
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั อติาเลยีนไทย 
ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” 
โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะที่แขง็แกร่งของบรษิัทซึ่งเป็นผู้รบัเหมาก่อสร้างรายใหญ่ที่สุด
ภายในประเทศ รวมถงึความสามารถในการก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ อนัดบัเครดติยงัพจิารณา
รวมถงึมลูค่าโครงการที่ยงัไม่ส่งมอบ (Backlog) จ านวนมาก อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวถูก
ลดทอนจากภาระหนี้ของบรษิัทที่อยู่ในระดบัสูง และการแข่งขนัที่รุนแรงในงานรบัเหมาก่อสร้าง 
อนัดบัเครดติยงัถูกลดทอนจากการลงทุนในหลาย ๆ โครงการทีย่งัไม่ก่อใหเ้กดิรายไดซ้ึง่ยากต่อการ
ท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผู้รบัเหมำก่อสร้ำงรำยใหญ่ท่ีสุดในประเทศ  

บรษิัทยงัคงเป็นผูน้ าในธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศ บรษิัทมผีลงานที่เป็นที่ยอมรบั จาก
ประสบการณ์และทรพัยากรที่มอียู่  บรษิัทสามารถรบังานรบัเหมาก่อสรา้งและงานบรกิารทางด้าน
วศิวกรรมได้ทุกประเภท อกีทัง้ บรษิทัยงัมกีลุ่มลูกคา้ทีห่ลากหลายทัง้ในโครงการภาครฐัและเอกชน
อกีดว้ย โดยบรษิทัเป็นหนึ่งในผูร้บัเหมาก่อสรา้งแนวหน้าที่สามารถรบังานก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน
ขนาดใหญ่ได ้เช่น งานก่อสรา้งรางรถไฟฟ้าความเรว็สงู  

บรษิทัเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งที่มรีายได้สงูสุดที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดย
มรีายได้อยู่ในช่วง 4.8-6.3 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ยิง่ไปกว่านัน้ ในประเทศอนิเดยี
ที่บริษัทมีฐานธุรกิจที่แข็งแกร่งผ่านบริษัทย่อย ได้แก่ ITD Cementation India Ltd. นอกจากนี้ 
บริษัทยังรบังานโครงการในประเทศเพื่อนบ้านและในบังคลาเทศด้วย ซึ่งท าให้รายได้จากงาน
รบัเหมาก่อสรา้งจากต่างประเทศมสีดัส่วนประมาณ 1 ใน 3 ของรายไดข้องบรษิทั 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ดกีว่าประมาณการของทรสิเรทติ้งเลก็น้อย 
ถงึแมว้่าโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) จะแพร่ระบาดอย่างหนัก แต่รายได้รวมของ
บรษิัทกอ็ยู่ที่ประมาณ 3 หมื่นล้านบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2564 เพิม่ขึ้น 11% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้กป็รบัตวัเป็น 11.3% เพิม่ขึน้จาก 8.9% ในปี 2563 

Backlog จ ำนวนมำก 

ณ เดือนมิถุนายน 2564 บริษัทมีโครงการที่ย ังไม่ส่งมอบ (Backlog) จ านวนมากและมีความ
หลากหลาย บริษัทมีมูลค่างานในมือที่ยงัไม่ส่งมอบจ านวน 3.15 แสนล้านบาท โดยมูลค่างาน
ดงักล่าวรวมโครงการสมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึในประเทศโมซมับกิมูลค่า 1.13 
แสนล้านบาท รวมถึงโครงการสมัปทานทางด่วนในประเทศบงัคลาเทศมูลค่า 3.76 หมื่นล้านบาท 
ซึง่งานก่อสรา้งของโครงการในประเทศโมซมับกิยงัไม่ได้เริม่ด าเนินการ ขณะที่โครงการในประเทศ
บงัคลาเทศจะด าเนินโครงการภายใต้กจิการร่วมคา้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งไม่รวม 2 โครงการดงักล่าวใน
ประมาณการเพื่อพจิารณามลูค่างานใน Backlog อย่างระมดัระวงั  

