
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
ช. การช่าง จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” 
พร้อมท้ังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 6.1 พันล้านบาท
ไถ่ถอนภายใน 10 ปีของบริษัทที่ระดับ “A-” เช่นเดียวกัน ทั้งนี้ อันดับเครดิตของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้
แทนอันดับเครดิตหุ้นกู้เดิมท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตเม่ือวันท่ี 8 เมษายน 2565 เนื่องจากบริษัทมี
ความประสงค์ที่จะเพิ่มวงเงินรวมของหุ้นกู้เป็น 6.1 พันล้านบาท จากเดิม 6 พันล้านบาท โดย
บริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระคืนหน้ีหุ้นกู้ชุดเดิมบางส่วนและใช้เป็น
เงินทุนในการขยายกิจการ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นผู้รับเหมาก่อสร้างชั้นนำในประเทศไทยซึ่งมี
ความสามารถในการรับงานโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่และโครงการที่มีความซับซ้อน และความ
ยืดหยุ่นทางการเงินที่เกิดจากการลงทุนเชิงกลยุทธ์ของบริษัท อย่างไรก็ตาม สถานะเครดิตของ
บริษัทก็ลดทอนลงบางส่วนจากภาระหน้ีที่อยู่ในระดับสูง รวมถึงลักษณะที่เป็นวงจรขึ้นลงและการ
แข่งขันที่รุนแรงในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างและภาวะราคาวัสดุก่อสร้างและต้นทุนแรงงานที่เพิ่มขึ้น
อีกด้วย 

ผลการดำนินงานของบริษัทในปี 2564 สอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง มูลค่างานในมือ
ของบริษัท ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2565 อยู่ที่ประมาณ 6.5 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้นจากระดับต่ำสุดท่ี 
2.9 หมื่นล้านบาทในปี 2563 ทริสเรทติ้งประมาณการรายได้ของบริษัทว่าจะฟื ้นตัวมาอยู ่ ท่ี  
1.9 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และจะเพิ่มขึ้นเป็น 3.0-3.3 หมื่นล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2566 
และปี 2567 ถึงแม้ว่าราคาวัสดุก่อสร้างและต้นทุนแรงงานจะเพิ่มขึ้น แต่อัตรากำไรขั้นต้นของ
บริษัทก็คาดว่าจะรักษาระดับอยู่ที่ 8.5% ตลอดช่วงประมาณการ กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 2.7 พันล้านบาทในปี 
2565 และจะเพิ่มขึ้นเป็น 3.5-3.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2567 

อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 17 เท่าในช่วงปี 2563-2564 ซ่ึงสูง
กว่าในอดีตของบริษัทที่ 8-10 เท่าเป็นอย่างมาก ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนนี้จะลดลงมาอยู่ท่ี  
14 เท่าในปี 2565 และลดลงมาอยู่ที ่ระดับประมาณ 11-12 เท่าในช่วงปี 2566-2567 ขณะท่ี 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทอยู่ที่ระดับ 59% ณ สิ้นปี 2564 เพิ่มขึ้นจาก 
57.7% ในปี 2563 ทั้งนี้ หากบริษัทไม่จำเป็นต้องให้การสนับสนุนด้านการเงินแก่บริษัทในกลุ่มอีก
ต่อไป อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทก็จะทรงตัวอยู่ในระดับ 55%-60% ในช่วง
ประมาณการ บริษัทจะต้องรักษาอัตราส่วนทางการเงินให้สอดคล้องตามเงื่อนไขทางการเงินของ
หุ้นกู้โดยบริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ให้เกินกว่า 
3 เท่า ทั้งนี้ บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าว ณ เดือนธันวาคม 2564 อยู่ที่ระดับ 1.4 เท่า ขณะที่ภาระ
หน้ีส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นหน้ีท่ีไม่มีหลักประกัน ซ่ึงทำให้หน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน
ของบริษัทอยู่ในระดับต่ำ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ณ เดือนธันวาคม 
2564 บริษัทมีเงินสดและเงินลงทุนชั่วคราวจำนวน 7 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิก

