
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB-” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในฐานะ
ทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิารตดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนการมรีายไดป้ระจ าจ านวนมากจากค่า
เช่าคลงัสนิค้าภายใต้สญัญาเช่าระยะยาว และส่วนแบ่งก าไรจากบรษิัทในเครอื อย่างไรก็ตาม ความ
แขง็แกร่งของบรษิัทยงัมขี้อจ ากดัจากปัจจยัหลายประการซึ่งรวมถึงการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ที่ส่งผลกระทบที่ยดืเยื้อต่อสภาพเศรษฐกจิของไทยและค่าใช้จ่าย
ดา้นโฆษณา 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกระทบจำก โรคโควิด 19 กดดนัให้ค่ำใช้จ่ำยส่ือโฆษณำภำยนอกท่ีอยู่อำศยัปรบัตวัลดลง 

จากรายงานของ บรษิทั เดอะ นีลเสน็ คอมปะนี (ประเทศไทย) จ ากดั และขอ้มลูการใชจ้่ายในธุรกจิสื่อ
ออนไลน์ของสมาคมโฆษณาดจิทิลั (ประเทศไทย) หรอื Digital Advertising Association (Thailand) 
(DAAT) พบว่าในปี 2563 งบโฆษณารวมของสื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัและสื่อโฆษณาบนระบบ
ขนส่งมวลชนในประเทศไทยลดลง 18.3% หรอืคดิเป็น 1.1 หมื่นล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2564 งบดงักล่าวปรบัตวัเพิม่ขึ้น 4.2% มาอยู่ที่ระดบั 3.1 พนัล้านบาทเมื่อเทยีบกบั
ช่วงเดียวกนัของปีก่อนจากฐานการเติบโตในปี 2563 ที่อยู่ในระดับต ่าและงบโฆษณาจากตัวแทน
บรษิทัโฆษณาทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้  

ในปี 2563 รายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัทลดลง 22% มาอยู่ที่ระดบั 912 ล้านบาท ส่วน
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ที่ระดบั 505 ล้านบาทจาก
ระดับ 661-676 ล้านบาทในระหว่างปี 2561-2562 ในขณะที่อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อรายได้ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 55.4% จากระดับ 57.8%-61.9% ใน
ระหว่างปี 2561-2562 ซึง่สาเหตุหลกัมาจากก าไรจากธุรกจิสื่อโฆษณาทีล่ดลง 

ในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2564 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัลดลง 13% มาอยู่ทีร่ะดบั 151 ลา้นบาทเมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 
64%-74% ในช่วงปี 2564-2566 ภายใตส้มมตฐิานทีภ่าวะเศรษฐกจิจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้ตามล าดบั 

เป็นผู้ให้บริกำรติดตัง้ส่ือโฆษณำภำยนอกท่ีอยู่อำศยัขนำดกลำง  

ในระหว่างปี 2559-2563 บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดที่ระดบั 8%-12% เมื่อพจิารณาจากยอดขาย  
บรษิัทเป็นผูใ้หบ้รกิารตดิตัง้สื่อโฆษณาภายนอกที่อยู่อาศยัรายใหญ่อนัดบั 3 ในประเทศไทย แมจ้ะมี
ส่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอันดับที่ 3 แต่ส่วนแบ่งดังกล่าวของบริษัทก็ยงัถือว่าค่อนข้างเล็กและ
ห่างไกลจากส่วนแบ่งทางการตลาดที่ระดับประมาณ 40% ในปี 2563 ของ บรษิัท แพลน บี มีเดีย 
จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นผู้น าในอุตสาหกรรมนี้ค่อนข้างมาก ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิัทจะ
สามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในปัจจุบนัเอาไวไ้ดใ้นปีถดั ๆ ไป 

รำยได้ประจ ำช่วยท ำให้อตัรำก ำไรและกระแสเงินสดมีเสถียรภำพ  

บรษิัทมรีายได้ประจ าจากพื้นที่ให้เช่าคลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการพาณิชย์อีกทัง้ยงัมีส่วน
แบ่งก าไรจากการลงทุนถอืหุน้ในสดัส่วน 39.6% ใน บรษิทั อสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
(EP) (ได้รบัอนัดบัเครดติองค์กรระดบั “BBB-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งเป็นบรษิัทที่ด าเนินธุรกิจ
สิง่พมิพแ์ละบรรจุภณัฑแ์บบครบวงจรตลอดจนธุรกจิพลงังานดว้ย  

  

 บริษทั อควำ คอรเ์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 129/2564 

 9 สิงหำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 18/08/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/08/60 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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รายไดป้ระจ าช่วยท าใหอ้ตัราก าไรและกระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถยีรภาพ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกีระแสเงนิสดจากสญัญาเช่าระยะยาวใน
ธุรกจิใหเ้ช่าคลงัสนิคา้และอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการพาณิชย์ทัง้สิ้นประมาณ 300 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยรายได้ค่าเช่าคาดว่าจะเตบิโตที่
ระดบั 1%-5% ต่อปีตามอตัราการปรบัค่าเช่าในสญัญา อตัราก าไรขัน้ต้นของธุรกิจคลงัสนิค้าน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงที่ 94% ในระหว่างปี 2564-2566  
และจากการทีบ่รษิทัอสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ปมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวทีค่่อนขา้งมัน่คงกบัหน่วยงานสาธารณูปโภคภาครฐัหลายแห่งและผูซ้ื้อไฟฟ้า
เอกชนหลายราย ทรสิเรทติ้งจงึประมาณการว่าบรษิทัจะได้รบัส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในบรษิทัอสีเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ปประมาณปีละ 100-200 ล้าน
บาทในระหว่างปี 2564-2566 

