
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั ททีดีบับลวิ จ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากสญัญาขายน ้า
ขัน้ต ่าระยะยาว ตลอดจนความสม ่าเสมอของอุปสงคน์ ้าประปา ความเสีย่งในการด าเนินงานทีอ่ยูใ่น
ระดบัต ่า และฐานะทางการเงนิที่แขง็แกร่งของบรษิทั อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูก
ลดทอนบางส่วนจากความเสีย่งจากการกระจุกตวัของลูกค้าโดยบรษิทัมกีารประปาสว่นภูมภิาค 
(กปภ.) เป็นลกูคา้หลกั ในขณะเดยีวกนับรษิทักย็งัเผชญิกบัโอกาสในการขยายธุรกจิในพื้นทีใ่หม่ ๆ 
ทีม่อีย่างจ ากดัอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีแน่นอนและอปุสงคท่ี์มีความสม า่เสมอ 

ฐานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัมปัีจจยัสนับสนุนจากการมรีายไดท้ีม่ ัน่คงจากสญัญาซือ้ขาย
น ้าทีม่กีบั กปภ. โดยบรษิทัจ าหน่ายน ้าประปาใหแ้ก่ กปภ. ภายใตส้ญัญาซือ้ขายน ้าประปา 2 ฉบบั 
ซึ่ง กปภ. มพีนัธะในการรบัซื้อน ้าประปาจากบรษิทัในปรมิาณขัน้ต ่าจ านวน 712,000 ลูกบาศก์
เมตร (ลบ.ม.) ตอ่วนั สญัญาฉบบัแรกมอีายสุญัญา 25 ปีซึง่จะครบก าหนดในปี 2566 และฉบบัที ่2 
มอีายุสญัญา 30 ปีซึง่จะครบก าหนดในปี 2577 นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดร้บัสทิธใินการด าเนินการ
ผลติ จ าหน่าย และให้บรกิารน ้าประปา รวมทัง้ให้บรกิารบ าบดัน ้าเสยีในเขตนิคมอุตสาหกรรม 
บางปะอนิระยะเวลา 30 ปีอกีดว้ย โดยสทิธดิงักลา่วจะหมดอายใุนปี 2582 

บรษิทัมรีายไดห้ลกัจากการใหบ้รกิารในเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมุทรสาครและเขตพืน้ที่รงัสติ-
จงัหวดัปทุมธานี โดยมสีดัสว่นคดิเป็น 64% และ 31% ของรายได้ในปี 2560 ตามล าดบั อุปสงค์
ของน ้าเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ืองในปี 2561 จากการขยายตวัของชุมชนในพืน้ที่ใกล้เคยีง บรษิทัมี
รายไดจ้ากการจ าหน่ายน ้าโดยเฉลีย่อยูท่ี ่854,000 ลบ.ม. ต่อวนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 โดย
เพิม่ขึน้จาก 795,000 ลบ.ม. ตอ่วนัในปี 2560 

ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะยงัคงมรีายไดท้ีส่ม ่าเสมอ โดยรายได้จากการด าเนินงานของบรษิทัจะ
อยูท่ีป่ระมาณ 5,900-6,200 ลา้นบาทต่อปีระหว่างปี 2561-2564 ซึง่เป็นผลจากการเตบิโตอยา่ง
สม ่าเสมอของชุมชนและจากการฟ้ืนตวัของภาคอุตสาหกรรมในพืน้ที่ใหบ้รกิารของบรษิทั 

ความเส่ียงในการด าเนินงานอยู่ในระดบัต า่จากอปุสรรคในการเข้าสู่ธรุกิจท่ีอยู่ในระดบัสงู  

ความเสีย่งในการด าเนินงานทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าของบรษิทัเกดิจากลกัษณะของอุปสรรคในการเขา้สู่
ธุรกจิที่อยูใ่นระดบัสงู กล่าวคอื บรษิทัเป็นเจา้ของท่อน ้าประธานและท่อจ่ายน ้าในพืน้ทีใ่ห้บรกิาร
บางสว่นซึง่เป็นอุปสรรคต่อผูต้อ้งการเขา้มาเป็นผูป้ระกอบการรายใหม่ในพืน้ทีด่งักล่าวเน่ืองจาก
ตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีส่งูในการสรา้งโครงขา่ยระบบสง่และจ่ายน ้าประปาและตอ้งไดร้บัสทิธใินการใช้
ทางส าหรบัการก่อสรา้งโครงขา่ยการสง่น ้า อกีทัง้แหลง่น ้าดบิและการไดส้มัปทานจาก กปภ. กเ็ป็น
ขอ้จ ากดัส าหรบัผูป้ระกอบการรายใหม่ ๆ ทีจ่ะเขา้สูธุ่รกจิดว้ยเชน่กนั  

ฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง 

บริษัทมคีวามสามารถในการท าก าไรที่แขง็แกร่งและไม่มแีผนลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ในช่วง
ประมาณการ สิง่ดงักล่าวท าให้สภาพคล่องและภาระหนี้ของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่งขึน้ โดยบรษิทัมี
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่
ในระดบัที่สงูกว่า 80% ซึ่งเท่ากบัอตัราสว่นเฉลีย่ในช่วง 5 ปีที่ผา่นมา ในขณะที่อตัราส่วนก าไร

