
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งจดัอันดบัเครดิตองค์กรให้แก่ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด์ คอนสตรคัชัน่  จ ากดั 
(มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงมูลค่างานในมอืจ านวนมาก ตลอดจน
ความสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่ง และผลงานก่อสรา้งโครงการโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่ที่
เพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความเสีย่งจากการกระจุกตวั
ของธุรกจิ ตลอดจนการเพิม่ขึน้ของระดบัการก่อหนี้ และความเสีย่งของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทีเ่ป็น
วงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานและความสามารถในการแข่งขนัเพ่ิมสงูขึน้ 

บริษัทมปีระวตัิผลงานที่ได้รบัการยอมรบัในการประมูลงานและส่งมอบโครงการต่าง ๆ หลาย
โครงการ บรษิทัมกีารพฒันาขดีความสามารถในการแข่งขนัใหสู้งขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่
ผ่านมาดงัจะเหน็ได้จากการเพิม่ขึน้อย่างมัน่คงของรายไดแ้ละปรมิาณงานในมอื บรษิทัร่วมมอืกบั
ผู้รบัเหมาชัน้น าจากประเทศจีนในการประมูลงานก่อสร้างโครงการขนส่งมวลชนขนาดใหญ่ ซึ่ง 
กลยุทธด์งักล่าวช่วยเพิม่ขดีความสามารถของบรษิทัในการรบังานก่อสรา้งทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ อกีทัง้
ยงัช่วยเพิม่อตัราความส าเร็จในการประมูลงาน นอกจากนี้ ความร่วมมอืดงักล่าวยงัช่วยก่อใหเ้กดิ
การถ่ายทอดทางเทคโนโลยกีารก่อสรา้งอกีดว้ย 

โครงการรถไฟฟ้าสายสแีดง (บางซื่อ-ตลิง่ชนั) ถอืเป็นโครงการรถไฟฟ้าขนาดใหญ่โครงการแรกของ
บรษิทั นบัตัง้แต่นัน้มาบรษิทักป็ระสบความส าเรจ็ในการประมลูงานก่อสรา้งโครงการขนส่งระบบราง
มาโดยตลอด โดยโครงการล่าสุดคือโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มมูลค่า 13,700 ล้านบาทนัน้เป็น
โครงการรถไฟฟ้าโครงการแรกที่บรษิัทยื่นประมูลโดยไม่ได้ร่วมมอืกบัพนัธมติรใด ๆ นอกจากนี้ 
บรษิทัเพิง่ชนะการประมลูโครงการรถไฟฟ้าทางคู่ (ลพบุร-ีปากน ้าโพ) จ านวน 2 สญัญาโดยมมีลูค่า
สญัญารวมกนัทัง้สิน้ประมาณ 18,700 ลา้นบาท  

บรษิทัเป็นผู้รบัเหมาก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยที่มขีนาดใหญ่เป็น
อนัดบั 4 เมือ่พจิารณาจากขนาดของรายไดแ้ละสนิทรพัย์ 

ฐานลกูค้ากระจกุตวัค่อนข้างมาก 

อันดับเครดิตของบริษัทถูกลดทอนลงบางส่วนจากการพึ่งพิงลูกค้าภาครฐั ซึ่งแม้บริษัทจะได้
ประโยชน์จากโครงการขนส่งมวลชนทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในช่วงหลายปีขา้งหน้า แต่กรอบเวลาในการ
ด าเนินโครงการยงัมคีวามไมแ่น่นอน อนาคตของบรษิทัในระยะยาวขึน้อยู่กบัการใชจ้่ายงบประมาณ
ของภาครฐัส าหรบัโครงการโครงสรา้งพื้นฐานเป็นอย่างมาก ดงันัน้ ความล่าช้าในการประมูลงาน 
ตลอดจนความล่าช้าในการแต่งตัง้ผู้รบัเหมาในสญัญาต่าง ๆ หรอืความล่าช้าของโครงการอาจ
ก่อใหเ้กดิผลกระทบในดา้นลบต่อรายไดข้องบรษิทั 

