
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ทีทีซีแอล  จ ำกัด (มหำชน) ที่ระดับ “BB+” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถำนะทำงกำรตลำดของ
บรษิัทซึ่งเป็นที่ยอมรบัในธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งซึ่งใหบ้รกิำรด้ำนกำรออกแบบวศิวกรรม กำรจดัหำ
เครื่องจกัรและอุปกรณ์ และกำรก่อสรำ้ง (Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) 
ส ำหรบัภำคอุตสำหกรรม รวมถึงกำรมีกระแสเงนิสดที่สม ่ำเสมอจำกกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ 
อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดิตดงักล่ำวถูกลดทอนลงจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรง แนวโน้มกำรลงทุนที่
ชะลอตวัในกลุ่มอุตสำหกรรมที่เป็นเป้ำหมำยของบรษิัท ยิง่ไปกว่ำนัน้ ควำมพยำยำมในกำรฟ้ืนฟู
สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิัทยงัมแีนวโน้มที่จะมอีุปสรรคจำกภำระกำรตัง้ส ำรองจ ำนวนมำกที่จะ
ลดทอนผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในปีถดัไปอกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงำนเป็นท่ียอมรบัในธรุกิจภำคอตุสำหกรรม  

บรษิัทเป็นผู้ประกอบกำรที่มปีระสบกำรณ์และควำมเชี่ยวชำญในธุรกิจรบัเหมำก่อสร้ำงด้ำนกำร
ออกแบบวิศวกรรม กำรจัดหำเครื่องจักรและอุปกรณ์ และกำรก่อสร้ำงโครงกำรจ้ำงเหมำแบบ
เบ็ดเสรจ็ในภำคอุตสำหกรรมและกำรผลติ บรษิัทมผีลงำนเป็นที่ยอมรบัในกลุ่มอุตสำหกรรมที่เป็น
เป้ำหมำยของบรษิทั ซึ่งประกอบด้วยโรงงำนผลติปิโตรเคม ีโรงงำนที่เกี่ยวเนื่องด้ำนเคมภีณัฑ์และ
โรงไฟฟ้ำ อกีทัง้ บรษิทัยงัได้มกีำรขยบัขยำยสู่กำรรบังำนโครงกำรทีม่ขีนำดใหญ่ขึน้เพื่อสรำ้งผลงำน
ในตลำดต่ำงประเทศหลำย ๆ แห่งอกีดว้ย  

บรษิัทเป็นหนึ่งในผู้รบัเหมำก่อสร้ำงชัน้น ำที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมื่อ
พจิำรณำในแง่ของรำยไดแ้ละขนำดของสนิทรพัย์ โดยบรษิทัมรีำยได้อยู่ที ่0.7-1 หมื่นลำ้นบำทต่อปี
ในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ นอกจำกนี้ บรษิทัไดเ้น้นงำนบรกิำรดำ้นกำรศกึษำควำมเป็นไปไดใ้นกำรลงทุน
ของโครงกำรต่ำง ๆ ซึ่งเป็นงำนที่มอีตัรำก ำไรที่สูง โดยส่วนใหญ่จะเป็นงำนออกแบบ ยิง่ไปกว่ำนัน้ 
หลงัจำกได้งำนศกึษำควำมเหมำะสมของโครงกำรนัน้ ในที่สุดก็จะสำมำรถได้งำนรบัเหมำก่อสรำ้ง
โครงกำรนัน้ ๆ ต่อไป 

งำนกอ่สร้ำงได้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19  

บรษิทัรบัเหมำก่อสรำ้งต้องเผชญิกบัผลกระทบโดยตรงในช่วงที่โรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรค
โควดิ 19) แพร่ระบำด เช่น ค ำสัง่ปิดทีพ่กัชัว่ครำวของคนงำนก่อสรำ้งในช่วงที่มกีำรระบำดสงู ควำม
ยำกล ำบำกในกำรน ำเขำ้เครื่องจกัรและอุปกรณ์ หรอืแมก้ระทัง่งำนก่อสรำ้งทีเ่กดิควำมล่ำชำ้ เป็นต้น 
และที่ส ำคญัยิง่กว่ำคอืกำรชะลอกำรก่อสรำ้งของภำคเอกชนที่เป็นลูกคำ้หลกัของบรษิัท ในขณะที่
กำรลงทุนของภำครฐัและรฐัวสิำหกจิในกำรก่อสรำ้งโครงสรำ้งพื้นฐำนจะเป็นปัจจยัหลกัในกำรฟ้ืนฟู
ภำคงำนก่อสรำ้งหลงัจำกโรคโควดิ 19 แพร่ระบำด โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 งำนก่อสรำ้ง
ภำยในประเทศขยำยตวัที่ระดบั 3.6% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยกำรก่อสรำ้งภำครฐัขยำยตวั
ถงึ 6.3% ขณะทีง่ำนก่อสรำ้งภำคเอกชนยงัคงอยู่ทีร่ะดบัเดมิ 