  

 บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 187/2561 

 29 พฤศจิกายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/12/60 AA- Stable 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

22/08/51 AA- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายจะอยูท่ีป่ระมาณ 5,000 ลา้นบาทตอ่ปี 

สภาพคล่องและภาระหน้ีของบรษิทัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะต ่ากว่า 40% ในระยะ 3 ปี
ขา้งหน้าหลงัจากการจา่ยช าระคนืหน้ีตามก าหนดและตดังบในการลงทุนแลว้ อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมจะเพิม่ขึน้จนถงึ 68% 
ในปี 2564 จาก 41% ในปี 2560 และ 45% ณ เดอืนกนัยายน 2561 (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั) 

ในอกี 2 ปีขา้งหน้า บรษิทัจะมสีภาพคล่องอยูใ่นระดบัทีด่ ีบรษิทัมหีน้ีทีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 1,940 ลา้นบาทในปี 2562 และจ านวน 3,600 
ลา้นบาทในปี 2563 รวมทัง้ยงัมแีผนลงทุนอกีประมาณ 500 ลา้นบาทต่อปี นอกจากน้ี บรษิทัจะยงัคงจ่ายเงนิปันผลในจ านวนมากในระดบั 2,400-
2,600 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีแ่หล่งเงนิทุนของบรษิทัจะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงานอย่างน้อย 3,700 ล้านบาทต่อปี รวมทัง้เงนิสดและ
เทยีบเทา่เงนิสด ณ เดอืนกนัยายน 2561 อกีจ านวน 2,700 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ 25.31% ใน บรษิทั ซเีค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 
ซึง่มมีลูคา่ 9,500 ลา้นบาท ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2561 ทีจ่ะชว่ยเสรมิความยดืหยุน่ทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของลูกค้าและโอกาสในการขยายธรุกิจท่ีจ ากดั 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของลกูคา้ โดยบรษิทัม ีกปภ. เป็นลกูคา้รายใหญ่เพยีงรายเดยีวและในขณะเดยีวกนักเ็ป็นคู่แข่งรายส าคญัอกีดว้ย ใน
ระยะ 10 ปีทีผ่่านมารายไดต่้อปีของบรษิทัมาจาก กปภ. มากกว่า 95% อย่างไรกต็าม สถานะเครดติของ กปภ. กอ็ยู่ในระดบัที่ยอมรบัไดเ้นื่องจากมฐีานะ
เป็นรฐัวสิาหกจิ นอกจากจะเป็นลูกคา้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แข่งของบรษิทัดว้ย ทัง้นี้ หาก กปภ. สรา้งโรงกรองน ้าประปาแห่งใหม่และจ่ายน ้าในพื้นที่
ใกลเ้คยีงกบัพืน้ทีท่ีบ่รษิทัใหบ้รกิารกจ็ะส่งผลกระทบท าใหย้อดจ าหน่ายน ้าของบรษิทัลดลง 

การเตบิโตในอนาคตของบรษิทัขึน้อยู่กบัการเตบิโตภายในพืน้ทีใ่หบ้รกิารเดมิของบรษิทัมากกว่าการขยายตวัไปในพื้นที่ใหบ้รกิารใหม่ โดยทาง กปภ. ยงั
ไมม่นีโยบายทีช่ดัเจนเกีย่วกบัแผนงานทางธุรกจิส าหรบัผูป้ระกอบการผลติน ้าประปาเอกชน 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาสถานภาพในการด าเนินธุรกิจที่แข็งแกร่งและคง
ความสามารถในการสร้างกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเอาไวไ้ด้ อนัดบัเครดติของบรษิัทมแีนวโน้มไม่เปลีย่นแปลงในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า เนื่องจาก
โอกาสทีจ่ ากดัในการขยายธุรกจิและการด าเนินงานของบรษิทัทีค่่อนขา้งคงตวัมาก 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

คุณภาพเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เพิม่เป็นจ านวนมากจนส่งผลกระทบในทางลบต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนและฐานะทางการเงนิของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  4,440 5,734 5,470 5,574 5,529 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,584 4,654 4,394 4,413 4,398 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,916 3,724 3,535 3,628 3,712 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  3,634 4,779 4,465 4,441 4,491 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,900 3,691 3,350 3,468 3,768 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  282 456 508 595 567 
เงนิลงทุน  21 478 1,815 1,089 128 
สนิทรพัยร์วม  22,663 23,277 25,765 26,644 24,627 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,466 8,940 10,085 9,352 7,241 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  11,696 11,878 11,535 11,430 11,390 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 80.72 81.17 80.33 79.17 79.55 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  16.78 **         15.59 13.84 14.57 15.50 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.90 10.47 8.79 7.47 7.92 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.75 **          1.87 2.26 2.11 1.61 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  44.68 **        41.29 33.22 37.08 52.03 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   41.99 42.94 46.65 45.00 38.87 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) (TTW) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TTW192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
TTW255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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