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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. ถริไทย” ที ่“BBB/Stable” 

 
 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท ถริไทย จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ 

“คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึควำมเป็นผูน้ ำของบริษัทในอุตสำหกรรมผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำในประเทศ ตลอดจน

ควำมสำมำรถในกำรผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำก ำลังและหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำยที่มีก ำลังไฟฟ้ำและแรงดันไฟฟ้ำที่
หลำกหลำย โดยทีก่ำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนึงถงึโอกำสในกำรเตบิโตในตลำดสง่ออกของบรษัิทดว้ย อย่ำงไรก็ตำม  

จดุแข็งดงักลำ่วถกูลดทอนบำงสว่นจำกภำวะกำรแขง่ขนัทีท่วคีวำมรุนแรงและสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิททีอ่อ่นแอลง 
 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษัิทจะยังคงรักษำควำมสำมำรถในกำร

แข่งขัน ตลอดจนไดรั้บค ำสั่งซือ้เพิม่ขึน้ และสำมำรถปรับเพิม่อัตรำก ำไรเมือ่ภำวะเศรษฐกจิและกำรลงทนุฟ้ืนตัว นอกจำกนี ้

บรษัิทยอ่ยน่ำจะยังสำมำรถสรำ้งผลก ำไรและกระแสเงนิสดไดใ้นระดบัทีน่่ำพอใจ  
 กำรปรับเพิม่อันดับเครดติของบรษัิทในระยะใกลยั้งคงจ ำกัด เนื่องจำกบรษัิทมอีัตรำหนี้สนิทียั่งคงสงูอยู่ กำรชะลอตัว

ของอตุสำหกรรมและกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงยังคงสง่ผลตอ่กำรท ำก ำไรของบรษัิทตอ่ไป อยำ่งไรก็ตำม อันดับเครดติอำจไดรั้บกำร
ปรับเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทปรับตวัดขี ึน้อยำ่งมนัียส ำคญั รวมทัง้อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุลดลง

มำอยู่ทีร่ะดับต ่ำกวำ่ 45% และอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดับ 10%-15% อย่ำงตอ่เนื่อง ในทำงตรงกัน

ขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติอำจปรับลดลงหำกผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทออ่นแอลงและอัตรำสว่นเงนิกู ้
รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่อง โดยทีอ่ัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ทีเ่กนิกว่ำขอ้ก ำหนดทีร่ะดับ 1.5 

เทำ่ก็จะมผีลในทำงลบตอ่อนัดบัเครดติดว้ยเชน่กนั 
 บรษัิทถริไทยเป็นผูน้ ำในธรุกจิผลติและจ ำหน่ำยหมอ้แปลงไฟฟ้ำ นอกจำกนี้ บรษัิทยังใหบ้รกิำรทีเ่กีย่วขอ้งอืน่ ๆ ไดแ้ก ่

กำรตดิตัง้และกำรซ่อมบ ำรุงอกีดว้ย บรษัิทกอ่ตัง้ในปี 2530 และจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for 
Alternative Investment – MAI) ในเดอืนพฤษภำคม 2549 โดยนำยสมัพันธ ์วงษ์ปำน ซึง่ด ำรงต ำแหน่งกรรมกำรผูจ้ัดกำร

และคณะผูบ้รหิำรหลักเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่นรวมกัน 29% ณ เดอืนธันวำคม 2559 ปัจจุบันบรษัิทยังไดข้ยำย

กำรลงทนุไปสูธุ่รกจิประกอบรถยกไฮดรอลกิ ธุรกจิเหล็กแปรรูป และธุรกจิรับจำ้งด ำเนนิงำนและซ่อมบ ำรุง (O&M) โดยผ่ำน
กำรด ำเนนิงำนของบรษัิทยอ่ยอกีดว้ย 

 ผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทในปี 2559 ต ำ่กวำ่ทีท่รสิเรทติง้คำดกำรณ์ไว ้โดยเป็นผลมำจำกเศรษฐกจิภำยในประเทศที่
หดตวั อยำ่งไรก็ตำม ในปี 2559 บรษัิทมอีตัรำกำรเตบิโตของรำยไดเ้พิม่ขึน้จำกปีกอ่นหนำ้โดยอยู่ที ่14% หรอืเทำ่กับ 61 ลำ้น

บำท รำยไดข้องบรษัิทฟ้ืนตัวจำกปี 2558 ทีม่ผีลขำดทุนสทุธจิำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษัิทย่อยทีข่ำดทุนจำกกำรด ำเนิน

โครงกำรในตำ่งประเทศ  
 อันดับเครดติในปัจจุบันสะทอ้นถงึสถำนะควำมเป็นผูน้ ำในธุรกจิหมอ้แปลงไฟฟ้ำในประเทศของบรษัิท โดยบรษัิทเป็น

หนึง่ในไม่กีบ่รษัิทภำยในประเทศทีส่ำมำรถผลติไดท้ัง้หมอ้แปลงไฟฟ้ำก ำลังและหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำย ผลติภัณฑ์
ของบรษัิทครอบคลมุหมอ้แปลงไฟฟ้ำก ำลังทีม่กี ำลังไฟฟ้ำสงูสดุ 300 เมกะโวลตแ์อมแปร ์(MVA) ทีแ่รงดันไฟฟ้ำสงูสดุ 230 

กโิลโวลต ์(kV) และหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำยทีม่ีก ำลังไฟฟ้ำตัง้แต่ 1 กโิลโวลตแ์อมแปร์ (KVA) ถงึ 10 MVA ที่
แรงดันไฟฟ้ำสงูสดุ 36 kV อกีทัง้บรษัิทยังเป็นหนึ่งในผูผ้ลตินอ้ยรำยทีส่ำมำรถจ ำหน่ำยหมอ้แปลงไฟฟ้ำก ำลังใหห้น่วยงำน

รัฐวสิำหกจิกำรไฟฟ้ำได ้บรษัิทมคีวำมไดเ้ปรยีบในกำรแขง่ขันจำกกำรมสีญัญำกำรใชล้ขิสทิธิข์อง Siemens Transformers 

Austria GmbH & Co KG (Siemens) จำกประเทศออสเตรยี ซึง่ชว่ยสนับสนุนบรษัิทในดำ้นกำรออกแบบผลติภัณฑแ์ละกำร
เขำ้สูต่ลำดใหม ่ๆ นอกจำกนี้ กำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนงึถงึศักยภำพกำรเตบิโตในตลำดสง่ออกของบรษัิท โดยเฉพำะ

ในประเทศที่มีควำมตอ้งกำรใชไ้ฟฟ้ำสูงอีกดว้ย บริษัทมีกำรขยำยควำมสำมำรถในกำรผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำซึง่เป็นจุด
ไดเ้ปรยีบของบรษัิท โดยในไตรมำสแรกของปี 2560 บรษัิทมกี ำลังกำรผลติรวมเพิม่ขึน้เป็น 9,000 MVA จำก 5,000 MVA 

กำรขยำยนีส้ำมำรถรองรับกำรเตบิโตของทำงบรษัิทไดอ้กี 5-7 ปีขำ้งหนำ้ 

 ถงึแมว้ำ่อตุสำหกรรมหมอ้แปลงไฟฟ้ำในประเทศยังคงไดรั้บกำรสนับสนุนจำกควำมตอ้งกำรใชไ้ฟฟ้ำทีเ่พิม่สงูขึน้ ควำม
แข็งแกร่งของบรษัิทถูกลดทอนบำงสว่นจำกภำวะกำรแข่งขันทีท่วคีวำมรุนแรงเพิม่ขึน้ โดยในปี 2559 มกีำรเลือ่นงำนประมูล

และกำรท ำสญัญำของรัฐวสิำหกจิกำรไฟฟ้ำ รวมทัง้เกดิกำรชะลอตัวของโครงกำรลงทนุภำคเอกชน ซึง่เป็นปัจจัยทีอ่ยู่เหนือ
กำรควบคมุของบรษัิท นอกจำกนี้ ตลำดหมอ้แปลงไฟฟ้ำในประเทศก็ยังมกีำรแขง่ขันทีรุ่นแรงยิง่ขึน้ สง่ผลใหก้ำรท ำก ำไรของ

