
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จำกัด 
(มหาชน) ท่ีระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” อันดับเครดิตสะท้อนถึง
สถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งของบริษัทจากการเป็นหน่ึงในผู้รับเหมาก่อสร้างชั้นนำของไทยท่ีมี
ผลงานท่ีได้รับการยอมรับมาอย่างยาวนานในงานก่อสร้าง ปริมาณงานในมือ (Backlog) จำนวนมาก
และค่อนข้างหลากหลาย และโครงสร้างเงินทุนท่ีแข็งแรงพร้อมท้ังมีสภาพคล่องท่ีสูง อย่างไรก็ตาม 
ความแข็งแกร่งดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากอัตรากำไรท่ีต่ำของบริษัทท่ามกลางการแข่งขันท่ีสูง 
ต้นทุนวัสดุก่อสร้างและแรงงานท่ีปรับตัวสูงขึ้น ความเสี่ยงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีมีวงจรธุรกิจ
ผันผวน และแนวโน้มการใช้เงินกู้ท่ีเพิ่มขึ้นเพื่อสนับสนุนเป้าหมายการเติบโตผ่านการลงทุนใหม่ใน
อนาคต 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

สถานะทางธุรกิจที่ม่ันคง 

ทริสเรทติ้งพิจารณาว่าสถานะทางธุรกิจของบริษัทน้ันแข็งแรงและมั่นคง มีประวัติผลงานท่ียาวนาน
และน่าประทับใจในอุตสาหกรรม สถานะทางธุรกิจของบริษัทมีปัจจัยสนับสนุนจากความเชี่ยวชาญ
และความชำนาญในการรับงานวิศวกรรมและก่อสร้างได้หลากหลายประเภทรวมถึงการมีสถานะทาง
การตลาดท่ีแข็งแกร่งโดยเป็นอันดับสองในอุตสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างหากเทียบจากรายได้ในปี 
2565 

บริษัทได้รับใบอนุญาตประเภทผู้รับเหมาชั้นหน่ึงจากหน่วยงานราชการและรัฐวิสาหกิจเกือบทุกแห่ง 
อีกท้ังยังเป็นหน่ึงในผู้รับเหมาเพียงไม่กี่รายท่ีผ่านเกณฑ์เบื้องต้นในการได้รับสิทธิเข้าประมูลโครงการ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐ จากผลงานท่ีได้รับการยอมรับมาอย่างยาวนานทำให้บริษัทอยู่ในสถานะท่ีดีท่ี
จะเข้าร่วมประมูลโครงการโครงสร้างพื้นฐานอีกหลายโครงการท่ีกำลังจะเกิดขึ้นในอนาคต 

ปริมาณงานในมือจำนวนมากและค่อนข้างหลากหลาย 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าปริมาณงานในมือของบริษัทมีมูลค่าสูงและค่อนข้างหลากหลาย โดยปริมาณ
งานท่ียังไม่ส่งมอบ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 มีมูลค่าประมาณ 1.15 แสนล้านบาท  ซ่ึง
ประกอบด้วยงานก่อสร้างระบบสาธารณูปโภค 55% งานก่อสร้างด้านอาคาร 34% งานก่อสร้างด้าน
พลังงาน 7% และท่ีเหลือเป็นงานก่อสร้างด้านอุตสาหกรรมและงานก่อสร้างด้านสิ่งแวดล้อม หาก
แบ่งตามประเภทของลูกค้า ปริมาณงานในมือที่ยังไม่ส่งมอบจำนวน 61% เป็นงานของเอกชน ส่วนท่ี
เหลืออีก 39% เป็นงานของรัฐบาล สำหรับโครงการหลักท่ีสำคัญท่ียังไม่ส่งมอบ ได้แก่ โครงการ
ก่อสร้างทางรถไฟทางคู่สายเด่นชัย -เชียงราย-เชียงของ โครงการก่อสร้างหมอชิตคอมเพล็กซ์ 
(Mochit Complex) โครงการโรงไฟฟ้าหินกอง สนามบินอู่ตะเภา และรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ ท้ังน้ี 
ปริมาณงานในมือในปัจจุบันจะช่วยสร้างรายได้ท่ีมั่นคงให้กับบริษัทในช่วง 3-4 ปีข้างหน้า 

สมมติฐานพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าปริมาณงานในมือในปัจจุบันจะช่วยสร้างรายได้ประมาณ 
86% ของรายได้ท่ีคาดการณ์ไว้ของบริษัทในช่วงปี 2566-2568 ท้ังน้ี คาดว่ารายได้จะปรับเพิ่มขึ้น
เล็กน้อยไปอยู่ท่ี 3.14-3.56 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 2566-2568 จากประมาณ 3 หมื่นล้านบาทใน
ปี 2565 ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งหวังว่าบริษัทจะรับรู้งานใหม่ประมาณ 2.5 หมื่นล้านบาทต่อปี
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ในช่วงปี 2566-2568 เพื่อคงระดับมูลค่างานในมือไม่ให้ต่ำกว่า 1 แสนล้านบาท ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทสามารถรับรู้งานใหม่มูลค่าประมาณ 2.5 หมื่น
ล้านบาทต่อปีไดเ้มื่อพิจารณาจากโครงการท่ีบริษัทจะเข้าประมูลในระหว่างปี 2566-2568 