ภำวะกำรแข่งขนัท่ีรนุแรง 

บรษิทัยงัคงมคีวำมอ่อนไหวต่อควำมเป็นวฏัจกัรของธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งเป็นอย่ำงมำกโดยเฉพำะ
อย่ำงยิง่ในขอบเขตงำนที่บรษิัทมีควำมเชี่ยวชำญและตลำดที่บรษิัทให้ควำมส ำคญั โดยที่ผ่ำนมำ
บรษิทัได้รบัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรชะลอกำรลงทุนของกลุ่มธุรกจิโรงกลัน่น ้ำมนัและปิโตรเคมี
ภำคเอกชน กำรเลื่อนพฒันำโครงกำรใหม่ตลอดจนควำมระมดัระวงัในกำรลงทุนทีสู่งขึน้ส่งผลใหเ้กดิ
ภำวะกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้ง 

  

บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 215/2564 
 30 พฤศจิกำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 10/11/63 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/03/62 BB+ Stable 
11/10/61 BBB- Stable 
29/12/60 BBB Stable 
28/03/57 BBB+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 

auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่ำ 

monthian@trisrating.com 
 

 
 
 

 
 

ติดต่อ: 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



   
 

 
2 

 

บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) 

กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ยงัก่อใหเ้กดิผลกระทบในเศรษฐกจิทุกภำคส่วน โดยก่อนทีจ่ะมกีำรแพร่ระบำดนัน้ อุตสำหกรรมปิโตรเคมกีเ็ผชญิกบัแรง
กดดนัจำกภำวะก ำลงักำรผลติเกนิควำมต้องกำรอยู่แล้ว ตลอดจนมกีำรแข่งขนัด้ำนรำคำ และควำมผนัผวนในตลำดกำรค้ำโลก กำรแพร่ระบำดของโรค 
โควดิ 19 กลบัยิง่ท ำใหอุ้ปสงคอ์่อนแอยิง่ขึน้ เป็นเหตุใหห้่วงโซ่อุปทำนหยุดชะงกั และโรงงำนผูผ้ลติในอุตสำหกรรมปิโตรเคมตีอ้งลดกำรผลติลง อกีทัง้ตอ้ง
รกัษำเงนิสดเอำไวแ้ละชะลอกำรขยำยก ำลงักำรผลติออกไป 

ในขณะที่ควำมต้องกำรใช้พลงังำนไฟฟ้ำขยำยตวัในระดบัปำนกลำงเนื่องจำกกำรชะลอกำรแพร่ระบำด ในขณะที่ปรมิำณไฟฟ้ำส ำรองของประเทศอยู่ใน
ระดบัสงู ซึง่มคีวำมเป็นไปไดส้งูทีจ่ะยงัไม่มกีำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ในระยะ 1-2 ปีขำ้งหน้ำ 

บรษิทัมมีูลค่ำงำนในมอืทีย่งัไม่ส่งมอบ (Backlog) ณ สิ้นเดอืนกนัยำยน 2564 อยู่ที่จ ำนวน 7.9 พนัล้ำนบำทซึ่งต ่ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรไว ้ทีผ่่ำน
มำ บรษิัทได้รบังำนใหม่ที่มมีูลค่ำประมำณ 4.9 พนัล้ำนบำทในปี 2564 ซึ่งมูลค่ำงำนในมอืดงักล่ำวนี้จะช่วยรกัษำระดบัรำยได้ในอนำคตใหแ้ก่บรษิัทได้
เพยีงปีเดยีวเท่ำนัน้ 

