
                        
 

 

 

เหตผุล  
 ทริสเรทติ้งยนืยนัอนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันของ บริษัท  
ไทยคม จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติดงักลำ่วสะทอ้นถงึควำมแขง็แกรง่ของสถำนะ
ทำงกำรตลำดของบรษิทัในกำรเป็นผูใ้หบ้รกิำรธุรกจิสื่อสำรดำวเทยีมเพยีงรำยเดยีวในประเทศไทย 
ในกำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึสภำพคล่องทีเ่พยีงพอและภำระหน้ีในระดบัปำนกลำงของ
บรษิทัดว้ย อยำ่งไรกต็ำม ควำมแขง็แกรง่ดงักลำ่วกม็ขีอ้จ ำกดับำงประกำรจำกกฎระเบยีบทีซ่บัซอ้น
ในธุรกจิสือ่สำรดำวเทยีม ตลอดจนควำมเสีย่งจำกกำรถูกทดแทนดว้ยโครงขำ่ยกำรสื่อสำรทำงเลอืก
อื่น และคำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทุนขนำดใหญ่ ทัง้น้ี กำรสญูเสยีลูกคำ้รำยส ำคญัซึง่จะสง่ผลต่อกำรเตบิโตของ
รำยไดแ้ละก ำไรของบรษิทัยงัเป็นปจัจยัจ ำกดัอกีประกำรหน่ึงส ำหรบัอนัดบัเครดติดว้ย 
 สถานะที่แขง็แกร่งทางธุรกิจของบริษทัไทยคมสะท้อนสถานะผูน้ าในการให้บริการสื่อสาร
ดาวเทยีมในประเทศไทย ปจัจุบนับริษัทให้บริการการสื่อสารด้วยดาวเทียมแบบวงโคจรค้างฟ้า
จ านวน 5 ดวง โดยเป็นดาวเทยีมแบบทัว่ไป 4 ดวง คอื ไทยคม 5, 6, 7 และ 8 และเป็นดาวเทยีม
แบบบรอดแบนด ์1 ดวง คอื ไทยคม 4 หรอืไอพสีตาร ์สถานะทางการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
ไดร้บัแรงหนุนจากต าแหน่งวงโคจรทีม่ศีกัยภาพสงูของดาวเทยีมแบบทัว่ไปจ านวน 3 ดวงทีต่ าแหน่ง 
78.5 องศาตะวนัออก โดยมชี่องโทรทศัน์ที่ใชบ้รกิารช่องสญัญาณดาวเทยีมดงักล่าวของบรษิทัอยู่
จ านวน 875 ช่อง ณ เดอืนมนีาคม 2560 นอกจากน้ี บรษิทัยงัมีสถานะทางการตลาดที่โดดเด่นใน
การใหบ้รกิารดาวเทยีมบรอดแบนดใ์นภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกดว้ย การใหบ้รกิารสือ่สารดว้ยดาวเทยีม
เป็นธุรกิจที่ผู้ประกอบการรายใหม่เขา้มาได้ยากโดยมีปจัจยัที่เป็นอุปสรรคต่าง ๆ อาทิ ต าแหน่ง 
วงโคจรที่มจี านวนจ ากัด เงินลงทุนที่สูง ตลอดจนการต้องมีความรู้และความเชี่ยวชาญในด้าน
เทคโนโลยอีวกาศ  
 อนัดบัเครดติมขีอ้จ ำกดับำงประกำรทัง้จำกกฎระเบยีบที่ซบัซ้อนในธุรกิจสื่อสำรดำวเทยีม 
ควำมเสีย่งจำกกำรถูกทดแทนด้วยโครงข่ำยกำรสื่อสำรทำงเลอืกอื่น รวมทัง้กำรสญูเสยีลูกค้ำรำย
ใหญ่ของบริษัทในช่วงที่ผ่ำนมำ บริษัทยงัต้องเผชิญกับโครงสร้ำงกฎระเบียบระหว่ำงประเทศที่
ซบัซอ้นอกีดว้ย นอกจำกน้ี กำรแขง่ขนัในดำ้นรำคำกย็งัมคีวำมรุนแรงโดยเฉพำะตลำดต่ำงประเทศ 
ส ำหรบัในประเทศไทยนัน้ เมื่อไม่นานมาน้ีบริษัทต้องเผชิญกับความท้าทายในเรื่องกฎระเบียบ
เกี่ยวกบัการก ากบัดูแลธุรกิจดาวเทียม ซึ่งทศิทำงกำรก ำกบัดูแลที่ไม่ชดัเจนอำจเป็นปจัจยัลบต่อ
แนวโน้มกำรเตบิโตของบรษิทัได ้
 เมื่อปีก่อนบรษิทัไดส้ญูเสยีลกูคำ้ซึง่เป็นผูป้ระกอบกำรธุรกจิโทรทศัน์ดำวเทยีมรำยส ำคญัไป 2 
รำยซึง่สง่ผลกระทบตอ่รำยไดแ้ละก ำไรของบรษิทั ถงึแมว้ำ่จะมลีกูคำ้ใหม่เขำ้มำทดแทนบำงสว่น แต่
อตัรำกำรใชช้่องสญัญาณดาวเทยีมแบบทัว่ไปของบรษิทัยงัลดลงจำก 60% ณ สิน้ปี 2559 มำอยูท่ี ่
53% ณ เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัจงึไดพ้ยำยำมทีจ่ะรกัษำฐำนลูกคำ้เดมิเอำไวแ้ละขยำยฐานลูกคา้
ไปยงัประเทศเพือ่นบา้นเพือ่เพิม่อตัราการใชช้อ่งสญัญาณดาวเทยีมทีย่งัเหลอือยู ่
 ในสว่นของบรกิารดาวเทยีมบรอดแบนด์ในประเทศออสเตรเลยีและประเทศไทยนัน้ สญัญา
การใหบ้รกิารของบรษิทัจะหมดอายุในปี 2560 น้ี บรษิทัพยายามท าการตลาดเพื่อหาลูกคา้ใหม่จาก
กลุ่มผู้ประกอบการการสื่อสารโทรคมนาคมหรือโครงการภาครัฐ มาทดแทนส าหรับตลาด
ภายในประเทศ  สว่นในประเทศออสเตรเลยี บรษิทัไดเ้ปลี่ยนรูปแบบธุรกจิจากการเป็นผู้ใหบ้รกิาร
ช่องสัญญาณแบบล็อตใหญ่มาเป็นผู้จ ัดจ าหน่ายรายย่อยเพื่อเข้าถึงกลุ่มลูกค้ารายย่อยที่ใช้

