
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในการ
เป็นผูใ้หบ้รกิารเช่าพื้นทีต่ดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนรายได้ประจ าจ านวนมากจาก 
ค่าเช่าคลงัสนิคา้ภายใตส้ญัญาเช่าระยะยาว และส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัในเครอื อย่างไรกต็าม ความ
แขง็แกร่งของบรษิทัยงัมขีอ้จ ากดัจากปัจจยัหลายประการไม่ว่าจะเป็นผลกระทบจากโรคตดิเชื้อไวรสั 
โคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19)  ทีม่ต่ีอระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยและค่าใชจ้่ายโฆษณา  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

รายได้ส่ือโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศยัยงัไม่มีแนวโน้มฟ้ืนตวัในปี 2563 จนกระทัง่ถึงปลายปี 
2564 

จากรายงานของ บรษิทั เดอะ นีลเสน็ คอมปะนี (ประเทศไทย) จ ากดั และขอ้มลูการใชจ้่ายในธุรกจิสื่อ
ออนไลน์จากสมาคมโฆษณาดจิทิลั (ประเทศไทย) หรอื Digital Advertising Association (Thailand) 
(DAAT) พบว่าในปี 2562 งบโฆษณารวมของสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัในประเทศไทยเตบิโต 
1.3% หรอืคดิเป็น 6.9 พนัลา้นบาท ในขณะทีง่บโฆษณาของสื่อโดยรวมเตบิโต 2.3% หรอือยู่ทีร่ะดบั 
1.24 แสนลา้นบาท  

อย่างไรกต็าม งบโฆษณารวมของสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัในประเทศไทยในช่วง 6 เดอืนแรก
ของปี 2563 ปรบัตวัลดลง 11.5% มาอยู่ทีร่ะดบั 3 พนัลา้นบาทเมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
ตามทศิทางงบโฆษณาที่ปรบัตวัลดลงในช่วงทีม่กีารปิดพื้นที่เพื่อลดการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19  
ในขณะทีง่บโฆษณาโดยรวมลดลง 13.2% มาอยู่ทีร่ะดบั 5.1 หมืน่ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่างบโฆษณาโดยรวมจะลดลง 15%-17% ในปี 2563 โดยที่โรคระบาดยงัคงท าให้
กจิกรรมทางเศรษฐกจิโดยรวมและความตอ้งการใชส้ือ่โฆษณาชะลอตวัและท าใหเ้กดิการยกเลกิการจดั
กจิกรรมต่าง ๆ และตดังบโฆษณาลง ทัง้นี้ คาดว่างบโฆษณาโดยรวมของสื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่
อาศยัจะลดลงประมาณ 25% ในปี 2563 แต่มแีนวโน้มทีจ่ะเริม่ฟ้ืนตวัตามอุปสงค์ที่เพิม่ขึ้นในช่วง
ปลายปี 2564 

เป็นผูใ้ห้บริการเช่าพืน้ท่ีติดตัง้ส่ือโฆษณาภายนอกท่ีอยู่อาศยัขนาดกลาง  

ในระหว่างปี 2558-2562 บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดทีร่ะดบั 8%-12% เมือ่พจิารณาจากยอดขาย  
นอกจากนี้ บรษิทัยงัเป็นผูใ้หบ้รกิารใหเ้ช่าพื้นทีต่ดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 
3 ในประเทศไทยดว้ย แมว้่าบรษิทัจะมสี่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอนัดบัที ่3 แต่ส่วนแบ่งทางการตลาด
ของบรษิทักย็งัถอืว่าค่อนขา้งเลก็และห่างไกลจากส่วนแบ่งทางการตลาดของ บรษิทั แพลน บ ีมเีดยี 
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมนี้ค่อนขา้งมาก โดยบรษิทัแพลน บ ีมเีดีย มสี่วนแบ่งทาง
การตลาดในปี 2562 ประมาณ 34% ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการ
ตลาดในปัจจุบนัเอาไวไ้ดใ้นปีถดั ๆ ไป 

รายได้ประจ าช่วยท าให้อตัราก าไรและกระแสเงินสดมีเสถียรภาพ  

บรษิทัมรีายได้ประจ าจากพื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัย์  รวมถึงส่วนแบ่งก าไรจากการ
ลงทุนถอืหุน้ในสดัส่วน 40% ใน บรษิทั อสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ
องคก์รระดบั “BBB-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ซึง่เป็นบรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิสื่อสิง่พมิพ์ครบวงจร รวมถงึ
ด าเนินธุรกจิผลติบรรจุภณัฑแ์ละธุรกจิพลงังาน  

  

  

บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 124/2563 
 18 สิงหาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 06/08/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/08/60 BBB- Stable 
                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