กำรฟ้ืนฟผูลกำรด ำเนินงำนยงัคงท้ำยทำย 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะฟ้ืนฟูกลบัมำไดข้ึน้อยู่กบักำรฟ้ืนตวัของอุตสำหกรรมเพยีงไม่กี่อุตสำหกรรมเป็นส่วนใหญ่ จำกกำรทีร่ำคำน ้ำมนัและอุปสงค์
ต่อกำรใช้น ้ำมนัปรบัตวัสงูขึน้ อุตสำหกรรมปิโตรเคมคีำดว่ำจะค่อย ๆ กลบัมำขยำยก ำลงักำรผลติซึ่งจะช่วยเพิม่กจิกรรมในภำคโรงงำนอุตสำหกรรมและ
ช่วยใหก้ำรบรโิภคฟ้ืนตวัได ้อย่ำงไรกต็ำม กำรฟ้ืนฟูธุรกจิของบรษิทัอำจตอ้งเผชญิกบัควำมยำกล ำบำก หำกกำรประมลูโครงกำรใหม่ ๆ ยงัคงล่ำชำ้ออกไป
เนื่องจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ยงัคงส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกจิ 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 นัน้ รำยไดข้องบรษิทัอยู่ที ่5 พนัลำ้นบำท ลดลง 4% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในขณะทีอ่ตัรำก ำไรขัน้ตน้ในช่วงปี 2562 
จนถึง 9 เดือนแรกของปี 2564 อยู่ที่ระดบั 13%-15% ซึ่งเพิม่ขึน้จำกค่ำเฉลี่ยที่ประมำณ 6%-8% ทัง้นี้ ภำยใต้สมมติฐำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
บรษิทัจะได้รบังำนรบัเหมำก่อสรำ้งใหม่ที่มมีลูค่ำ 4.9 พนัลำ้นบำทในปี 2564 กบัอกี 9 พนัล้ำนบำทต่อปีในปี 2565 และปี 2566 โดยบรษิทัจะมรีำยไดอ้ยู่ที่
ระดบัประมำณ 6-7.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566  

ควำมพยำยำมในกำรฟ้ืนฟูสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัใหม้คีวำมแขง็แกร่งนัน้น่ำจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจำกภำระกำรทยอยตัง้ส ำรองลูกหนี้กำรคำ้คำ้ง
จ่ำยจ ำนวน 830 ล้ำนบำทในช่วงระหว่ำงปี 2563-2565 ต่อไป ทริสเรทติ้งยงัคำดว่ำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำย 
(EBITDA) ของบรษิทัจะอยู่ที่ 300-550 ล้ำนบำทต่อปีในช่วงประมำณกำร อตัรำส่วน EBITDA ต่อรำยได้ของบรษิัทจะรกัษำระดบัอยู่ที่ประมำณ 5%-6% 
ในขณะทีเ่งนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะอยู่ที ่150-400 ลำ้นบำทต่อปี  

โครงกำรเหมืองเกลือมีสญัญำณท่ีดี 

บรษิทัมพีฒันำกำรเชงิบวกเกีย่วกบัขอ้พพิำทในโครงกำรเหมอืงเกลอืในประเทศสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) เป็นเหตุใหบ้รษิทัตอ้ง
ตัง้ส ำรองหนี้สูญในโครงกำรนี้ทัง้หมดจ ำนวน 1.3 พนัล้ำนบำท โดยบรษิัทได้ด ำเนินกำรตำมกฎหมำยต่อเจ้ำของโครงกำรด้วยกำรเรยีกรอ้งค่ำเสยีหำย
ทัง้หมดจ ำนวน 90 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ซึ่งในปัจจุบนับรษิทัได้รบัเงนิจ่ำยล่วงหน้ำตำมค ำพพิำกษำของศำลเวยีดนำมจ ำนวน 539 ล้ำนบำท ทัง้นี้ บรษิัท
คำดว่ำกำรด ำเนินกำรไกล่เกลี่ยข้อพพิำทจะสิ้นสุดในเดือนเมษำยน 2565 นี้ ซึ่งบรษิัทหวงัว่ำจะสำมำรถเก็บเงนิค้ำงจ่ำยในส่วนของลูกหนี้กำรค้ำและ
สำมำรถกลบัรำยกำรตัง้ส ำรองหนี้สญูบำงส่วนจำกโครงกำรนี้ได ้

กระแสเงินสดท่ีสม ำ่เสมอจำกกำรลงทุนในธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