หากไม่นับรวมโครงการในประเทศโมซมับกิและบงัคลาเทศแลว้ บรษิทัยงัมมีลูค่าโครงการทีย่งัไม่ส่ง
มอบในปีนี้สูงถงึ 1.65 แสนล้านบาท ซึง่ประกอบไปด้วยโครงการขนาดใหญ่ ๆ เช่น โครงการเหมอืง
หงสาในสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) มูลค่า 1.31 หมื่นล้านบาท และ
โครงการเหมอืงแม่เมาะสญัญา 9 มูลค่า 2.32 หมื่นล้านบาท การทีบ่รษิทัมมีูลค่างานจ านวนมากจะ
ช่วยรกัษารายไดใ้นอนาคตของบรษิทัเอาไวไ้ด้ 

  

 บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 161/2564 

 30 กนัยำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 

 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 08/04/64 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

08/04/64 BBB-   Stable 
19/01/64 BBB-   Alert Negative 
30/09/56 BBB- Stable 
27/08/55 BB+   Negative 
02/07/55 BB+   Alert Negative 
08/06/55 BBB-   Negative 
06/05/54 BBB   Stable 
30/04/52 BBB+   Negative 
13/09/50 BBB+   Stable 
11/01/50 A-   Negative 
23/11/48 A-   Stable 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 
 

 

 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ  
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

กำรแพร่ระบำดของโรคระบำดกระทบงำนก่อสร้ำง 

บรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งต้องเผชญิกบัผลกระทบอย่างมากในช่วงที่โรคโควดิ 19 แพร่ระบาด เช่น การปิดที่พกัคนงานก่อสรา้งชัว่คราว ความยากล าบากใน
การน าเขา้เครื่องจกัรและอุปกรณ์ หรอืแมก้ระทัง่งานก่อสรา้งทีเ่กดิความล่าชา้ เป็นตน้ ยิง่ไปกว่านัน้ การแพร่ระบาดส่งผลใหค้วามตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัชะลอ
ตวั ซึ่งแนวโน้มของตลาดที่อยู่อาศัยจะยงัคงซบเซาต่อไปเนื่องจากสภาพตลาดที่อ่อนแอและก าลงัซื้อของผู้บรโิภคที่ตึงตวั ทัง้นี้ การก่อสร้างในภาค
อสงัหารมิทรพัย์มสีดัส่วนคดิเป็นประมาณครึง่หนึ่งของการก่อสรา้งภาคเอกชน และยงัคงไม่สามารถปรบัตวักลบัไปอยู่ในระดบัเดยีวกบัช่วงก่อนโรคโควดิ 
19 ระบาดไดใ้นระยะเวลาอนัใกลน้ี้ได้ 

แนวโน้มท่ีชดัเจนมำกข้ึนในงำนก่อสร้ำงภำครฐั 

ในขณะทีง่านก่อสรา้งภาคเอกชนซบเซาลง แต่งานก่อสรา้งภาครฐักลบัมแีนวโน้มทีด่ใีนระยะสัน้ถงึระยะกลาง โดยในช่วงครึง่แรกของปี 2564 การก่อสรา้ง
ภายในประเทศขยายตวัที่ระดบั 8% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยการก่อสรา้งภาครฐัขยายตวัถึง 15.5% ในขณะที่การก่อสรา้งภาคเอกชนหดตวัลง 
0.3% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทรสิเรทติ้งมองว่างบลงทุนภาครฐัและการใช้จ่ายของรฐัวสิาหกจิต่าง ๆ จะยงัคงมบีทบาทส าคญัต่อความพยายามของ
รฐับาลในการฟ้ืนฟูภาวะเศรษฐกจิที่เสยีหายจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองในด้านบวกต่ออุตสาหกรรมรบัเหมาก่อสรา้ง
ภายในประเทศในช่วงระยะปานกลาง เมื่อพจิารณาจากการที่ภาครฐัพยายามปรบัปรุงโครงสรา้งพื้นฐานของประเทศอย่างต่อเนื่อง ทรสิเรทติ้งคาดว่า
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคมนาคม และโครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออกน่าจะไดร้บัการส่งเสรมิมากขึน้ 

