเดอืน เมษายน 2560 โดย 80% ของเงนิ
ดงักล่าวไดถู้กน าไปจ่ายช าระคนืหนี้ เงนิกูร้วมของบรษิทั ณ สิน้ปี 2561 อยู่ทีร่ะดบั 8,333 ลา้นบาท 

บรษิทัวางแผนจะขยายขอบเขตใน 2 ธุรกจิหลกัไดแ้ก่ธุรกจิสาธารณูปโภคและธุรกจิผลติไฟฟ้า โดยโครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาไดแ้ก่ การใหบ้รกิาร
น ้าอุตสาหกรรมหลากหลายนอกเหนือจากน ้าอุตสาหกรรมพื้นฐาน การใหบ้รกิารน ้าในเขตชุมชน ระบบผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีต่ดิตัง้บนหลงัคา 
(Solar Rooftop) โรงไฟฟ้าพลงังานขยะและการคา้ปลกีก๊าซธรรมชาติ งบการลงทุนส าหรบัโรงงานผลติน ้า รวมทัง้การลงทุนในโรงไฟฟ้าจะอยู่ทีร่ะดบั 
1,900-2,800 ลา้นบาทต่อปีระหว่างปี 2562-2564 อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ทีร่ะดบั 37% ในอกี 3 ปีขา้งหน้า   

สภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ีท่ีบริหารจดัการได้  

สภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีด่แีละคาดว่าจะสามารถจ่ายช าระหนี้ได ้บรษิทัไม่มภีาระหนี้สนิระยะสัน้ทีจ่ะครบก าหนดภายในปี 2562 แต่มหีุน้กูท้ ีจ่ะ
ครบก าหนดในปี 2563 จ านวน 4,000 ลา้นบาท แหล่งเงนิทุนแรกของบรษิทัมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงาน ทัง้นี้  ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายในระดบัทีส่งูและภาระหนี้ในระดบัทีย่อมรบัไดท้ าใหค้วามสามารถในการช าระหนี้เป็นทีน่่าพอใจ การจดัหาเงนิกูใ้หม่เพื่อทดแทน
เงนิทีจ่ะครบก าหนดช าระจะเป็นแหล่งเงนิทุนล าดบัต่อมาถ้าจ าเป็น บรษิทัสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนภายนอกได้อย่างง่ายเนื่องจากบรษิทัมฐีานะทาง
การเงนิทีแ่ขง็แกร่งและผลการด าเนินงานทีด่ ี  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดค้าดว่าจะเตบิโตระหว่าง 9%-14% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 เนื่องจากความต้องการทีเ่พิม่ขึน้จากกลุ่มลูกคา้ใหม่ในธุรกจิปิโตรเคมแีละผลติ
ไฟฟ้า 

 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 41% ในช่วงปีประมาณการ 
 งบการลงทุน จะอยู่ทีร่ะดบั 1,900-2,800 ลา้นบาทต่อปีโดยพจิารณาจากขอ้มลูของบรษิทั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีด่จีากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและ
เงนิปันผลรบัทีแ่น่นอนจากธุรกจิไฟฟ้าตามทีว่างแผนไว้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ในฐานะทีบ่รษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเป็นไปตามทศิทางเดยีวกบัอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดทีเ่กีย่วกบัอนัดบัเครดติของหรอืความสมัพนัธ์กบับรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จะ
ส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
   2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   1,871 1,768 1,559 853 
ก าไรจากการด าเนินงาน   822 714 705 294 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   2,677 2,467 1,507 1,209 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   1,279 1,402 1,339 323 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   854 915 886 256 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   376 468 408 47 
เงนิลงทุน   322 352 160 211 
สนิทรพัยร์วม   23,773 21,378 18,652 11,593 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   8,333 7,624 10,537 1,179 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   14,049 12,577 7,419 10,100 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  43.94 40.41 45.19 34.46 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)   12.16 12.69 10.22 10.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  3.40 2.99 3.28 6.90 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  6.51 5.44 7.87 3.65 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   10.25 12.01 8.41 21.70 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    37.23 37.74 58.68 10.45 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (WHAUP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
WHAUP208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHAUP208B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHAUP216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,390 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHAUP236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,290 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHAUP256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,320 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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