
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ย
สทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 7,000 ล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “A” ด้วยเช่นกนั 
โดยบรษิทัจะน าเงนิที่ไดจ้ากการออกหุ้นกูชุ้ดใหม่ไปใช้คนืหนี้ที่จะครบก าหนดช าระและใชเ้ป็นเงนิ
ส ารองเพือ่การลงทุน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิการบนิระหว่างประเทศในเสน้ทาง
การบนิของประเทศไทยและประโยชน์จากการเป็นสมาชกิ Star Alliance ซึ่งเป็นเครอืข่ายพนัธมติร
สายการบนิทีใ่หญ่ทีสุ่ด โดยอนัดบัเครดติไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้จากอนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัซึ่ง
สะทอ้นถึงการสนับสนุนจากภาครฐัในฐานะที่บรษิัทเป็นรฐัวสิาหกจิและสายการบนิแห่งชาติ ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่ารฐับาลจะใหก้ารสนับสนุนทีเ่ขม้แขง็และทนัการณ์โดยเฉพาะในกรณีทีบ่รษิทัเผชญิ
กบัปญัหาดา้นการเงนิ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากการทีบ่รษิทัมภีาระหนี้และต้นทุน
ในการด าเนินงานที่สูง อกีทัง้ยงัมคีวามอ่อนไหวต่อความเสีย่งจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ที่ไม่สามารถ
คาดการณ์ไดแ้ละความผนัผวนของราคาน ้ามนัเชือ้เพลงิดว้ย 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 โดยบรษิทัมรีายได ้52,908 
ล้านบาท หรือเพิม่ขึ้น 7.3% จากช่วงเดยีวกนัของปีที่ผ่านมา ในขณะที่อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานของบริษัทปรบัตัวเพิ่มขึ้นเป็น 22.9% จาก 20.5% เนื่องจากต้นทุนที่ไม่ใช่เชื้อเพลิง
เพิม่ขึน้ 4.7% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

โครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัยงัคงอ่อนแอ ณ เดอืนมนีาคม 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดบัสูงที่ 87% ทัง้นี้  บริษัทมแีผนในการจดัหาเครื่องบินใหม่เพื่อ
ทดแทนเครือ่งบนิเก่าซึง่ตอ้งใชเ้งนิลงทุนจ านวนมาก ดงันัน้คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัปจัจุบนัต่อไปในระหว่างปี 2561-2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าผลการด าเนินงานของ
บรษิัทการบนิไทยจะปรบัตวัดขี ึ้นตามแผนและคาดว่ารฐับาลจะยงัคงให้การสนับสนุนทางการเงนิ
อย่างทนัการณ์ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัการบนิไทยจะยงัไมม่กีารปรบัเพิม่ขึน้ในระยะ
สัน้ อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดบัเครดิตอาจปรบัเพิ่มขึ้นได้หากผลการ
ด าเนินงานของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมนีัยส าคัญ หรืออัตราส่วนเงินกู้รวมต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ต ่ากว่า 5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการท าก าไรอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญั หรอืหากทรสิเรทติ้ง

เชือ่ว่าระดบัการสนบัสนุนจากรฐับาลจะลดลง  

  

 บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 55/2561 
 26 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

12/01/59 A Stable 
27/12/56 A+ Negative 
17/12/53 A+ Stable 
23/01/52 A Stable 
25/07/51 A+ Stable 
12/07/47 AA- Stable 
11/09/46 AA- - 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดจ้ากการขาย  52,908 189,857 178,312 182,727 188,368 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,194 4,717 5,339 5,898 6,073 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  4,606 3,094 2,958 (4,499) (21,919) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  8,326 20,623 20,365 15,631 2,948 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  4,419 9,990 6,910 16,619 15,717 
สนิทรพัยร์วม  286,169 280,775 283,124 302,471 307,267 
เงนิกูร้วม  161,489 159,367 167,383 192,403 191,852 
เงนิกูร้วม (รวมสญัญาเช่าด าเนินงาน)  231,801 230,107 221,348 232,029 228,207 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  34,756 32,013 33,588 32,926 41,296 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 22.9 17.6 18.3 11.7 3.3 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.7 **           5.1 4.8 2.1 (5.0) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.0 3.2 3.1 2.5 0.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  12.0 **         11.2 11.0 8.0 2.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  87.0 87.8 86.8 87.6 84.7 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทกุประเภทมกีารปรบัปรงุสญัญาเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) (THAI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
THAI188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
THAI189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
THAI192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
THAI192B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
THAI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
THAI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
THAI19DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
THAI204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 833 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI215B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,167 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,340 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI21DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI232A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
THAI242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI246A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,430 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
THAI252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
THAI254A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
THAI259A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568     A 
THAI26DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569     A 
THAI276A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570     A 
THAI282A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571     A 
THAI28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571     A 
THAI326A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575     A 
THAI332A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576     A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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