ผูผ้ลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำลดต ำ่ลงอยำ่งมำกเนือ่งจำกผูผ้ลติจ ำเป็นตอ้งลดรำคำสนิคำ้เพือ่ใหไ้ดค้ ำสัง่ซือ้จำกลกูคำ้  

 ถงึแมว้ำ่อตุสำหกรรมโดยรวมจะมอีัตรำกำรท ำก ำไรทีห่ดตวัในปี 2559 แตบ่รษัิทก็ยังคงมผีลกำรด ำเนนิงำนทีด่ขี ึน้ โดยมี
สำเหตหุลกัมำจำกกำรทีบ่รษัิทมยีอดขำยทีร่อกำรสง่มอบคอ่นขำ้งสงู ทัง้นี้ รำยไดร้วมของบรษัิทอยู่ที ่2,537 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 

14% จำกปีกอ่นหนำ้ จำกกำรสง่มอบสนิคำ้และบรกิำรทีท่ ำไดต้รงตำมเวลำทีก่ ำหนด โดยเฉพำะส ำหรับลกูคำ้ภำคเอกชน กำร
ทีบ่ริษัทไดต้ัดสนิใจขยำยสู่ธุรกจิรับจำ้งด ำเนินงำนและซ่อมบ ำรุงโดยผ่ำนบริษัทย่อยคอื บริษัท แอลดเีอส แอนด ์เอ็นดพี ี

จอยทเ์วนเจอร ์จ ำกดั (JV) นัน้สง่ผลใหร้ำยไดข้องบรษัิทเพิม่ขึน้อย่ำงมำก บรษัิทย่อยดังกลำ่วเริม่ด ำเนนิธุรกจิในปี 2558 และ
มรีำยได ้111 ลำ้นบำทในปี 2558 รำยไดข้อง JV เตบิโตดขีึน้โดยเพิม่ขึน้เป็น 299 ลำ้นบำทในปี 2559 กำรเพิม่ขึน้ของรำยได ้

ดังกลำ่วสง่ผลบวกตอ่ผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทเป็นอย่ำงมำก โดยรำยไดข้อง JV คดิเป็น 12% ของรำยไดร้วมของบรษัิท 

อย่ำงไรก็ตำม ในปี 2559 รำยไดข้องบรษัิทยังคงต ่ำกว่ำทีค่ำดกำรณ์ไวจ้ำกผลของกำรเลือ่นงำนประมูลของภำครัฐวสิำหกจิ
กำรไฟฟ้ำและกำรชะลอตวัของโครงกำรลงทนุภำคเอกชนทัง้ในประเทศและตำ่งประเทศ ในขณะเดยีวกัน คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย

และบรหิำรก็เพิม่ขึน้อย่ำงมำกเป็น 576 ลำ้นบำทในปี 2559 เพิม่ขึน้ 22% จำกปีก่อนหนำ้โดยมสีำเหตุหลักมำจำกคำ่ใชจ้่ำย 
 

(ตอ่หนำ้ 2) 
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ของบริษัทย่อยทีสู่งขึน้ ทัง้นี้ บริษัทย่อยต่ำง ๆ จ ำเป็นตอ้งลงทุนพัฒนำทรัพยำกรเพื่อเพิ่มควำมเชีย่วชำญที่จะสำมำรถ
ใหบ้รกิำรอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกับธุรกจิหมอ้แปลงไฟฟ้ำของบรษัิทไดม้ำกขึน้ อำท ิงำนดำ้นวศิวกรรม งำนจัดซือ้จัดจำ้ง และงำน

กอ่สรำ้ง (EPC) รวมถงึงำน O&M ถงึแมค้ำ่ใชจ้่ำยของบรษัิทจะเพิม่สงูขึน้ แตค่วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิทฟ้ืนตัวดี