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัปำนกลำง 

ระดบัภาระหนี้ของบรษิทัถอืว่าอยู่ในระดบัปานกลาง ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบั 39.1% ในปี 2563 และ 
41.2% ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2564 จากเดิมที่ระดบั 36.4% ในปี 2562 ซึ่งเกิดจากหนี้สนิจากสญัญาเช่าทางการเงนิที่เพิ่มขึ้นในปี 2563 อนัเนื่องมาจาก
สญัญาเช่าด าเนินงานที่บรษิทัมกีารน ามาตรฐานการรายงานทางการเงนิของไทย (TFRS) ฉบบัที่ 16 มาใช้ และค่าใชจ้่ายลงทุนที่เพิม่ขึน้ในช่วงไตรมาสที่ 
1 ของปี 2564 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าใช้จ่ายลงทุนและเงนิลงทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบั 767 ล้านบาทในปี 2564 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการ
ลงทุนในโครงการสร้างป้ายจอ LED (Light-emitting Diode) ซึ่งเป็นโครงการขนาดใหญ่ที่ตัง้อยู่ในพื้นที่ส าคญั ๆ ของกรุงเทพมหานคร นอกจากนี้ 
ค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนของบรษิทัในระหว่างปี 2565-2566 ยงัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 200-270 ลา้นบาท ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 39%-41% ในระหว่างปี 2565-2566 

ภาระหนี้ส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นเงนิกูย้มืทีม่หีลกัประกนัจากธนาคารพาณิชย ์ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2564 อตัราส่วนของหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนื
ก่อนต่อภาระหนี้สนิรวมของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงเกนิกว่า 50% ซึง่บ่งบอกถงึความเสีย่งที่มนีัยส าคญัของการด้อยสทิธิข์องภาระหนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัของ
บรษิทัตาม “เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้” ของทรสิเรทติ้ง   

กระแสเงินสดเพ่ือกำรช ำระหน้ีอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัจะมภีาระหนี้ที่ครบก าหนดช าระจ านวน 775 ล้านบาท ในการนี้ บรษิทัวางแผนจะช าระหนี้หุน้กูท้ี่จะครบ
ก าหนดในปี 2565 จ านวน 453 ลา้นบาทดว้ยเงนิกูร้ะยะยาวจากธนาคารพาณิชย์ 

ภายใต้สมมตฐิานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 435 ล้านบาทในช่วงระยะเวลาเดยีวกนั 
บรษิทัมสีภาพคล่องที่ยอมรบัได้ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2564 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 23 ล้านบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อกีจ านวน 120 
ลา้นบาท ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ที่ระดบั 13.5%-22.6% ในช่วงปี 
2564-2566 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 5-6 เท่าในช่วงเวลา
เดยีวกนั 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดข้องบรษิทัจะลดลง 12% ในปี 2564 และจะเตบิโตทีร่ะดบัประมาณ 18%-46% ต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 
• อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 64%-74% ต่อปี 
• ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบั 767 ลา้นบาทในปี 2564 และจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 200-270 ล้านบาทในช่วงปี 2565-2566  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจิสื่อโฆษณา
ภายนอกทีอ่ยู่อาศยัไดต้่อไปโดยมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัประมาณ 40%  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณีที่ความสามารถในการท าก าไรหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงอย่างมสีาระส าคญัซึง่อาจเกดิ
จากสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกจิที่อ่อนแอลงอย่างยดืเยือ้ยาวนาน นอกจากนี้ การลงทุนที่ใชเ้งนิกู้ยมืจ านวนมากทีอ่าจท าใหง้บการเงนิและกระแสเงนิสด
เพื่อการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงก็จะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัด้วยเช่นกัน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจได้รบัการ
ปรบัเพิม่ขึน้ได้ภายใต้สถานการณ์ทีก่ระแสเงนิสดของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในขณะที่บรษิทัสามารถรกัษาความแขง็แกร่งของงบดุลไวไ้ด้เป็น
ระยะเวลานาน  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*   

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

214 912 1,170 1,068 953 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  53 550 667 541 404 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  151 505 676 661 474 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  115 412 482 503 230 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  31 121 120 112 128 
เงนิลงทุน 

 
172 220 194 229 577 

สนิทรพัยร์วม 
 

8,381 8,283 7,804 6,862 6,686 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
3,161 2,873 2,626 2,384 2,284 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,508 4,477 4,586 4,059 3,763 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
70.49 55.41 57.83 61.90 49.72 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

6.63 7.30 9.61 8.44 7.08 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
4.84 4.17 5.62 5.91 3.71 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.56 5.69 3.88 3.61 4.82 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

12.53 14.32 18.34 21.10 10.08 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
41.21 39.09 36.41 37.00 37.77 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเช่าด าเนินงานแลว้ 
*      งบการเงนิรวม 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อควำ คอรเ์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (AQUA) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