งานในมอืของบรษิทัประกอบไปดว้ยโครงการขนาดใหญ่เพยีงไมก่ีโ่ครงการ โดยโครงการขนาดใหญ่
ทีสุ่ด 3 อนัดบัแรกมสีดัส่วนเกอืบ 90% ของมลูค่างานในมอื ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 ทัง้นี้ หากเกดิ
ความผดิพลาดในการส่งมอบโครงการหรอืเกดิเหตุขดัขอ้งใด ๆ ในโครงการใดโครงการหนึ่งกอ็าจ 
บัน่ทอนผลการด าเนินงานของบรษิทัได ้

อตุสาหกรรมมีความเป็นวงจรขึน้ลงและแข่งขนัสงู  

บริษัทอยู่ในอุตสาหกรรมที่เป็นวงจรขึ้นลงและแข่งขนัสูงเช่นเดียวกับผู้ร ับเหมาอื่น ๆ ทัง้นี้ 
อุตสาหกรรมรบัเหมาก่อสร้างมโีครงการของลูกค้าทัง้ที่อยู่ในภาคเอกชนและภาครฐัเป็นปจัจยั
ขบัเคลื่อน ที่ผ่านมากจิกรรมการก่อสร้างของลูกค้าภาคเอกชนลดน้อยลง ส่งผลให้อุตสาหกรรม

  

บริษทั ยูนิค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 83/2561 
 25 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: 
 

           Stable 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

รบัเหมาก่อสรา้งในปจัจุบนัพึง่พงิโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล การแขง่ขนัมคีวามรุนแรงซึง่อาจส่งผลกดดนัต่อรายไดแ้ละก าไรของผูป้ระกอบการ
ทุกรายทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมไดใ้นทีสุ่ด 

กระแสรายได้ได้รบัแรงหนุนจากมูลค่างานในมือจ านวนมาก 

มลูค่างานในมอืของบรษิทัเพิม่สงูขึน้อย่างมนียัส าคญัในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา โดยสงูถงึประมาณ 37,000 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัไดป้ระโยชน์
จากความพยายามของรฐับาลในการผลกัดนัโครงการขนส่งมวลชนจ านวนมาก ความเสีย่งขาลงของรายไดข้องบรษิทัมคี่อนขา้งน้อย โดยงานในมอืมลูค่า
สูงจะช่วยประกนัรายได้และเสรมิสรา้งเกราะป้องกนัใหแ้ก่บรษิทัในยามทีป่ระสบภาวะทางการเงนิทีย่ากล าบากเช่นในช่วงขาลงของอุตสาหกรรม ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จาก 12,000 ลา้นบาทในปี 2561 เป็น 17,000 ลา้นบาทในปี 2563 โดยทีง่านในมอืของบรษิทัคดิเป็นมลูค่า
มากกว่า 90% ของรายไดท้ีค่าดการณ์ 

ความสามารถในการท าก าไรมีความแขง็แกร่ง 

บรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่ง อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อรายได)้ ของบรษิทัสงูกว่าผูร้บัเหมาชัน้น ารายอื่น โดยในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ในช่วง 16%-24% การรวมศูนย์
ตน้ทุนไวท้ีส่่วนกลางช่วยใหบ้รษิทัรบัรูถ้งึการเปลีย่นแปลงของราคาวสัดุและการจดัซื้อ อกีทัง้ยงัช่วยเพิม่อ านาจในการต่อรองกบัผูจ้ดัจ าหน่ายวสัดุอกีดว้ย 
นอกจากนี้  บรษิัทยงัพยายามท าให้ต้นทุนมคีวามยดืหยุ่นดว้ยการใชผู้ร้บัเหมาช่วงจ านวนมาก โดยกลยุทธ์ดงักล่าวช่วยท าใหต้้นทุนคงทีอ่ยู่ในระดบัต ่า 
เนื่องจากบรษิทัสามารถลดหรอืขยายการรบังานไดต้ลอดช่วงวฏัจกัรของอุตสาหกรรรม แต่ในทางตรงกนัขา้ม กลยุทธ์ดงักล่าวกอ็าจท าใหบ้รษิทัตกอยู่ใน
ภาวะล าบากไดห้ากเกดิการขาดแคลนแรงงาน โดยเฉพาะหากมโีครงการโครงสรา้งพืน้ฐานออกมาพรอ้มกนัจ านวนมาก 