กำรแข่งขนัมีควำมรนุแรงและกำรประมูลงำนมีควำมล่ำช้ำ 

แมว้่าภาครฐัจะตอ้งการผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่หลาย โครงการกต็าม แต่ทรสิเรทติ้งกย็งัเหน็ว่าจะมคีวามล่าชา้ในการประมลูโครงการ
ของภาครฐัเนื่องจากหลาย ๆ เหตุผล เช่น การเปลีย่นแผนแม่บทของโครงการ ขอ้พพิาทในการประมลูสญัญา ความล่าชา้ในการตดัสนิใจของภาครฐั ความ
ล่าช้าในการเจรจาสญัญา เป็นต้น อกีทัง้การแข่งขนัที่รุนแรงระหว่างผูร้บัเหมาก่อสรา้งก็ยงัคงมอียู่เหมอืนเดมิ โครงการส่วนใหญ่แข่งขนักนัด้วยวธิกีาร
ประมูลซึ่งเป็นการบีบอัตราก าไรของผู้รบัเหมาเอง อีกทัง้การแพร่ระบาดรอบใหม่ของโรคโควิด 19 ยิ่งท าให้การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจของประเทศ
ยากล าบากต่อไป 

ผลก ำไรมีแนวโน้มเติบโต 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลก าไรของบรษิทัจะเตบิโตไดต้่อเนื่อง เมื่อพจิารณาถงึโครงการโครงสรา้งพื้นฐานของภาครฐัที่จะประมูลและโอกาสได้งานก่อสรา้งใหม่
ของบรษิัท โดยทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัในปี 2564 จะอยู่ที่ 5.9 หมื่นล้านบาทและเตบิโตไปอยู่ที่ระดบั 6.6 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-
2566  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ามูลค่างานในมอืจ านวนมากของบรษิัทจะช่วยรกัษาระดบัรายได้ประมาณ 75% ของรายได้ในปี 2564 ประมาณ 65% ในปี 2565 และ 
50% ในปี 2566 ในขณะที่อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้คาดว่าจะอยู่ในระดบั 10%-11% ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า โดยก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที ่6.8-7.1 พนัลา้นบาทต่อปี 

โครงกำรท่ีลงทุนยงัเป็นอปุสรรคต่อกำรฟ้ืนตวัของสถำนะทำงกำรเงิน 

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงถูกกดดนัจากเงนิลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ที่ยงัไม่ประสบความส าเรจ็ซึง่เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของสถานะการเงนิของ
บรษิทั บรษิทัได้ลงทุนจ านวนมากในสญัญาสมัปทานโครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ ได้แก่ โครงการเหมอืงแร่โปแตชในประเทศไทย โครงการนิคม
อุตสาหกรรมทวายในเมยีนมา โครงการเหมอืงแร่ Bauxite และโรงงาน Alumina ใน สปป. ลาว และโครงการสมัปทานก่อสรา้งทางรถไฟและท่าเรอืน ้าลกึ
ในประเทศโมซมับกิ  

โครงการเหล่านี้บรษิทัลงทุนไปแล้วประมาณ 1.46 หมื่นล้านบาท ทว่าโครงการเหล่านี้ยงัไม่มคีวามคบืหน้าจากแผนการลงทุนเริม่แรก โดยเฉพาะอย่างยิง่
ในโครงการนิคมอุตสาหกรรมทวายทีบ่รษิทัลงทุนไปแลว้จ านวนมากในการปรบัปรุงพืน้ทีแ่ละก่อสรา้งสาธารณูปโภคของโครงการ ทรสิเรทติ้งมองว่า บรษิทั
ยงัต้องเผชญิกบัความเสีย่งของประเทศที่บรษิทัเขา้ไปลงทุน รวมทัง้ความเสีย่งด้านกฎระเบยีบซึง่ส่งผลกระทบอย่างมากต่อประโยชน์จากการลงทุน ทัง้นี้ 
ภาระดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมากจากภาระหนี้ทีเ่กดิขึน้จากการลงทุนในโครงการเหล่านี้จะเป็นปัจจยัหลกัในการท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลง
เป็นเวลาหลายปี ทัง้นี้ มโีอกาสน้อยทีโ่ครงการเหล่านี้จะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดใ้นระยะอนัใกล้ 

