
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท อมตะ  
คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานที่ไดร้บัการยอมรบั 
ของบรษิทัในฐานะหนึ่งในผูน้ าของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย รวมทัง้ฐานรายไดป้ระจ า
จากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและก าไรจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบั
เครดติถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวนของธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม รวมถึงความเสี่ยงของ
ประเทศและความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีก่ระทบต่อการด าเนินธุรกจิในประเทศเวยีดนาม  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผู้น าในธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของไทยและมีประสบการณ์ท่ีครอบคลุมในการ
ประกอบธรุกิจนิคมอตุสาหกรรมในประเทศเวียดนาม 

บรษิัทอมตะ คอร์ปอเรชนั เป็นหนึ่งในผู้น าของธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมของไทยซึ่งก่อตัง้มา
เป็นระยะเวลาเกือบ 30 ปี บริษัทมยีอดขายที่ดินมากเป็นอันดับสองเมื่อพิจารณาจากยอดขาย 
ทีด่นิรวมของทัง้ประเทศ โดยบรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 26.0% ในช่วง 10 ปีที่
ผ่านมา ทัง้นี้ผูป้ระกอบการทีม่กีารขายทีด่นิมากทีสุ่ดคอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั  
(มหาชน) (38.0%) และอนัดบัสามคอื บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (20.0%) 

ในปี 2537 บรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปในประเทศเวยีดนามโดยไดพ้ฒันา Amata City (Bien Hoa) 
Industrial Estate (ACBH) ซึง่ตัง้อยู่ทางตอนใตข้องประเทศในเมอืงเบยีนหวั จงัหวดัดองไน ในช่วง 
3 ปีทีผ่่านมายอดขายทีด่นิใน ACBH อยู่ทีร่ะดบั 70-200 ไร่ต่อปี บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายทีด่นิใน
ประเทศเวยีดนามเท่ากบั 320-642 ล้านบาทในปี 2558-2560 หรอืคดิเป็นสดัส่วน 10.0%-31.0% 
ของรายไดจ้ากการขายทีด่นิทัง้หมดของบรษิทัในแต่ละปี  อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัจากการขาย
ทีด่นิในประเทศเวยีดนามอยู่ในเกณฑด์ทีีร่ะดบั 56.0%-75.0% ในปี 2558-2560 ส่วนในไตรมาสแรก
ของปี 2561 นัน้บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายทีด่นิในประเทศเวยีดนามจ านวน 316 ลา้นบาท ในขณะ
ทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ทีร่ะดบั 75.2% 

ความผนัผวนของยอดขายท่ีดินและวฎัจกัรของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม  

การเติบโตของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน 
มลูค่าการลงทุนทีล่ดลงและอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีต่ ่าในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาส่งผลใหย้อดขาย
ทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมทัว่ประเทศลดลง ยอดขายที่ดนิของบรษิัทก็ลดลงด้วยเช่นกนั กล่าวคอื 
หลงัจากยอดขายที่ดนิของบรษิัทอยู่ในระดบัสูงเกินกว่า 1,200 ไร่ในปี 2556 ก็กลบัลดลงมาอยู่ที่
ระดบัประมาณ 600 ไร่ในปี 2558-2559 ทีร่ะดบั 431 ไร่ในปี 2560 และเหลอืเพยีง 28 ไร่ในไตรมาส
แรกของปี 2561 อย่างไรกต็าม บรษิทัจะไดร้บัอานิสงสจ์ากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก
ทีก่ าลงัขยายตวัเนื่องจากบรษิทัมทีีด่นิจ านวนมากถงึประมาณ 10,000 ไร่ในจงัหวดัชลบุรแีละระยอง 

ฐานรายได้ประจ าเพ่ิมขึน้จากธรุกิจสาธารณูปโภค 

รายได้ประจ าของบรษิัทจากธุรกจิสาธารณูปโภคซึ่งครอบคลุมถงึการให้บรกิารน ้าดบิ น ้าเพื่อการ
อุตสาหกรรม และบรกิารบ าบดัน ้าเสยีเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึง่เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณ
ลูกคา้และความต้องการใชน้ ้าทีเ่พิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้าในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั รายไดป้ระจ า
จากธุรกจิสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้จาก 1,253 ลา้นบาท หรอื 17.0% ของรายไดร้วมในปี 2556 มาอยู่ที่
ระดบั 1,789 ลา้นบาท หรอื 40.0% ของรายไดร้วมในปี 2560 รายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคจะเพิม่
มากขึ้นจากความต้องการใช้น ้าที่เพิม่ขึ้นของโรงไฟฟ้าใหม่ 3 แห่งซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรม
อมตะซติี้ จงัหวดัระยอง โดยโรงไฟฟ้าดงักล่าวมกี าหนดเริม่ด าเนินงานเชงิพาณชิยใ์นปี 2561 

  

บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 91/2561 
 5 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/06/60 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