เรอืงวฒุ ิจารรุงัสพีงค ์
ruangwud@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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รายไดป้ระจ าช่วยท าใหอ้ตัราก าไรและกระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถยีรภาพ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกีระแสเงนิสดประจ าจากสญัญาเช่าระยะ
ยาวในธุรกจิใหเ้ช่าคลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าทัง้หมดประมาณ 300-360 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 โดยรายไดค้่าเช่าคาดว่าจะเตบิโต 
1%-3% ต่อปีตามอตัราการปรบัค่าเช่าในสญัญา อตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิคลงัสนิคา้น่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่85%-92% ในระหว่างปี 2563-2565 ทัง้นี้ 
จากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวทีค่่อนขา้งมัน่คงทีบ่รษิทัมกีบัหน่วยงานสาธารณูปโภคของรฐัและผูซ้ื้อไฟฟ้าเอกชนหลาย ๆ ราย ทรสิเรทติ้งประมาณ
การว่าบรษิทัจะไดร้บัส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิทัอสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป ประมาณปีละ 155-200 ลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2565 

ผลการด าเนินงานยงัคงเป็นท่ียอมรบัได้  

อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 57.8% ในปี 2562 จากระดบั 61.9% ในปี 
2561 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรดงักล่าวจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 52%-68% ในระหว่างปี 2563-2565 ภายใตส้มมตฐิานว่าสภาวะเศรษฐกจิจะค่อย ๆ
ฟ้ืนตวั ส่วนอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัในธุรกจิสื่อโฆษณานัน้คาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบั 43%-66% 
ในขณะทีอ่ตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยน์ัน้คาดว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 73% ในระหว่าง
ปี 2563-2565  

สถานะทางการเงินยงัคงอยู่ในระดบัปานกลาง 

ระดบัภาระหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัปานกลาง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัลดลงเลก็น้อยมาอยู่ทีร่ะดบั 36% ในปี 2562 จาก 
36.5% ในปี 2561 แต่ ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2563 กลบัเพิม่สูงขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 38.3% ซึ่งเกดิจากค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม 
คาดว่าค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนอื่น ๆ ของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 300 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 จากระดบั 599 ลา้นบาท ในปี 
2562 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลงทุนสรา้งป้ายจอ LED และป้ายนิ่งใหม่ รวมถงึขยายคลงัสนิคา้ใหม่  และเปลีย่นป้ายนิ่งเป็นป้ายจอ LED ดงันัน้ จงึคาดว่า
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 34%-36% ในปี 2563-2565   

กระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสภาพคล่องทีย่อมรบัไดใ้นชว่ง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าทีจ่ านวน 
960 ล้านบาท ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 350 ล้านบาทในช่วง
ระยะเวลาเดยีวกนั อย่างไรกต็าม ณ เดอืนมถุินายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทัง้สิ้นจ านวน 132 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งั
ไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยู่ทัง้สิน้อกีจ านวน 27 ลา้นบาท  

บรษิทัวางแผนจะช าระหนี้หุ้นกูท้ี่ครบก าหนดในปี 2564 จ านวน 422 ลา้นบาทด้วยเงนิกู้ระยะยาวจากธนาคารพาณิชย์ ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะลดลงอยู่ทีร่ะดบั 13.2%-18.3% ในช่วงปี 2563-2565 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 4-8 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานของทรสิเรทติ้งส าหรบัผลการด าเนินงานบรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 มดีงันี้ 

 รายไดจ้ะลดลง 34% ในปี 2563 และจะเตบิโตทีร่ะดบัประมาณ 10%-48% ต่อปีในระหว่างปี 2564-2565 
 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 52%-68% ต่อปี 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบั 300 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจิใหบ้รกิารเช่า
พืน้ทีต่ดิตัง้สือ่โฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยัไดต่้อไป พรอ้มทัง้ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาสภาพคล่องใหเ้พยีงพอและจะด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 40% ไดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดภ้ายใตส้ถานการณ์ทีก่ระแสเงนิสดของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญั อย่างไรกต็าม ความเสีย่งที่
จะลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นได้ในกรณีที่อุปสงค์ของสื่อโฆษณาอ่อนแอลงอย่างต่อเนื่องหากการฟ้ืนตัวของสภาพเศรษฐกจิช้ากว่าที่คาดการณ์ไว้ 
นอกจากนี้ การขยายธุรกจิทีต่อ้งใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะท าใหฐ้านะทางการเงนิและระดบัความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงก็ยงัเป็นปัจจยั
ทีจ่ะน าไปสู่การลดอนัดบัเครดติของบรษิทัไดอ้กีดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  464 1,170 1,068 953 617 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  162 670 541 404 380 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  390 676 661 474 456 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  316 481 503 230 322 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  66 120 112 128 85 
เงนิลงทุน  153 599 420 1,195 315 
สนิทรพัยร์วม  8,083 7,788 6,862 6,686 5,432 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,776 2,576 2,338 2,239 1,007 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,475 4,588 4,059 3,763 3,269 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 84.02 57.81 61.90 49.72 73.87 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%) **  7.88 9.72 8.50 7.13 7.35 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.87 5.61 5.91 3.71 5.35 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.91 3.81 3.54 4.73 2.21 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) **  19.09 18.67 21.51 10.28 32.00 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   38.29 35.95 36.54 37.30 23.55 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*      งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงัแลว้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อควา คอรเ์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (AQUA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