ข้อพิพำทในโครงกำรนิคมอตุสำหกรรมทวำย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าขอ้พพิาทระหว่างบรษิทักบัคณะกรรมการบรหิารงานพื้นทีเ่ขตเศรษฐกจิพเิศษทวายของสาธารณรฐัแห่งสหภาพเมยีนมา จากประเดน็ที่
คณะกรรมการฯ แจ้งยกเลกิสญัญาสมัปทานฝ่ายเดยีวนัน้ จะยงัไม่สามารถมขีอ้สรุปได้ในระยะเวลาอนัใกล้นี้  หากบรษิทัตอ้งรบัรูก้ารด้อยค่าของเงนิลงทุน
ส าหรบัโครงการนี้ ก็จะส่งผลใหส้นิทรพัย์และส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงอย่างมนีัยส าคญัและมโีอกาสที่บรษิทัจะผดิเงื่อนไขขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กู้ได ้
อย่างไรกต็าม ยงัคงมคีวามไม่ชดัเจนว่าขอ้พพิาทระหว่างบรษิทัและคณะกรรมการฯ ในทา้ยทีสุ่ดจะน าไปสู่การยกเลกิสญัญาสมัปทาน ในขณะทีร่ฐับาลไทย
ยงัคงด าเนินการหาวธิแีก้ไขปัญหาดงักล่าวอยู่ ดงันัน้ จึงยงัไม่สามารถมขี้อสรุปในข้อพพิาทได้ในระยะเวลาอนัใกล้นี้ อีกทัง้เหตุการณ์ความไม่สงบใน 
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

เมยีนมากย็งัด าเนินต่อไป ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าโอกาสในการตัง้ดอ้ยค่าเงนิลงทุนโครงการทวายของบรษิทัไม่น่าจะเกดิขึน้ในเวลาอนัใกลน้ี้ 

ในการประเมนิสถานะทางการเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึไม่รวมโครงการลงทุนต่าง ๆ ขา้งตน้ในมูลค่างานทีร่อรบัรูร้ายไดแ้ละในประมาณการรายได ้ซึ่ง
รวมถงึโครงการทวาย ดงันัน้ การยกเลกิสญัญาสมัปทานจงึไม่กระทบกบัประมาณการเงนิทุนจากการด าเนินงาน และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทั 

ภำระหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสูง  

อนัดบัเครดติของบรษิัทถูกลดทอนลงจากการที่บรษิัทมโีครงสรา้งทางการเงนิที่ต้องแบกรบัภาระหนี้จ านวนมาก แม้ว่าบรษิัทจะมคีวามสามารถในการ
แขง่ขนัสูง แต่ภาระหนี้ของบรษิทัก็เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ซึง่ส่วนใหญ่เพิม่ขึน้จากความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนจ านวนมากเพื่อใชใ้น
การด าเนินงานโครงการก่อสรา้ง ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัมลีูกหนี้การคา้จ านวนมากในบางโครงการทีเ่กีย่วเนื่องกบัรฐัวสิาหกจิ ซึ่งยงัไม่สามารถเรยีกช าระ
เงินได้ โดยอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงนิทุนยงัคงอยู่ในระดับสูงที่ 73.7% ณ เดือนมิถุนายน 2564 ซึ่งบรษิัทจะมีภาระดอกเบี้ยจ่ายมากกว่า  
2 พนัลา้นบาทต่อปี ส่งผลใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัลดลงอย่างมาก อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ย
จ่ายของบรษิัทอยู่ที่ 3.5 เท่าในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ขณะที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัอยู่ที่ 9.5% ปรบัตวั
เพิม่ขึน้จากระดบัประมาณ 6%-7% ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา 

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวนมากของบรษิทัจะยงัคงลดทอนกระแสเงนิสดและความสามารถในการลดภาระหนี้ของ
บรษิทัต่อไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถสรา้งเงนิทุนจากการด าเนินงานที่ระดบั 4.2-4.5 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 อตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะทรงตวัอยู่ที ่9%-9.5% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในระดบัสงูกว่า 2.7 เท่า ทรสิเรทติ้งประมาณการอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 75%  

โครงสร้ำงทำงกำรเงิน 

การจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัใหเ้ท่ากบัอนัดบัเครดติของบรษิทันัน้ เนื่องจากอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระ
คนืก่อนต่อหนี้สนิรวมต ่ากว่าเกณฑ์ที ่50% ซึง่ ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิรวมซึง่ไม่รวมหนี้สนิจากสญัญาเช่าทางการเงนิ อยู่ที ่4.59 หมื่นลา้น
บาท โดยในจ านวนดงักล่าวเป็นหนี้สนิที่มีล าดับในการได้รบัช าระคนืก่อนจ านวน 2.21 หมื่นล้านบาทตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนี้ของ 
ทรสิเรทติ้ง และท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัอยู่ที ่48%  