กำรลงทุนของบรษิทัในธุรกจิผลติไฟฟ้ำช่วยบรรเทำควำมอ่อนไหวต่อควำมผนัผวนในธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งของบรษิทัที่มลีกัษณะเป็นวงจรขึน้ลงได้ใน
ระดบัหนึ่ง ปัจจุบนับรษิทัยงัคงถอืหุน้ในสดัส่วน 43% ในโครงกำร Ahlone ซึง่เป็นโรงไฟฟ้ำพลงังำนควำมรอ้นร่วมขนำด 120 เมกะวตัต์ในประเทศเมยีนมำ 
ในกำรประเมนิสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึตอ้งรวมภำระหนี้และกระแสเงนิสดของ Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. (TTPMC) ซึ่ง
เป็นบรษิทัทีด่ ำเนินโครงกำรตำมสดัส่วนภำระกำรค ้ำประกนัหนี้ในโครงกำรของบรษิทัมำประกอบกำรพจิำรณำดว้ย ถงึแมว้่ำสดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทั
ในโครงกำรดงักล่ำวจะลดลง แต่ทรสิเรทติ้งก็ยงัคำดว่ำโครงกำร Ahlone จะสำมำรถสรำ้ง EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัที่ประมำณ 300-350 ลำ้นบำทต่อปีในช่วง 
3 ปีขำ้งหน้ำ 

บรษิทัยงัมแีผนจะลงทุนก่อสรำ้งส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone เพื่อเพิม่ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำอกีจ ำนวน 388 เมกะวตัต์อกีดว้ย โครงกำรดงักล่ำวจะตอ้งใช้
เงนิลงทุนอกีรำว 2 หมื่นล้ำนบำทซึ่งสูงเกนิกว่ำที่บรษิัทจะสำมำรถลงทุนเองได้ ถึงแม้ว่ำบรษิัทจะได้รบัสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำในเดือนมกรำคม 2564 แต่ 
ทรสิเรทติ้งมองว่ำโครงกำรนี้จะยงัไม่เกิดขึ้นในระยะอนัใกล้นี้เนื่องจำกเหตุกำรณ์ควำมไม่สงบทำงกำรเมอืงในเมยีนมำ ดังนัน้ ทรสิเรทติ้งจึงไม่ได้น ำ
โครงกำรนี้เขำ้มำประกอบกำรพจิำรณำในประมำณกำรในครัง้นี้ 

ภำระหน้ีมีแนวโน้มลดลง  

ภำระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่ำงมำกจำกกำรขำยเงนิลงทุนต่ำง ๆ ที่อยู่ในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ ขณะที่ทรสิเรทติ้งพจิำรณำว่ำงบกำรเงนิของบรษิทัไม่ได้สะท้อน
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) 

ภำระหนี้ทัง้หมด ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึไดร้วมภำระหนี้ของโครงกำร Ahlone ตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทัมำประกอบกำรประเมนิอนัดบัเครดติดว้ยเพื่อ
สะทอ้นภำระหนี้ของบรษิทัทัง้หมด โดย ณ เดอืนกนัยำยน 2564 ภำระหนี้สุทธทิี่ปรบัปรุงแลว้ของบรษิทัอยู่ที่ 2.8 พนัลำ้นบำท ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 51.7% ลดลงจำก 56.7% ในปี 2563 

ภำยใต้สมมติฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะทรงตวัอยู่ที่ระดบัประมำณ 42%-49% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ที่ระดบั 8%-10% ในขณะที่อตัรำส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ำยน่ำจะอยู่ในช่วง 2-4 เท่ำ 
โดยประมำณกำรของทรสิเรทติ้งไม่ไดร้วมโครงกำรส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone หรอืธุรกจิใหม่อื่น ๆ เขำ้ไวด้ว้ย 

เพื่อให้เป็นไปตำมเงื่อนไขในสญัญำของหุ้นกู้บรษิัทจะต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มภีำระดอกเบี้ยต่อทุนไม่ให้เกินกว่ำ 3 เท่ำ โดย ณ สิ้นเดอืนกนัยำยน 
2564 บรษิทัมอีตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ทีร่ะดบั 1.22 เท่ำ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำบรษิทัน่ำจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนดงักล่ำวใหส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขทำงกำรเงนิ
เอำไวไ้ดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ  

โครงสร้ำงทำงกำรเงิน  

บรษิทัมหีนี้สนิรวมซึง่ไม่รวมหนี้สนิจำกสญัญำเช่ำทำงกำรเงนิและภำระหนี้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงกำร Ahlone ณ เดอืนกนัยำยน 2564 อยู่ที ่2.7 พนัลำ้นบำท 
โดยในจ ำนวนดงักล่ำวเป็นหนี้ที่มลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนจ ำนวน 0.4 พนัลำ้นบำทตำม “เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้” ของทรสิเรทติ้ง ซึ่ง
หนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนนัน้ประกอบดว้ยหนี้ของบรษิทัย่อยและหนี้ที่มหีลกัประกนัของบรษิทัและคดิเป็นอตัรำส่วนหนี้ที่มลี ำดบัในกำรไดร้บั
ช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัที่ระดบั 16.6% ซึ่งต ่ำกว่ำเกณฑ์ที่ระดบั 50% ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจึงมองว่ำเจ้ำหนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัไม่มคีวำมด้อย
สทิธิก์ว่ำเจำ้หนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนอย่ำงมนีัยส ำคญั 