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
06/06/57  A-     Stable 

26/06/56 BBB+    Positive 

29/09/52 BBB+     Stable 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์ 
sarinthorn@trisrating.com 
 
ชนำพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ธติ ิกำรุณยำนนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
 

บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ท่ี 95/2560                                                                                                                                                                                   7 สิงหาคม 2560 
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อนิเตอรเ์น็ตบรอดแบนดผ์า่นดาวเทยีม บรษิทัยงัไดต้กลงใหบ้รกิารชอ่งสญัญาณของดาวเทยีมไอพสีตารใ์นประเทศอนิโดนีเซยีจ านวนมากกว่า 1 กกิะบติ
ต่อนาทใีนช่วงกลางปี 2560 ที่ผ่านมาด้วย ในขณะที่โอกาสในการตกลงให้บรกิารช่องสญัญาณลอ็ตใหญ่ในประเทศฟิลปิปินส์กม็คีวามเป็นไปไดท้ี่จะ
เกดิขึน้ภายในปีน้ี โดยคาดว่ารายได้จากลูกคา้ใหม่และรูปแบบการท าธุรกจิใหม่จะช่วยทดแทนรายไดท้ี่หายไปจากการหมดสญัญากบัลูกค้าในปีน้ีได้
บางสว่น 
 การสญูเสยีลกูคา้รายส าคญัไปในปีก่อนสง่ผลท าใหร้ายไดข้องบรษิทัลดลง 8% จากปี 2558 มาอยูท่ี ่11,517 ลา้นบาทในปี 2559 และลดลง 15% 
ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน อตัราก าไรจากการด าเนินงานอยูท่ี ่42.2% ในปี 2559 และ 39.5% ในช่วง 3 
เดอืนแรกของปี 2560 เปรยีบเทยีบกบั 46.4% ในปี 2558 อตัราก าไรทีล่ดลงเป็นผลมาจากตน้ทุนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของดาวเทยีมดวงใหม่
คอืดาวเทยีมไทยคม 8 และการลดลงของรายไดเ้ป็นส าคญั  
 ในการประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมไปถงึสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัดว้ย โดยบรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ มภีำระหน้ีใน
ระดบัปำนกลำง และมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั ทัง้น้ี ธุรกจิดาวเทยีมสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากผลของการประหยดัจากขนาดและ
การท าสญัญาใหบ้รกิารนานหลายปี บรษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงานทีค่่อนขา้งมากจ านวน  4,429 ลา้นบาทในปี 2559 แมจ้ะลดลงจาก 5,111 ลา้น
บาทในปี 2558 กต็าม ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมมเีพยีงพอซึง่อยูใ่นระดบัสงูกว่า 40% ตัง้แต่ช่วงปี 2557 จนถงึ 3 เดอืน
แรกของปี 2560 บรษิทัมภีาระหน้ีสนิในระดบัปานกลาง โดยมเีงนิกูร้วมอยูท่ี ่9,667 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2560 ลดลงจาก 10,225 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 
2559 และมอีตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนที ่ 34.6% ณ เดอืนมนีาคม 2560 
 ทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัในชว่งปี 2560-2561 จะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากการสญูเสยีลูกคา้รายส าคญัและคาดว่าในช่วงปี 2560-2562 
อตัราก าไรจะไดร้บัแรงกดดนัจากคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายของดาวเทยีมไทยคม 8 และจากการทีธุ่รกจิใหม่และลูกคา้ใหม่ตอ้งใชเ้วลาในการสรา้ง
รายไดแ้ละก าไร ทัง้น้ี อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานน่าจะอยูส่งูกว่า 38% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีของบรษิทัคำดว่ำจะ
ยงัคงเพยีงพอจำกกำรมอีตัรำสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมทีร่ะดบัสงูกวา่ 30% ในชว่งปี 2560-2562 อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดั
บางสว่นจากการที่บรษิทัมคี่าใช้จ่ายฝ่ายทุนจ านวนมากเพื่อใช้ในการสร้างและปล่อยดาวเทยีมดวงใหม่ บรษิทัวางแผนค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนโดยรวมไว้ที่
ประมาณ 2,000 ล้านบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเพื่อใชส้ าหรบัการเสรมิศกัยภาพอุปกรณ์และซ่อมบ ารุงประจ าปี นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนจะลงทุนใน
ดาวเทยีมดวงใหม่อกี 2 ดวงด้วย ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัน่าอยู่ในระดบัไม่เกนิ 45% ซึ่งทรสิเรทติง้คาดว่าระดบัสภาพ
คลอ่งทางการเงนิทีเ่พยีงพอและกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอของบรษิทัสว่นหน่ึงจะใชเ้ป็นเงนิลงทุน 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต           
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็เอาไว้ได้และผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัดขีึน้ ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัใหบ้รษิทัจดัการกบัปญัหาดา้นกฎระเบยีบและความทา้ทายตา่ง ๆ ทีม่อียูไ่ดเ้ป็นอยา่งดโีดยไม่ท า
ใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัแยล่ง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัแรงกดดนัจนท าใหต้อ้งปรบัลดลงหากการเปลีย่นแปลงของกฎระเบยีบมผีลกระทบอยา่งมนีัยส าคญัต่อความแขง็แกร่งของ
อนัดบัเครดติของบรษิทั หรอืหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอยา่งมนียัส าคญัอยา่งตอ่เน่ืองจากการมผีลการด าเนินงานทีอ่่อนแอลง และ/หรอื
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัออ่นแอลง  อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสรา้งความแขง็แกร่งใหแ้ก่สถานะทางการเงนิเพิม่ขึน้ไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญัจากการมกีระแสเงนิสดและสภาพคลอ่งที่เขม้แขง็ขึน้ 
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บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) (THCOM) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
THCOM19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
THCOM19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,775 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
THCOM21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
THCOM21OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,775 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable               

 
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
    
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

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

2560             
           2559            2558              2557           2556 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและกำรใหบ้รกิำร  2,731        11,517        12,453        11,893         7,896 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม  106 359 306 384 265 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  164         1,450         2,717         2,079        1,449 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  998 4,429 5,111 4,692 3,388 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  71 1,075 1,247 6,344 3,014 
สนิทรพัยร์วม  32,080 32,840 33,592 31,888 27,374 
เงนิกูร้วม  9,667 10,225 11,750 11,101 8,515 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  18,281 18,921 18,111 17,285 15,581 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

 39.5            42.2 
 
           46.4 

 
           43.1 

 
          47.5 

 
อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  6.3    **            7.9               12.6                11.0                9.0 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 10.9           14.6          21.1            14.2          15.6 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  39.8   **          43.3              43.5               42.3             39.8 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  34.6           35.1           39.3           39.1          35.3 
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