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลงเล็กน้อยจากการรบัรูอ้ตัราก าไรทีค่่อนขา้งต ่าส าหรบังานส่วนที่
เหลอืของโครงการรถไฟฟ้าสายสแีดง (บางซื่อ-รงัสติ) ในภาพรวมแลว้ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าบรษิทัจะยงัสามารถควบคุมต้นทุนของโครงการส่วนใหญ่ไวไ้ด้
ซึง่จะท าใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานยงัคงสงูกว่า 16% 

การก่อหน้ีจะทรงตวัอยู่ในระดบัใกล้เคียงเดิม 

อนัดบัเครดติของบรษิทัถูกลดทอนลงจากการเพิม่ขึน้ของระดบัการก่อหนี้ โดยหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้อย่างมากนับตัง้แต่ปี 2556 จากการทีบ่รษิทัรบังาน
ทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามจ าเป็นต้องกูเ้พิม่ขึน้เพื่อใชเ้ป็นทุนหมุนเวยีนและลงทุนในเครื่องจกัรและอุปกรณ์ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 56.5% ณ เดอืนมนีาคม 2561 จาก 34.1% ในปี 2555 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราส่วนดงักล่าวน่าจะยงัอยู่ทีป่ระมาณ 50% 
ตามการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้ง โดยบรษิทัจ าเป็นตอ้งใชเ้งนิลงทุนล่วงหน้าส าหรบัโครงการทีอ่ยู่ระหว่างด าเนินการ ทัง้นี้ หนี้ของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นหนี้
เงนิกูโ้ครงการระยะสัน้จากธนาคารพาณชิย์  

ในอนาคตกระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัปจัจุบนั โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะยงัคงสูงกว่า 
20% ในช่วงปี 2561-2563 เงนิทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที ่1,400-2,000 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งน่าจะเพยีงพอส าหรบัรองรบัหนี้ระยะยาวที่จะครบ
ก าหนดปีละ 500-900 ลา้นบาทได ้นอกจากนี้ บรษิทัน่าจะสามารถจดัการกบัสภาพคล่องไดเ้ป็นอย่างดใีนช่วง 3 ปีขา้งหน้าดว้ยเช่นกนั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในโครงการภาครฐัต่อไปได ้นอกจากนี้ 
ยงัคาดว่าอตัราก าไรของบรษิทักจ็ะยงัคงแขง็แกร่งและการก่อหนี้จะยงัอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัระดบัปจัจุบนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นไดห้ากบรษิทัสามารถเพิม่ฐานรายไดใ้หม้ากขึน้อย่างมนีัยส าคญัและกระจายฐานลูกคา้ได้มากขึน้ ในขณะทีย่งัคง
รกัษาก าไรใหแ้ขง็แกร่งรวมถงึควบคุมระดบัการก่อหนี้ได ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงอย่างมากซึง่อาจเป็นผลมาจากความล่าชา้ของโครงการ หรอืต้นทุนในการก่อสรา้งทีสู่งกว่าคาด หรอืการจดัการดา้นเงนิทุน
หมนุเวยีนทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ จนท าใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลงต ่ากว่า 12% หรอือตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้สงูกว่า 60% 
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บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558               2557 

รายได ้  2,851 12,589 12,555 10,070 8,109 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  151 445 381 345 309 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  172 890 883 713 509 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  442 2,029 1,648 1,529 1,199 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย 

 681 2,805 2,389 2,035 1,679 

สนิทรพัยร์วม  29,512 27,566 23,735 18,990 15,264 
เงนิกูร้วม  9,240 7,867 6,212 5,636 4,789 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  7,112 7,297 6,748 6,159 5,652 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 23.50 21.59 18.15 19.08 19.57 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.97 **        11.13          11.92 11.17 11.91 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.50            6.30 6.26 5.89 5.44 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  21.88 **        25.80          26.52 27.13 25.03 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  56.51 51.88 47.93 47.78 45.87 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จ ากดั (มหาชน) (UNIQ) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                      

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์

เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ

ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ

เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่

ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร

จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