ผลตอบแทนเงินปันผลท่ีดีจากธรุกิจโรงไฟฟ้า 

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้จากการมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากธุรกจิโรงไฟฟ้า โดยบรษิทัมกีารลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่งร่วมกบั บรษิทั 
บ.ี กริม เพาเวอร์ จ ากดั ปจัจุบนัก าลงัการผลิตติดตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทอยู่ที่ 229 เมกะวตัต์และจะเพิม่ขึ้นเป็น 260  
เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2561 นอกจากนี้ บรษิทัยงัถอืหุน้ผ่านกจิการร่วมทุนสดัส่วนประมาณ 4.0% ในกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บ.ี กรมิ 
เพาเวอร์ (ABPIF) ซึ่งเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้า 2 แห่งในจงัหวดัชลบุรีอีกด้วย ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าบรษิัทจะได้รบัเงนิปนัผลจากธุรกจิผลิตไฟฟ้า
ประมาณ 400 ลา้นบาทต่อปี 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้แต่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานอยู่ในระดบัเพียงพอ 

แมว้่าภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ แต่สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัอยู่ในเกณฑ์ทีด่ ีบรษิทัมเีงนิกูร้วมจ านวน 9,142 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 
เพิม่ขึน้จาก 6,750 ลา้นบาทในปี 2559 เนื่องจากการขยายการลงทุนในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
เพิม่ขึน้จาก 32.2% ในปี 2559 มาอยู่ที ่37.3% ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมแีผนการลงทุนจ านวนมากในการซื้อและพฒันาทีด่นิในประเทศไทยรวมถงึ
พฒันานิคมอุตสาหกรรมแห่งใหมใ่นประเทศเวยีดนามโดยบรษิทัมแีผนการลงทุนรวมจ านวน 15,000 ลา้นบาทในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า แมจ้ะมกีาร
ลงทุนจ านวนมาก แต่กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50.0% ได ้

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ในเกณฑท์ีด่ ีโดยในช่วง 5 ปี ทีผ่่านมาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 
18.0%-35.0% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ทีร่ะดบั 9-12 เท่า แมว้่ายอดขายทีด่นิจะ
อ่อนตวัและมคี่าใชจ้่ายเงนิลงทุนจ านวนมาก แต่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัก็ยงัคงอยู่ในระดบัปานกลางที่ 18.0% ในปี 
2560 และ 21.5% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 (ปรบัอตัราส่วนให้เป็นตวัเลขเต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนย้อนหลงั) ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ในเณฑด์ทีีร่ะดบั 11.9 เท่าในปี 2560 และ 14.4 เท่าในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561  

ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิัทจะเพิม่ขึน้จาก 4,491 ลา้นบาทในปี 2560 มาอยู่ที ่6,000 ลา้นบาทในปี 2563 เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณปีละ 2,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 
2,700-3,000 ลา้นบาท บรษิทัมเีงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 800-1,800 ลา้นบาทต่อปี ดว้ยการมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ตลอดจนภาระหนี้ 
และแผนการลงทุนดงักล่าวจงึคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 11.0%-14.0% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะ
ทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 5 เท่า ในช่วงเดยีวกนั 

สภาพคล่องของบรษิัทถือว่าอยู่ในระดบัที่เพยีงพอ โดยบรษิัทมวีงเงนิกู้ยมืส าหรบัใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนทีย่งัไม่เบกิใช้อยู่ประมาณ 1,000 ล้านบาท 
นอกจากนี้ ยงัมเีงนิสดหรอืรายการเทยีบเท่าเงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดรวมแลว้อกีจ านวน 2,252 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 
ดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผูน้ าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมต่อไปได ้
ในขณะทีร่ายไดป้ระจ าจากธุรกจิบรกิารสาธารณูปโภค รวมทัง้เงนิปนัผลจากธุรกจิโรงไฟฟ้า และรายไดค้่าเช่าโรงงานอุตสาหกรรมจะช่วยลดความเสีย่งใน
การด าเนินงานใหแ้ก่บรษิทัไดบ้างส่วนในช่วงทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทและอนัดบัเครดติหุน้กู้อาจไดร้บัการปรบัลดลงได้หากการแข่งขนัทวคีวามรุนแรงหรอืความต้องการในการลงทุนทีอ่่อนตวัลงมี
ผลกระทบท าใหร้ายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าทีค่าดการณ์ไว ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้
หากกระแสเงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัอย่างต่อเนื่องโดยทีบ่รษิัทยงัสามารถรกัษาโครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด้   
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บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
* * ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
  

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

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดจ้ากการขาย  1,127  4,491 4,484 5,170 7,358 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  54  228 266 306 360 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน             465    1,549   1,450  1,216   2,560 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  510  1,641 1,776 2,343 2,824 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั  (137)  750 (87) 448 (2,027) 
สนิทรพัยร์วม  29,756  29,280 26,596 25,451 22,137 
เงนิกูร้วม  9,142  9,103 6,750 6,743 7,259 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  15,380 14,971 14,240 13,501 12,215 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 45.15 41.57 43.12 32.53 42.81 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)          11.95 **         10.59         10.57         13.07 17.51 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 14.40              11.86               9.41              9.49 10.07 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)         21.45 **         18.02          26.32         34.75 38.90 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  37.28 37.81 32.16           33.31           37.28 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                4 

 

บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (AMATA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
AMATA20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
AMATA22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
AMATA24OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