โครงสร้างเงินทุนที่แข็งแรงพร้อมด้วยฐานะเงินสดสุทธิ 

การบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัท โดยเฉพาะเงินรับล่วงหน้าจากเจ้าของโครงการและระยะเวลาเครดิตจากซัพพลายเออร์และ
ผู้รับเหมาช่วง ช่วยเสริมสร้างความแข็งแกร่งให้กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท บริษัทได้รับเงินล่วงหน้าจากลูกค้าประมาณ 1.4 -2 หมื่นล้านบาทในช่วง
ปี 2561-2565 ในขณะท่ีบริษัทมีเจ้าหน้ีการค้าประมาณ 4.4-6.4 พันล้านบาทในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา แหล่งเงินทุนระยะสั้นท่ีเกิดขึ้นเองน้ีเป็นแหล่งสภาพ
คล่องหลักของบริษัทและยังให้ความคล่องตัวทางการเงินแก่บริษัทในการประมูลและรับงานโครงการขนาดใหญ่  ในขณะเดียวกันก็ช่วยรักษาความ
ต้องการเงินทุนจากภายนอกกิจการให้อยู่ในระดับต่ำด้วย 

การแข่งขันที่รุนแรงและความผันผวนของวงจรธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

การท่ีบริษัทดำเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเพียงอย่างเดียว บริษัทจึงได้รับผลกระทบค่อนข้างสูงจากลักษณะของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างท่ีมีความผันผวน
และมีการแข่งขันท่ีรุนแรง ปัจจัยดังกล่าวสร้างแรงกดดันอย่างมากต่อความเสี่ยงทางธุรกิจของบริษัท นอกจากการแข่งขันท่ีรุนแรงแล้ว ต้นทุนวัสดุและ
ค่าแรงท่ีปรับเพิ่มสูงขึ้น กอปรกับผลกระทบจากโรคโควิด 19 ส่งผลให้กำไรขั้นต้นของบริษัทปรับตัวลดลงในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา โดยอัตรากำไรขั้นต้น
ลดลงสู่ระดับ 4.3%-4.9% ในช่วงปี 2563-2565 เทียบกับมากกว่า 7% ในอดีตท่ีผ่านมา อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จำหน่าย (EBITDA) ต่อรายได้ (EBITDA Margin) ของบริษัทก็ปรับตัวลดลงเช่นกัน โดยลดลงสู่ 6%-7% เทียบกับ 9%-11% ในอดีตท่ีผ่านมา 

ในอนาคต เน่ืองจากบริษัทได้รวมต้นทุนค่าวัสดุการก่อสร้างและค่าแรงท่ีสูงขึ้นในสัญญารับเหมาก่อสร้างใหม่ท่ีลงนามแล้ว ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตรากำไร
ขั้นต้นน่าจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้นมาสู่ระดับประมาณ 5%-6% ในช่วงปี 2566-2568 จาก 4.9% ในปี 2565 และเนื่องจากบริษัทมีค่าใช้จ่ายในการขาย
และบริหารท่ีค่อนข้างต่ำ EBITDA Margin ของบริษัทจึงคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 6% ในช่วงประมาณการ 

ความเสี่ยงทางการเงินที่คาดว่าจะสูงขึ้นจากการลงทุนใหม่  

บริษัทตั้งเป้าหมายท่ีจะขยายและกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจในช่วงไม่กี่ปีข้างหน้าเพื่อแสวงหารายได้และกระแสเงินสดท่ีมีลักษณะเป็นรายได้ประจำ
และมีความสม่ำเสมอมากขึ้น บริษัทตั้งใจท่ีจะแสวงหาการลงทุนใหม่ ๆ เพื่อเสริมการสร้างรายได้และกระแสเงินสดให้มีความแข็งแรงขึ้นและมีกำไรที่
เหมาะสม กระบวนการลงทุนในธุรกิจใหม่ได้เริ่มขึ้นแล้วผ่านการลงทุน 30% ใน บริษัท ไซเท็ม เอสที เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์  เซอร์วิส จำกัด ซ่ึงประกอบ
ธุรกิจบำรุงรักษาและบริหารจัดการอาคาร ทริสเรทติ้งคาดหวังว่าจะมีการลงทุนในธุรกิจใหม่มากขึ้นในปีต่อ ๆ ไป 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนในธุรกิจใหม่ประมาณปีละ 2.5 พันล้านบาทในช่วง 3 ปีข้างหน้าเพิ่มเติมจากงบลงทุนประจำปีท่ีประมาณ 620-
710 ล้านบาทต่อปี โดยคาดว่าความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในปี 2568 ในขณะท่ีบริษัทยังคงมีสถานะเงินสดสุทธิในปี 2566-2567  
ทริสเรทติ้งประมาณการว่า อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 1.3 เท่าในปี 2568 อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงาน
ต่อหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ท่ี 57% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนจะอยู่ท่ี 12% ท้ังนี้ ความเสี่ยงทางการเงินในระดับน้ีน่าจะอยู่ในระดับท่ี
บริหารจัดการได ้เมื่อพิจารณาถึงความรอบคอบด้านการบริหารทางการเงินของบริษัท 

