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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั และแนวโนม้  

“บ. เนาวรตันพ์ฒันาการ” ที ่“BBB-/Stable” 

 
 ทริสเรทติง้คงอันดับเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท เนาวรัตน์พัฒนาการ จ ากัด 

(มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษัิทในโครงการ
รับเหมาก่อสรา้งทีห่ลากหลายทัง้ภาครัฐและภาคเอกชนรวมถงึมูลค่างานทียั่งไม่สง่มอบ (Backlog) ทีอ่ยู่ในระดับปานกลาง 

ทัง้นี้ จุดแข็งดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากภาระหนี้ทีส่งู ตลอดจนลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรับเหมากอ่สรา้ง การ
แขง่ขนัทีรุ่นแรง และความเสีย่งจากการพัฒนาโครงการอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิททีไ่มเ่ป็นไปตามแผน 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถในการ

แขง่ขนัในงานวศิวกรรมโยธาจากโครงการของทัง้ภาครัฐและภาคเอกชนไดต้อ่ไป อกีทัง้บรษัิทจะสามารถควา้โอกาสในการได ้
งานใหม่จากโครงการทีก่ าลังจะเกดิขึน้ในขณะทีก่ารเก็บเงนิจากลูกหนี้จะบริหารจัดการได ้โดยที่อัตราส่วนเงินกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในระดับต ่ากวา่ 55% หรืออัตราสว่นหนี้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ต า่กว่า 
1.5 เทา่ในชว่งปี 2560-2562 และอัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานของบรษัิทคาดวา่จะปรับตัวดขี ึน้มาอยู่ในระดับทีม่ากกว่า 

8% 

อันดับเครดติและ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัทอาจปรับลดลงหากผลการด าเนินงานของบริษัทต ่ากว่าที่
คาดการณ์ไว ้ นอกจากนี้ อันดับเครดติของบรษัิทอาจไดรั้บผลกระทบหากการขยายการลงทุนในธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์ป็น

สาเหตทุีท่ าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทเพิม่เกนิกวา่ 60% เป็นระยะเวลาตอ่เนื่อง การปรับเพิม่อันดับ
เครดติในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหนา้มคี่อนขา้งจ ากัดเนื่องจากคาดว่าภาระหนี้สนิของบรษัิทจะยังคงอยู่ในระดับสงูในขณะที่

รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรัพยยั์งคงมสีัดสว่นทีน่อ้ย อย่างไรก็ตาม ความส าเร็จในธุรกจิอสงัหารมิทรัพยแ์ละการลดลงของ
ภาระหนีจ้ะเป็นปัจจัยบวกแกอ่นัดบัเครดติ/และหรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติของบรษัิท 

 บรษัิทเนาวรัตนพั์ฒนาการกอ่ตัง้มาตัง้แตปี่ 2519 เพือ่ด าเนนิธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งทั่วไป บรษัิทสามารถรับงานกอ่สรา้ง

ไดห้ลากหลายประเภท เชน่ งานก่อสรา้งอาคาร โรงงานอุตสาหกรรม งานโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคมนาคม งานทา่เรอื งาน
ระบบชลประทาน งานอโุมงค ์และงานทอ่ เป็นตน้ บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2538 ผูถ้อืหุน้

ใหญ่ของบรษัิท ณ เดอืนมนีาคม 2559 คอืนายพลพัฒ กรรณสตู ซึง่มสีัดสว่นการถอืหุน้ประมาณ 10% บรษัิทไดข้ยายงาน
ไปสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรัพยใ์นปี 2555 หลังจากนัน้ในปีตอ่มาก็ไดจ้ัดตัง้ บรษัิท มานะพัฒนาการ จ ากัด ขึน้เพือ่พัฒนาโครงการ

คอนโดมเินยีมและบา้นจัดสรร ปัจจุบันบรษัิทมานะพัฒนาการมโีครงการบา้นจัดสรร 2 โครงการและโครงการคอนโดมเินียม 1 

โครงการทีอ่ยูใ่นระหวา่งการพัฒนา  
 อนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึสถานะความเสีย่งทางธรุกจิของบรษัิททีอ่ยู่ในระดับปานกลางจากผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรับ

ทัง้ในดา้นการด าเนนิงานตามแผนและผลงานทีแ่ลว้เสร็จ ความสามารถทีรั่บงานก่อสรา้งไดห้ลากหลายประเภทสง่ผลใหฐ้าน
รายไดข้องบรษัิทอยูท่ีร่ะดบั 6,500-7,500 ลา้นบาทตอ่ปี บรษัิทจัดอยูใ่น 6 อันดับแรกของกลุม่ผูรั้บเหมากอ่สรา้งทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแง่ของรายไดแ้ละขนาดของสนิทรัพย ์รายไดข้องบริษัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2559 อยูท่ี ่5,848 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 2.1% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่น ทัง้นี้ รายไดส้ว่นใหญ่ของบรษัิทยังคงมาจาก

ธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งโดยคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 80% ของรายไดร้วมของบรษัิทในชว่ง 5 ปีทีผ่่านมา นอกจากนี้ บรษัิทยังมี

รายไดอ้ย่างตอ่เนื่องในชว่งปี 2552-2561 จากสญัญาสมัปทานโครงการขดุและขนถ่านหนิทีเ่หมอืงแม่เมาะภายใตก้จิการร่วม
คา้เอ็นดบัเบิล้ยอูาร-์เอสบซีซี ี(NWR-SBCC Joint Venture) 

 การประเมนิอันดับเครดติยังพิจารณารวมถงึมูลค่างานทียั่งไม่ส่งมอบทีอ่ยู่ในระดับปานกลางดว้ย โดย ณ สิน้เดอืน
กนัยายน 2559 บรษัิทมงีานรับเหมากอ่สรา้งทียั่งไม่ไดส้ง่มอบมูลคา่ 15,174 ลา้นบาท ซึง่มโีครงการหลัก ไดแ้ก ่โครงการขดุ

และขนถ่านหินทีเ่หมืองแม่เมาะมูลค่า 2,068 ลา้นบาท โครงการบริหารจัดการบ าบัดน ้าเสยีมูลค่า 1,476 ลา้นบาท และ

โครงการกอ่สรา้งทางวิง่ ทางขบั และลานจอดเครือ่งบนิของทา่อากาศยานเบตงมูลคา่ 1,231 ลา้นบาท ทัง้นี้ งานทียั่งไม่ไดส้ง่
มอบมูลค่าสงูสุด 3 ล าดับแรกมมีูลค่ารวม 4,774 ลา้นบาท คดิเป็นสัดสว่น 31% ของมูลค่างานทียั่งไม่ไดส้่งมอบทัง้หมด 

ภาพรวมธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งภายในประเทศมทีศิทางทีด่จีากการเร่งการลงทนุกอ่สรา้งโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่จ านวน
มากโดยภาครัฐซึง่เป็นปัจจัยชว่ยสนับสนุนอันดับเครดติของบรษัิท ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะไดรั้บประโยชน์จากการไดรั้บ

งานใหม่ทัง้งานทีเ่ป็นผูรั้บเหมาหลักและผูรั้บเหมาชว่งแมก้ าหนดเวลาในการด าเนนิโครงการตา่ง ๆ จะยังไม่มคีวามชัดเจนก็

ตาม 
 บรษัิทไดข้ยายการลงทนุไปสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรัพยซ์ึง่เป็นกลยุทธเ์พือ่เพิม่ฐานรายได ้โดยในปี 2549 บรษัิทไดล้งทุน 

40% ในบรษัิทร่วมแหง่หนึง่ร่วมกบั บรษัิท ชาญอสิสระ ดเีวล็อปเมนท ์จ ากัด (มหาชน) บรษัิทร่วมดังกลา่วไดพั้ฒนาโครงการ
คอนโดมเินยีมแลว้ 2 โครงการมลูคา่รวมเกอืบ 4,000 ลา้นบาทและไดเ้ริม่พัฒนาโครงการบา้นเดีย่วระดับบนมูลคา่ 2,600 ลา้น

บาทในชว่งตน้ปีทีผ่่านมา ในปี 2555 บรษัิทไดพั้ฒนาโครงการของบรษัิทเองซึง่เป็นโครงการบา้นเดีย่วภายใตช้ือ่ "บารานี" 
และตัง้แตปี่ 2556 เป็นตน้มา ธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยข์องบรษัิทก็ด าเนนิการโดยบรษัิทมานะพัฒนาการ ทัง้นี้ บรษัิทมานะ

พัฒนาการไดเ้ปิดขายบา้นเดีย่ว 2 โครงการและคอนโดมเินียม 1 โครงการมูลค่ารวมประมาณ 2,500 ลา้นบาท อย่างไรก็ด ี

รายไดจ้ากธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยยั์งคงมสีดัสว่นคอ่นขา้งต า่ แตก็่คอ่ย ๆ เพิม่ขึน้ในชว่งไม่กีปี่ทีผ่่านมา อันดับเครดติยัง
สะทอ้นรวมไปถงึการทีบ่รษัิทยังคงมผีลงานในธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยไ์มม่ากนัก อกีทัง้ความเสีย่งจากการด าเนนิโครงการ