บรษิทัจะตอ้งรกัษาอตัราส่วนภาระหนี้ทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อส่วนของผูถ้อืหุน้ใหไ้ม่เกนิ 3 เท่าเพื่อใหเ้ป็นไปตามเงื่อนไขในสญัญาของหุน้กู ้โดยอตัราส่วนนี้อยู่
ที ่2.31 เท่า ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขของหุน้กูใ้นช่วงที่ประมาณการนี้ไวไ้ด ้

สภำพคล่องท่ีค่อนข้ำงตึงตวั แต่สำมำรถบริหำรจดักำรได้  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัที่ค่อนขา้งตงึตวั ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวน 3.15 หมื่นล้านบาท ซึ่งหากพจิารณาแหล่งเงนิทุนของบรษิทั ซึง่ประกอบด้วยกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานในแต่ละปี เงนิสด และวงเงนิกู้ยมืที่
ยงัไม่ไดเ้บกิใช ้คาดว่าบรษิทัจะตอ้งต่ออายุเงนิกูย้มืส่วนใหญ่ออกไปเพื่อทีจ่ะรกัษาสภาพคล่องเอาไว้และใชเ้ป็นเงนิทุนในโครงการในอนาคตต่อไป 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถจดัการต่ออายุเงนิกูย้มืออกไปได ้โดยภาระหนี้ส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มืเพื่อใชใ้นโครงการก่อสรา้งซึง่มกี าหนดช าระคนืตาม
ความก้าวหน้าของโครงการก่อสรา้ง โดยบรษิัทมคีวามสามารถในการท างานใหส้ าเรจ็ลุล่วง และมคีวามเสีย่งในการจ่ายค่าก่อสรา้งของเจ้าของโครงการ
เป็นทีย่อมรบัได ้

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณีพืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2564-2566 ดงันี้ 

• บรษิทัจะไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งใหม่มลูค่า 4.5 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
• อตัราก าไรขัน้ตน้โดยเฉลีย่อยู่ที ่10% 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะอยู่ในช่วง 10%-11%  
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนส าหรบังานรบัเหมาก่อสรา้งอยู่ที ่3.6-4.1 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาสถานะทางการตลาดและความสามารถในการแข่งขนัที่
แข็งแกร่งเอาไว้ได้ และสามารถประมูลงานใหม่จ านวนมากได้อย่างต่อเนื่อง ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่อง จะปรบัตัวดีขึ้น ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัยงัคงรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัใหอ้ยู่สูงกว่า 10% ได ้และคาด
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ว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะสอดคลอ้งกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง ซึง่จะช่วยเพิม่กระแสเงนิเพื่อใชร้องรบักบัภาระหนี้ได ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

จากสถานะการเงนิที่ค่อนขา้งอ่อนแอของบรษิทัท าใหโ้อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดั ทัง้นี้ คาดว่าภาระ
หนี้จะยงัคงอยู่ในระดบัสูง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติจะปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถลดภาระหนี้ไดอ้ย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจปรบั
ลดลงได้หากความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทลดลงซึ่งอาจเกดิจากจากการแข่งขนัที่รุนแรงในการประมูลงานใหม่ งานก่อสรา้งที่ล่าช้า หรอืต้นทุน
ก่อสรา้งเกนิงบประมาณ โดยอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงได้หากอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิัท
ลดลงเหลอืเพยีง 7% หรอือตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิลดลงต ่ากว่า 5% อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

29,850 54,627 62,780 61,245 55,571 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  2,117 1,737 3,420 3,564 3,079 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,460 5,825 6,567 6,443 5,440 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,809 2,860 3,284 3,328 2,618 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,265 2,573 2,743 2,435 2,386 
เงนิลงทุน 

 
2,198 2,823 4,294 6,511 3,611 

สนิทรพัยร์วม 
 

110,924 107,873 105,085 98,015 87,829 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
46,029 45,659 46,549 44,224 37,647 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

16,403 15,444 16,977 16,470 14,773 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 

 
         

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 14.94 10.66 10.46 10.52 9.79 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.44 **         2.60 5.20 5.89 5.76 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
3.53 2.26 2.39 2.65 2.28 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
6.20 **         7.84 7.09 6.86 6.92 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  9.45 **         6.26 7.06 7.53 6.95 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%) 

 
73.73 74.72 73.28 72.86 71.82 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั อิตำเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ำกดั (มหำชน) (ITD)  

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
ITD226A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 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 ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตัดสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดิตนี้จากบรษิัท และแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ที่เชื่อว่าเชื่อถือได้ ดงันัน้ บรษิัท  
ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


