
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท 
ดบับลวิเอชเอ อินดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (เดมิชื่อ บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ 
จ ากดั (มหาชน)) ทีร่ะดบั “A-”  

อันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทที่เป็นบริษัทย่อยที่ส าคญัของ บริษัท ดบับลิวเอชเอ  
คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “A-/Stable”) โดยอนัดบัเครดติของบรษิทัอยู่ใน
ระดบัเดยีวกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัแมต่ามเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่มของทรสิเรทติ้ง 

อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัในการพฒันานิคมอุตสาหกรรม
และฐานรายได้ประจ าจากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค รวมถึงเงนิปันผลจากการลงทุนในธุรกจิ
ผลติไฟฟ้า การประเมนิอนัดบัเครดติยงัมกีารพจิารณาถงึความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม
และการฟ้ืนตวัทีเ่ชือ่งชา้ของความตอ้งการทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยท่ีส าคญัของกลุ่มดบับลิวเอชเอ  

บรษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่(บรษิทัแม่) เมือ่พจิารณา
จากความส าคญัเชงิกลยุทธ์และการสรา้งรายได้หลกัใหแ้ก่กลุ่มดบับลวิเอชเอ  บรษิทัรวมถงึบรษิัท
ลกูรบัผดิชอบในการด าเนินธุรกจิหลกั 2 ประเภทคอื ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและธุรกจิการใหบ้รกิาร
สาธารณูปโภค การที่มบีรษิัทแม่เป็นผู้ควบคุมทศิทางการด าเนินธุรกจิและนโยบายทางการเงนิ
ทัง้หมดของบรษิทั จงึท าใหส้ถานะเครดติของบรษิทัมคีวามเชื่อมโยงกบัสถานะเครดติของบรษิทัแม่
อย่างใกลช้ดิ 

ในปี 2560 บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นสดัส่วน 
89% ของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ 

เป็นผูน้ าในธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

บรษิทัมสีถานะเป็นผูน้ าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยเมือ่พจิารณาจากยอดขายทีด่นิใน
นิคมอุตสาหกรรมในประเทศ บรษิัทมสี่วนแบ่งทางการตลาดเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 42%-58% ในปี 
2556-2560 จาก 16%-28% ในปี 2552-2555 ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาด
โดยเฉลี่ยอยู่ที่ระดบั 38% รองลงมาคอื บรษิัท อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) (26%) และ 
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (20%)  

เมือ่ไมน่านมานี้บรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปในประเทศเวยีดนาม โดยนิคมอุตสาหกรรมแห่งแรกของ
บรษิทัตัง้อยู่ในเมอืง Nghe An บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตลงทุนจากรฐับาลเวยีดนามในการเช่าทีด่นิ
ขนาด 498 เฮกตาร์ (หรอื 3,100 ไร่) การลงทุนระยะเริม่ต้นของบรษิัทจะครอบคลุมที่ดนิประมาณ 
1,000 ไร่ โดยบรษิทัคาดว่าจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการโอนพืน้ทีต่ ัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป 

ความผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

การเติบโตของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน  
การหดตวัของภาคการลงทุนและอตัราการใช้ก าลงัการผลติที่ลดลงส่งผลให้ยอดขายที่ดนิในนิคม
อุตสาหกรรมลดลงในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา  

ยอดขายทีด่นิของบรษิทัสะทอ้นอุตสาหกรรมทีถ่ดถอยลง ทัง้นี้ หลงัจากยอดขายทีด่นิของบรษิทัเพิม่
ขึน้อยู่ในระดบัสงูเกนิกว่า 2,000 ไร่ในปี 2556 แลว้กป็รบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 800-1,000 ไร่
ในปี 2558-2560 และเหลอืเพยีง 173 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 แมว้่ายอดขายที่ดนิจะอ่อนตวั

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 139/2561 
 26 กนัยายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/11/60 A- Stable 
18/09/58 BBB+ Stable 
19/11/57 A Developing 
15/11/56 A- Positive 
06/08/53 A- Stable 
11/06/52 A- Negative 
25/01/51 A- Stable 
14/09/48 BBB+ Stable 
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

ลง แต่ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าแนวโน้มในอนาคตจะยงัคงสดใส กล่าวคอื รฐับาลไดอ้นุมตัิโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกซึ่งจะกระตุ้นการลงทุนใน
พืน้ทีช่ายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก บรษิทักจ็ะไดร้บัอานิสงสจ์ากโครงการดงักล่าวดว้ยเช่นกนัเนื่องจากบรษิทัมทีีด่นิจ านวนประมาณ 10,000 ไร่ (ครอบคลุม
ถงึที่ดนิของบรษิัทร่วมทุนแห่งใหม่กบั บรษิัท ไออาร์พซีี จ ากดั (มหาชน)) ซึ่งประมาณ 85% ของที่ดนิทัง้หมดนี้อยู่ในเขตจงัหวดัชายฝัง่ทะเลภาค
ตะวนัออกคอืชลบุรแีละระยอง 