อสงัหารมิทรัพยท์ีไ่มเ่ป็นไปตามแผนยังคงเป็นปัจจัยกดดนัอนัดบัเครดติของบรษัิทอกีดว้ย ทัง้นี้ ในขณะทีย่อดขายในโครงการ
บา้นเดีย่วต า่กวา่เป้าหมาย บรษัิทจ าเป็นจะตอ้งแบกภาระตน้ทนุการเงนิของโครงการอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้ 
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 อันดับเครดติถูกลดทอนบางสว่นจากภาระหนี้ทีส่งูของบรษัิทดว้ยเชน่กัน ทัง้นี้ ภาระหนี้ของบรษัิทเพิ่มขึน้อย่างมาก
ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาเพือ่ตอบสนองความตอ้งการเงนิทนุหมนุเวยีนและขยายธุรกจิอสงัหารมิทรัพย ์รวมทัง้เพือ่ใชเ้ป็นคา่ใชจ้่าย

ฝ่ายทนุ เนือ่งจากรายงานงบการเงนิของบรษัิทไมไ่ดส้ะทอ้นภาระหนีท้ัง้หมด ดงันัน้ ในการประเมนิอันดับเครดติ ทรสิเรทติง้จงึ

ไดร้วมภาระหนีข้องกจิการร่วมคา้เอ็นดบัเบิล้ยอูาร-์เอสบซีซีไีวด้ว้ยเพือ่สะทอ้นภาระหนี้ของบรษัิทในฐานะผูร้่วมลงทนุและผูค้ ้า
ประกนั ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 บรษัิทมภีาระหนีท้ัง้หมด 4,899 ลา้นบาทซึง่รวมหนีข้องกจิการร่วมคา้ตามสดัสว่นการลงทนุ 

เพิ่มขึน้จาก 2,385 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2556 อัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษัทอยู่ที ่56.9% ณ สิน้เดอืน
กันยายน 2559 และ 57.7% ณ สิน้ปี 2558 เพิม่ขึน้จาก 49.9% ในปี 2557 และ 44.1% ในปี 2556 นอกจากนี้ บรษัิทยัง

ไดรั้บผลกระทบอยา่งมากจากลกูหนีค้า้งช าระซึง่สง่ผลกระทบตอ่กระแสเงนิสดของบรษัิท สถานะทางการเงนิของบรษัิทในชว่ง 
12 เดอืนทีผ่่านมาต า่กวา่ประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้ อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัด

จ าหน่ายต่อรายไดใ้นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยู่ที ่9.6% เพิม่ขึน้จาก 8.4% ในปี 2558 ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะ

ยังคงมีภาระหนี้อยู่ในระดับสูงหากบริษัทไม่สามารถบริหารจัดการเงินทุนหมุนเวียนใหด้ีขึ้นและเร่งการขายโครงการ
อสงัหารมิทรัพยไ์ด ้ภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ไดรั้บการบรรเทาลงดว้ยสภาพคลอ่งทีม่อียู่อย่างเพยีงพอจากการมเีงนิสดและเงนิลงทนุ

ชัว่คราวจ านวนมาก อนัดบัเครดติยังมขีอ้จ ากดัจากลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งและการแขง่ขันทีรุ่นแรง
ระหวา่งผูรั้บเหมากอ่สรา้งซึง่ยังคงเป็นปัจจัยลบทีส่ง่ผลตอ่ระดบัรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของบรษัิท  

 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดร้วมของบรษัิทน่าจะอยู่ในระดับ 9,000-10,000 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 

2560-2562 ความเสีย่งทีร่ายไดข้องบรษัิทจะต ่ากวา่ประมาณการอยู่ในระดับปานกลางเนื่องจากบรษัิทมมีูลค่างานทียั่งไม่สง่
มอบทีจ่ะรับรูเ้ป็นรายไดจ้นถงึปี 2561 ทัง้นี้ คาดวา่บรษัิทจะมรีายไดจ้ากธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยป์ระมาณ 600 ลา้นบาท

ตอ่ปี อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษัิทคาดว่าจะปรับตัวดขี ึน้จากประมาณ 6%-8% มาอยู่ในระดับทีม่ากกวา่ 8% 
เนื่องจากบรษัิทมอีัตราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูกวา่เดมิจากโครงการพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุน

ของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในชว่ง 45%-55% ในชว่งปี 2560-2562 ทัง้นี้ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษัิทน่าจะอยู่ทีร่ะดับ
ประมาณ 600-700 ลา้นบาทต่อปี และอัตราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะสูงกว่า 15% ในขณะที่

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูใ่นระดบัเกนิกวา่ 4 เทา่ 

 
บรษิทั เนาวรตันพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

NWR178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 BBB- 

NWR188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 BBB- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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