 
 

บริษัท ช. การช่าง จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 47/2565 
 27 เมษายน 2565 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด : 08/04/65 
 

 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/04/64 A- Stable 
04/04/62 A Stable 
30/01/58 A- Stable 
24/01/57 BBB+ Positive 
26/02/56 BBB+ Stable 
21/01/54 BBB Stable 
09/06/52 BBB+ Negative 
23/07/50 BBB+ Stable 
16/02/50 A- Alert Negative 
07/09/47 A- Stable 
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ใช้อีกจำนวน 1.1 หมื ่นล้านบาท ทริสเรทติ ้งประมาณการว่าบริษัทจะมีเง ินทุนจากการดำเนินงานในช่วง 12 เดือนข้างหน้าอยู ่ที ่ประมาณ  
1.2-1.4 พันล้านบาท ในขณะที่บริษัทมีภาระหนี้ที่จะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 6.7 พันล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 
5.5 พันล้านบาท และเงินกู้จากสถาบันการเงินจำนวน 1.2 พันล้านบาท อีกทั้งคาดว่าบริษัทจะมีค่าใช้จ่ายอยู่ที่ประมาณ 1.5-1.8 พันล้านบาทเพื่อใช้
เป็นค่าใช้จ่ายการลงทุน เงินปันผลจ่ายและเงินลงทุนบริษัทในเครือ 

นอกจากนี้ บริษัทยังมีเงินลงทุนจำนวนมากในหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องสูงซ่ึงช่วยสร้างความยืดหยุ่นทางการเงินให้แก่บริษัทอีกด้วย โดย ณ สิ้นปี 2564 
เงินลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนดังกล่าวมีมูลค่ายุติธรรมอยู่ท่ี 6.28 หมื่นล้านบาทหรือประมาณ 1.4 เท่าของภาระหน้ีรวมของบริษัท หาก
จำเป็นบริษัทก็สามารถขายหุ้นบางส่วนในบริษัทเหล่าน้ีได ้ท้ังนี้ บริษัทจะยังคงการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีมีนัยสำคัญในบริษัทท้ัง 3 แห่งน้ีต่อไป 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันที่อยู่ใน
ระดับสูงในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเอาไว้ได้ต่อไปโดยจะสามารถประมูลได้งานใหม่ ๆ จากโครงการท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างพื้นฐานท่ีกำลังจะเกิดขึ้นและ
บริษัทจะสามารถรักษาผลการดำเนินได้ตามที่ทริสเรทติ้งประมาณการไว้ ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะรักษาอัตรากำไรจาก EBITDA 
ให้อยู่ในช่วง 10%-12% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ให้อยู่ท่ีประมาณ 10 เท่าเอาไว้ได้ในระยะยาวอีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตจะเกิดขึ้นได้หากบริษัทสามารถสร้างผลกำไรได้อย่างแข็งแกร่งมากกว่าที่ทริสเรทติ้งประมาณการและลดระดับภาระหนี้ของ
บริษัทลงจนทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 8 เท่าเป็นระยะเวลาท่ีต่อเนื่อง  

ในขณะท่ี ปัจจัยที่จะส่งผลกดดันต่ออันดับเครดิตอาจเกิดจากการมีต้นทุนก่อสร้างที่สูงกว่าประมาณการอย่างมีนัยสำคัญในโครงการหลัก ๆ หรือที่ไม่
คาดคิด รวมถึงบริษัทให้การสนับสนุนทางการเงินที่มีมูลค่าสูงแก่บริษัทในกลุ่มซึ่งจะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ  EBITDA เพิ่มขึ้นเกินกว่า 
13 เท่าเป็นระยะเวลาท่ีต่อเนื่อง 
เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ช. การช่าง จำกัด (มหาชน) (CK) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CK225A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK226A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK227A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 910 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CK235B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK238A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK245B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK246B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CK267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CK283A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK285A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK287A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,020 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK296A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
CK308A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
CK315A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 4,000 ล้านบาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe)  
ในวงเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี 

A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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