ความต้องการโรงงานส าเรจ็รปูให้เช่าและคลงัสินค้าส าเรจ็รปูให้เช่าอ่อนตวัลง   

รายไดค้่าเช่าของบรษิทัลดลงอย่างมาก เนื่องจากบรษิทัได้ขายสนิทรพัย์จ านวนมากใหแ้ก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เหมราช 
(HREIT หรอืทรสัต์ฯ) ในช่วงปลายปี 2559 และตน้ปี 2561 ส่งผลใหร้ายไดค้่าเช่าของบรษิทัลดลงจาก 618 ลา้นบาทในปี 2559 มาอยู่ที ่243 ลา้นบาทในปี 
2560 และ 83 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จากภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศทีซ่บเซา ยงัคงส่งผลลบต่อความต้องการสนิทรพัย์ใหเ้ช่าของ
บรษิทั  

รายได้ประจ าเพ่ิมขึน้จากธรุกิจสาธารณูปโภคและผลตอบแทนเงินปันผลท่ีดีจากธรุกิจโรงไฟฟ้า 

รายได้จากธุรกจิสาธารณูปโภคเพิม่มากขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการเพิม่ขึ้นของลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมและความต้องการใช้น ้าที่เพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้า 
ใหม ่ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั นอกจากนี้ รายไดย้งัเพิม่ขึน้จากการปรบัราคาค่าบรกิารและการปรบัสดัส่วนรายไดข้องบรษิทัอกีดว้ย โดยบรษิทัจะ
เน้นการจ าหน่ายน ้าเพือ่การอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้เนื่องจากมรีาคาและก าไรทีสู่งกว่าน ้าดบิ รายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่2,075 ลา้นบาท
ในปี 2560 และ 1,038 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จาก 1,568 ลา้นบาทในปี 2556 โดยคดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ทีร่ะดบั 7.3% 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดร้บัเงนิปันผลทีด่จีากการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าหลายแห่งอกีดว้ย ปัจจุบนัก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอื
หุ้นของบรษิัทอยู่ที่ 510.5 เมกะวตัต์และจะเพิ่มขึ้นเป็น 544.8 เมกะวตัต์ภายในปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะได้รบัเงนิปันผลจากการลงทุนใน
โรงไฟฟ้าปีละประมาณ 1,000-1,300 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า หรอืคดิเป็น 20%-30% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัในช่วงเวลาเดยีวกนั 

ทัง้ธุรกจิสาธารณูปโภคและธุรกจิไฟฟ้าช่วยใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถยีรภาพและลดความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมไดบ้างส่วน 

ภาระหน้ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 

เงนิกู้รวมของบรษิทัลดลงในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา บรษิทัได้น าเงนิทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้ครัง้แรกแก่ประชาชนของบรษิทัย่อยคอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ 
ยทูลิติี้ส ์แอนด ์พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) และเงนิทีไ่ดจ้ากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ มาจ่ายช าระคนืหนี้เงนิกูอ้ย่างต่อเนื่อง ส่งผลใหห้นี้สนิทางการเงนิ
ทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่16,919 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 จากระดบั 23,663 ลา้นบาทในปี 2559 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 41.0% ณ สิน้ปี 2560 และระดบั 39.9% ณ เดอืนมถุินายน 2561 จากระดบั 56.4% ณ สิน้ปี 2559 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะใช้งบลงทุนรวมประมาณ 20,000 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่จะใชใ้นการลงทุนซื้อที่ดนิและพฒันาที่ดนิใน
ประเทศไทยรวมถงึพฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนาม นอกจากนี้ จะใชล้งทุนในธุรกจิสาธารณูปโภคและโรงไฟฟ้าดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้แต่จะยงัคงอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4,500-5,000 ลา้น
บาทต่อปีในช่วงปี 2561-2564 เงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ที่ประมาณ 3,200-4,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงเวลาเดียวกนั เมื่อพิจารณาจากระดบั
ประมาณการกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ตลอดจนภาระการช าระคนืหนี้ และเงนิลงทุนดงักล่าวแลว้คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 15%-18% ในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 5 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผู้น าในธุรกิจคลงัสนิค้าและนิคม
อุตสาหกรรมต่อไปได ้ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิบรกิารสาธารณูปโภคจ านวนมากและสม ่าเสมอรวมทัง้เงนิปันผลจากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะช่วยลดผลกระทบ
จากความผนัผวนของยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมใหแ้ก่บรษิทัได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

เนื่องจากบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึขึน้อยู่กบัสถานะอนัดบัเครดติของบรษิทัดบับลวิ

เอชเอ คอรป์อเรชัน่ เป็นส าคญั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติของ บรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ กจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

ดว้ยเช่นกนั  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  4,309 6,055 11,630 7,615 6,381 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,251 2,381 6,177 2,945 2,604 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  3,035 5,179 7,459 4,114 4,117 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,396 4,217 7,449 4,256 3,978 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,790 2,938 5,370 3,334 3,125 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  366 1,065 1,130 765 754 
เงนิลงทุน  283 402 267 409 502 
สนิทรพัยร์วม  50,028 48,428 49,619 32,491 33,902 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  16,919 17,176 23,663 12,616 13,662 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  25,473 24,752 18,313 14,295 15,297 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 52.23 39.32 53.12 38.67 40.80 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  11.84 **         11.78 20.20 13.59 13.77 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.55 3.96 6.59 5.57 5.27 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.73 4.07 3.18 2.96 3.43 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  20.10 **         17.11 22.69 26.43 22.88 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   39.91 40.97 56.37 46.88 47.18 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (WHA ID) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
HEMRAJ217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
HEMRAJ222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
HEMRAJ231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
HEMRAJ244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
HEMRAJ252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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