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เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บริษัท ช. การช่าง 
จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม ่ 
ไถ่ถอนภายใน 5 ปี ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทั
จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่ 

อันดบัเครดิตยังสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้ร ับเหมาก่อสร้างชัน้น าในประเทศไทย ตลอดจน
ความสามารถในการรบังานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่และโครงการที่ต้องการความเชี่ยวชาญ
เฉพาะทาง รวมทัง้ความแขง็แกร่งในการด าเนินโครงการและความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่กดิจากการ
ลงทุนเชิงกลยุทธ์ของบริษัท อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจาก
ลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการแข่งขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง ตลอดจนภาระหนี้ของ
บรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสงู 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2560 ใกลเ้คยีงกบัประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง โดยรายได้
ของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 36,071 ลา้นบาท ลดลง 21% จากปีก่อนหน้า ซึ่งในปี 2559 บรษิัทมรีายได้
เป็นสถติสิงูสุดอยู่ที ่45,809 ลา้นบาท โดยประมาณครึง่หนึ่งเป็นรายไดท้ีม่าจากโครงการเขือ่นผลติ
ไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร ีอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัในปี 2560 เพิม่ขึน้มาอยู่ที ่8.3% จาก 7.2% ในปี 
2559 ในขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงานในปี 2560 เพิม่ขึน้มาอยู่ที่ 2,790 ล้านบาท จาก 1,510 
ลา้นบาทในปี 2559  

บรษิัทมงีานรบัเหมาก่อสร้างในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบมูลค่า 72,200 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2560 โดยมี
โครงการหลกั ๆ ไดแ้ก่ โครงการก่อสรา้งเสน้ทางรถไฟฟ้าสายสสีม้มลูค่า 25,500 ลา้นบาท โครงการ
ซ่อมบ ารุงและซื้อเครื่องจกัรรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิมลูค่า 16,100 ลา้นบาท และโครงการเขือ่นผลติ
ไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรมีลูค่า 13,900 ลา้นบาท ทัง้นี้ ทัง้ 3 โครงการมมีลูค่าคดิเป็นสดัส่วนถงึ 77% 
ของมลูค่าโครงการทีย่งัไมส่่งมอบทัง้หมดของบรษิทั  

ณ สิ้นปี 2560 อัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 62.21% ลดลงจาก 
72.39% ในปี 2559 อัตราส่วนดงักล่าวปรบัตัวดีขึ้นภายหลงัจากที่มีการโอนภาระเงนิกู้ยืมของ
โครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใหแ้ก่บรษิทัทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพแลว้ซึ่งเป็นไปตามประมาณ
การของทรสิเรทติ้ง อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะทรง
ตวัอยู่ในระดบัสงูอย่างต่อเนื่องเมือ่พจิารณาจากความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนและเงนิใหกู้ย้มืระยะ
ยาวในโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร ี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัว่าบริษัทจะยงัคงรกัษา
ความสามารถในการแข่งขนัเพื่อให้ไดง้านใหม่ ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้อง
บรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 35,000-38,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 งานในมอืจ านวนมากจะ
ช่วยรกัษาระดบัรายไดใ้นอนาคตของบรษิทั นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไร
ขัน้ต้นใหอ้ยู่ในระดบัสูงกว่า 8% โดยเฉลีย่เอาไวไ้ด้แมว้่าจะมกีารแข่งขนัทีรุ่นแรงก็ตาม รวมทัง้จะ
ยงัคงรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 65% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
ไวไ้ดเ้ช่นกนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัทีจ่ะท าใหอ้นัดบัเครดติของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ กรณีทีบ่รษิทัสามารถสรา้งกระแสเงนิสด

ไดสู้งกว่าประมาณการและสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่า

  

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 31/2561 
 2 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

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 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

กว่า 60% เป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่องได ้ในขณะทีป่จัจยัลบส าหรบัอนัดบัเครดติ ไดแ้ก่ การมตีน้ทุนก่อสรา้งในโครงการหลกั ๆ ที่สูงกว่าประมาณการอย่างมี

นยัส าคญั หรอืการใหก้ารสนบัสนุนทางการเงนิทีม่มีลูค่าสูงแก่บรษิทัในกลุ่มนอกเหนือจากทีป่ระมาณการไวซ้ึ่งจะส่งผลกระทบในเชงิลบต่อกร ะแสเงนิสด

ของบรษิทัเป็นอย่างมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  36,071 45,809 34,851 32,870 32,677 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  1,393 1,166 1,545 1,468 1,538 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,810 2,002 2,193 2,261 3,221 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,790 1,510 3,161 3,222 5,410 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  911 1,886 1,660 1,405 2,864 
สนิทรพัยร์วม  79,274 94,928 93,066 80,872 72,034 
เงนิกูร้วม  39,294 57,303 53,841 42,392 37,332 
หนี้สนิรวม  55,401 73,074 72,210 61,402 55,194 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  23,873 21,854 20,856 19,471 16,841 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  993 953 981 988 697 
เงนิปนัผล  874 1,146 1,061 701 936 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 5.11 5.35 5.99 7.77 8.07 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.69 4.27 6.25               7.12             13.89 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.11 3.64 3.40 3.49 4.57 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  7.10 2.64  5.87               7.60             14.49 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  62.21 72.39  72.08 68.53 68.91 
  

  
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (CK) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CK187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
CK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
CK193B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
CK20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
CK215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CK233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CK245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CK25NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CK275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CK295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
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
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