สภำพคล่องท่ีค่อนข้ำงตึงตวั แต่สำมำรถบริหำรจดักำรได้   

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัมสีภำพคล่องอยู่ในระดบัทีค่่อนขำ้งตงึตวัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดยทีเ่มื่อไม่รวมภำระหนี้จำกโครงกำร Ahlone บรษิทัมเีงนิ
สดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 0.8 พนัลำ้นบำท ณ เดอืนกนัยำยน 2564 ในขณะทีบ่รษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 
2.7 พนัล้ำนบำท ซึง่ส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงนิกู้ยมืระยะสัน้จ ำนวน 1.5 พนัลำ้นบำทและหุน้กู้จ ำนวน 1.1 พนัล้ำนบำท ซึ่งหำกพจิำรณำแหล่งเงนิทุนของ
บรษิัท ซึ่งประกอบด้วยกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนในแต่ละปี เงนิสด และวงเงนิกู้ยมืที่ยงัไม่ได้เบกิใช้ คำดว่ำบรษิทัจะต้องต่ออำยุเงนิกู้ยมืระยะสัน้
ออกไปและออกหุน้กูชุ้ดใหม่มำใชไ้ถ่ถอนหุน้กูชุ้ดเดมิเพื่อทีจ่ะรกัษำสภำพคล่องเอำไว ้

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงปี 2564-2566 มดีงัต่อไปนี้ 

• บรษิทัจะไดร้บังำนรบัเหมำก่อสรำ้งใหม่มลูค่ำ 4.9 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และอกี 9 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2565 และปี 2566 
• อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งจะอยู่ทีร่ะดบั 9%-10% 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 5%-6%  
• ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุนจะอยู่ที ่110-130 ลำ้นบำทต่อปี 
• สมมตฐิำนนี้ไม่รวมส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัน่ำจะได้รบังำนใหม่ที่มมีูลค่ำสูงเพื่อเพิม่มลูค่ำงำนในมอืที่ยงั
ไม่ส่งมอบและเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัใหส้งูขึน้ อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยคำดว่ำจะอยู่ที่
ระดบั 5%-6% อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำ 50% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ทีร่ะดบั
8%-10% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิ่มอันดบัเครดิตในระยะเวลำอนัใกล้มคี่อนข้ำงจ ำกดั  แต่จะเกิดขึ้นได้หำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและกระแสเงนิสดจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้อย่ำงมำกในขณะที่บรษิทัสำมำรถรกัษำสถำนะหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในระดบัที่ยอมรบัไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง ในทำงตรงกนั
ขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกบรษิทัไม่สำมำรถได้รบังำนใหม่ที่มำกเพยีงพอจะรกัษำระดบักระแสเงนิสด
เอำไวไ้ด้ หรอืผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอยิง่ขึน้ นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกโครงสรำ้งทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอ
ลงจำกกำรตัง้ส ำรองเผื่อหนี้สญูเพิม่ขึน้ และ/หรอืภำระหนี้ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้อกีดว้ย  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2564 
           2563 2562 2561            2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

4,985 7,208 10,711 8,360 10,474 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  271 593 (659) (2,202) 225 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  416 840 (236) (1,944) 1,058 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  225 450 (660) (2,265) 690 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  123 263 372 475 437 
เงนิลงทุน  8 336 110 652 117 
สนิทรพัยร์วม 

 
13,935 14,678 17,149 19,360 23,865 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

2,750 2,953 2,113 7,883 10,118 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
2,572 2,253 2,078 2,747 4,095 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 
 

          
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 8.24 11.53 (2.15) (22.85) 9.46 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

4.70 **           7.22 (6.27) (15.55) 1.41 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.39 3.19 (0.64) (4.09) 2.42 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 
4.71 **           3.52 (8.94) (4.05) 9.56 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%)  10.89 **         15.24 (31.22) (28.74) 6.82 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
51.67 56.72 50.42 74.16 71.19 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหต ุ งบการเงนิทีป่รบัปรงุดว้ยการรวมทรพัยส์นิ หนี้สนิ และกระแสเงนิสดจากโครงการ Ahlone ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัตัง้แต่ปี 2562 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) (TTCL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกัด ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัข้อมูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


