
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 4 พันล้าน
บาทและไถ่ถอนภายใน 3 ปีของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ 
“A-”  โดยบริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระคืนหนี้เดิมและ/หรือใช้เป็น
เงินทุนหมุนเวียนและเงินลงทุนของบริษัทหรือเงินลงทุนของบริษัทในเครือ ในขณะเดียวกัน  
ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัท
ท่ีระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ด้วย 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะในการแข่งข ันที ่แข ็งแกร่งของบริษัทตลอดจนผลงาน ท่ี 
ได้รับการยอมรับในธุรกิจพัฒนาคลังสินค้าตามความต้องการของลูกค้าและธุรกิจพัฒนานิคม
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงฐานรายได้ประจำจำนวนมากที่บริษัทได้รับ
จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้เช่า ตลอดจนธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภค และเงินปันผลรับจาก
การลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าอีกด้วย ทั้งนี้ กระแสเงินสดดังกล่าวเมื่อรวมกับการขายสินทรัพย์
เข้าทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT หรือทรัสต์ฯ) แล้วก็น่าจะเป็นเงินสำรองท่ีช่วย
ลดผลกระทบจากความผันผวนของยอดขายที่ดินในนิคมอุตสาหกรรมให้แก่บริษัทได้อย่าง
เพียงพอ 

บริษัทมีรายได้จากการดำเนินงานรวมลดลง 21.5% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้ามาอยู่ที่ระดับ 1.2 
หมื่นล้านบาทในปี 2567 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของยอดโอนท่ีดินเมื่อเทียบกับฐานท่ี
สูงในปีก่อนหน้า รวมถึงจากการลดลงของการขายสินทรัพย์เข้าทรัสต์ฯ  อย่างไรก็ตาม 
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทก็เพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยบริษัทมี EBITDA เพิ่มขึ้น 10.5% 
เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้ามาอยู่ท่ีระดับ 8 พันล้านบาทในปี 2567 อันเป็นผลมาจากอัตรากำไรท่ีดี
ขึ้นจากการขายที่ดิน รวมทั้งจากเงินปันผลรับและส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุนคือ บริษัท 
ดับบลิวเอชเอ อินดัสเตรียลเอสเตท ระยอง จำกัด (WHA IER) ที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ที่ปรับปรุงแล้วอยู่ที่ระดับ 5.1 เท่าในปี 2567 ซึ่งใกล้เคียงกับ
ประมาณการของทริสเรทต้ิงที่คาดการณ์ไว้ท่ีระดับ 5-6 เท่าในช่วงปี 2567-2569 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะมีเพียงพอสำหรับในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังน้ี 
ณ เดือนธันวาคม 2567 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไปด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สดจำนวน 8.2 พันล้านบาท และวงเงินกู้ยืมจากธนาคารที่ยังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 1.5 หมื่น
ล้านบาทอีกทั ้งยังมีเงินทุนจากการดำเนินงานที่คาดว่าจะอยู่ที ่ระดับเกือบ 6 พันล้านบาท 
ในขณะที่ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีการใช้เงินทุนในช่วง 12 เดือนข้างหน้าที่ระดับ 2 หมื่น
ล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยการชำระคืนหน้ีหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารท่ีจะครบกำหนดในปี 2568 
จำนวนเกือบ 1 หมื่นล้านบาท และส่วนท่ีเหลือจะเป็นงบลงทุนของบริษัท 

ณ สิ้นปี 2567 หน้ีสินทางการเงินท่ีมีภาระดอกเบี้ยของบริษัทซึ่งไม่นับรวมหน้ีสินจากสัญญาเช่า
ทางการเงินมีจำนวนท้ังสิ้น 4.8 หมื่นล้านบาท โดยในจำนวนน้ีเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระ
คืนก่อน 2.3 หมื่นล้านบาทซึ่งคิดเป็นอัตราส่วนหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนที่ระดับ 
48% 

  

บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 25/2568 
 4 มีนาคม 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 05/11/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

27/10/64 A- Stable 
27/09/62 A- Negative 
14/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
 
 

 
ติดต่อ: 
เนาวรัตน ์เต็มวัฒนางกรู 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ตามข้อกำหนดทางการเงินท่ีสำคัญของหุ้นกู้นั้น บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่เกิน 2.5 เท่า ในขณะท่ี
บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าว ณ สิ้นป ี2567 อยู่ท่ี 1.0 เท่า  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะสามารถรักษาสถานะผู้นำในธุรกิจนิคม
อุตสาหกรรมและธุรกิจคลังสินค้าให้เช่าเอาไว้ได้ ตลอดจนสามารถรักษาระดับภาระหนี้สินทางการเงินให้อยู่ใน เกณฑ์ที่ควบคุมได้ ซึ่งการที่บริษัทมี
รายได้ประจำจำนวนมากจากธุรกิจบริการสาธารณูปโภคและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ให้เช่ารวมท้ังเงินปันผลรับจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าเมื่อรวมกับรายได้จาก
การขายสินทรัพย์เข้าทรัสต์ฯ แล้ว บริษัทจึงน่าจะมีกระแสเงินสดเพียงพอท่ีจะช่วยลดความผันผวนจากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมลงได ้

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากความสามารถในการแข่งขันของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการมี
ผลการดำเนินงานท่ีแข็งแกร่งขึ้นและการมีขนาดธุรกิจที่ใหญ่ขึ้นในธุรกิจหลัก ๆ เมื่อเทียบกับคู่แข่งที่มีอันดับเครดิตสูงกว่า ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สิน
ทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ในระดับต่ำกว่า 5 เท่าค่อนข้างมาก 

ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลงกว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้เป็นอย่างมาก หรือ
บริษัทก่อหน้ีเพื่อการลงทุนจำนวนมากจนส่งผลให้งบดุลและกระแสเงินสดอ่อนแอลง  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
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บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (WHA) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
WHA253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA25OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,380 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHA264A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHA264B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHA26NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHA273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHA279A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHA283A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
WHA293A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
  