มีสภาพคล่องสูง 

ทริสเรทติ้งพิจารณาว่าบริษัทมีสภาพคล่องสูงจากการได้รับเงินรับล่วงหน้าจำนวนมากจากเจ้าของโครงการและระยะเวลาเครดิตท่ียาวนานจาก 
ซัพพลายเออร์ ณ เดือนธันวาคม 2565 บริษัทมีเงินสดในมือจำนวน 6.9 พันล้านบาทและเงินลงทุนระยะสั้นจำนวน 1.3 พันล้านบาท โดยปกติแล้ว
บริษัทจะมีการลงทุนระยะสั้นเพื่อเพิ่มผลตอบแทน แต่ในขณะเดียวกันก็ยังคงรักษาเงินต้นเอาไว้ นอกจากน้ี บริษัทยังมีวงเงินท่ียังไม่ได้เบิกใช้จาก
สถาบันการเงินอีกจำนวน 7.9 พันล้านบาท ซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนจากภายนอกท่ีสามารถนำมาใช้ได้หากมีความจำเป็น ในด้านการใช้เงินลงทุน บริษัทมี
ภาระหน้ีสัญญาเช่าจำนวน 700 ล้านบาท ซ่ึงจะครบกำหนดชำระภายใน 12 เดือนจำนวน 324 ล้านบาท ท้ังนี้ แหล่งเงินทุนของบริษัทน่าจะสามารถใช้
ชำระคืนภาระผูกพันได้อย่างสบาย 

นอกจากน้ี บริษัทยังมีเงินลงทุนในหุ้นสามัญมูลค่ากว่า 1.26 หมื่นล้านบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 รวมถึงหุ้นสามัญของ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี  
ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) มูลค่า 1.22 หมื่นล้านบาท และหุ้นสามัญของ บริษัท ไทยโซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) มูลค่า 450 ล้านบาท 
บริษัทยังมีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนซ่ึงส่วนใหญ่เป็นท่ีดินจำนวน 4.9 พันล้านบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2565 ซ่ึงสามารถช่วยลดแรง
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กดดันด้านสภาพคล่องให้กับบริษัทได้หากมีความจำเป็นในอนาคต บริษัทสามารถขายสินทรัพย์เหล่าน้ีได้อย่างง่ายดายโดยเฉพาะการลงทุนในตราสาร
ทุนเพื่อเสริมสร้างสภาพคล่องให้กับบริษัทหรือเพื่อสนับสนุนธุรกิจใหม่หรือการลงทุนใหม่ 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• บริษัทมีรายได้ 3.14-3.56 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

• อัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างประมาณ 5%-6% ในช่วงปี 2566-2568 

• การลงทุนใหม่จำนวน 2.5 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-2568 

• การลงทุนเพื่อบำรุงรักษาสินทรัพย์จำนวน 2% ของรายได้ 

• เงินสดในมือขั้นต่ำจำนวน 3 พันล้านบาท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที”่ สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งและคง
ความสามารถในการประมูลงานและดำเนินโครงการให้สำเร็จเอาไว้ได้ นอกจากนี้ ยังคาดหวังว่าบริษัทจะสามารถรักษา EBITDA Margin ให้อยู่ในระดับ 
5%-10% และมอีัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ต่ำกว่า 2 เท่า 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจปรับเพิ่มขึ้นได้หากบริษัทสามารถขยายฐานรายได้และกำไรให้โตขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือ 
แนวโนมอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลง หากสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญเน่ืองจากความล่าช้าของโครงการ ต้นทุนโครงการ
ท่ีสูงเกินประมาณการ หรือมีการลงทุนท่ีมากเกินไปซ่ึงทำให้ระดับหน้ีสินต่อ EBITDA สูงกว่า 3.5 เท่าเป็นระยะเวลานาน 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

                    ------------------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม -------------------------- 
 

 
2565 2564 2563 2562           2561 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

30,432 27,794 35,871 33,062 27,586 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  1,042 899 1,174 1,843 1,765 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  2,069 2,029 2,120 2,461 2,390 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,898 1,928 1,982 2,266 2,255 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  24 37 61 73 50 
เงินลงทุน 

 
353 556 1,132 714 510 

สินทรัพย์รวม 
 

50,790 46,622 44,033 49,207 45,575 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
- - - - - 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

19,889 17,367 14,712 14,648 11,221 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
6.80 7.30 5.91 7.44 8.66 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

5.23 4.94 6.83 12.39 14.72 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
86.33 54.51 34.99 33.88 47.62 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 - - - - - 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%)** 
 

ไม่ระบุ ไม่ระบุ ไม่ระบุ ไม่ระบุ ไม่ระบุ 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
- - - - - 

*  งบการเงนิรวม 
**  หนี้สินทางการเงนิสุทธิของบริษัทตดิลบ ดังนั้น อัตราสว่นดังกล่าวจึงไม่มีความหมาย 
 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            5 

 

บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) (STEC) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