ขึน้โดยสว่นหนึ่งเนื่องจำกบรษัิทไดรั้บสว่นแบ่งทีม่ำกขึน้จำกธุรกจิทีส่รำ้งผลก ำไรดขีองบรษัิทย่อยต่ำง ๆ สง่ผลใหอ้ัตรำสว่น
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยของบรษัิทเพิม่ขึน้จำก 0.2% ในปี 2558 เป็น 6% ในปี 2559 

บริษัทมีก ำไรสุทธ ิ61 ลำ้นบำทในปี 2559 เมื่อเทยีบกับทีเ่คยขำดทุนสุทธ ิ46 ลำ้นบำทในปีก่อนหนำ้ เงินทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนซึง่ไดแ้ก่กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนก่อนกำรเปลีย่นแปลงเงนิทุนหมุนเวยีนและหักดว้ยดอกเบีย้และภำษี

ปรับตวัดขีึน้เป็น 118 ลำ้นบำทในปี 2559 ในขณะทีก่ ำไรกอ่นดอกเบีย้จำ่ย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยก็เพิม่ขึน้ดว้ย
เชน่กนัโดยอยูท่ี ่167 ลำ้นบำทจำก 38 ลำ้นบำทในชว่งเดยีวกนั 

 อันดับเครดติยังมผีลกระทบจำกหนี้สนิของบรษัิททีส่งูขึน้อย่ำงรวดเร็วดว้ยเชน่กัน โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมหีนี้สนิ

เทำ่กับ 1,648 ลำ้นบำท จำก 1,350 ลำ้นบำท ณ สิน้ปีกอ่นหนำ้ หนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้เนื่องมำจำกกำรเพิม่ขึน้ของเงนิทนุหมุนเวยีน
และคำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุเพิม่เตมิเพือ่กำรกอ่สรำ้งโรงงำนแห่งใหม่ในสว่นทีเ่หลอื กำรเพิม่ขึน้อย่ำงมำกของลกูหนี้กำรคำ้ในชว่ง 2 

ปีทีผ่่ำนมำมีผลกดดันต่อเงนิทุนหมุนเวยีนและอัตรำเงนิกูร้วมของบริษัทดว้ย เงนิกูร้วมทีเ่พิ่มขึน้ยังคงเป็นประเด็นกังวลต่อ
อนัดบัเครดติ เนื่องจำกบรษัิทมแีนวโนม้ทีจ่ะผดิขอ้ก ำหนดของหุน้กู ้ทัง้นี้ เงนิกูร้วมทีม่ดีอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิท

อยู่ทีร่ะดับ 1.45 เท่ำ ณ สิน้ปี 2559 เทยีบกับขอ้ก ำหนดทีร่ะบุใหอ้ยู่ระดับไม่เกนิ 1.5 เท่ำ อัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้ง

เงนิทนุของบรษัิทเพิม่ขึน้มำอยู่ที ่59.4% จำก 55.6% ณ สิน้ปี 2558 อย่ำงไรก็ตำม กระแสเงนิสดของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้ในปี 
2559 จำกกำรทีบ่รษัิทย่อยท ำก ำไรเพิม่ขึน้อย่ำงมำก อัตรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำย

ตอ่ดอกเบีย้จำ่ยเพิม่ขึน้มำอยูท่ี ่3.9 เทำ่ในปี 2559 เทยีบกบัระดบั 0.7 เทำ่ในปี 2558 และอัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำน
ตอ่เงนิกูร้วมก็ดขี ึน้มำอยูท่ีร่ะดบั 7.1% ในปี 2559  

 ในอนำคตคำดว่ำผลประกอบกำรของบรษัิทจะฟ้ืนตัวดขี ึน้หำกหน่วยงำนรัฐวสิำหกจิกำรไฟฟ้ำสำมำรถเปิดประมูลได ้
ตำมปกตแิละกำรลงทนุของภำคเอกชนฟ้ืนตัว ทัง้นี้ บรษัิทมยีอดขำยทีร่อกำรสง่มอบจ ำนวน 2,214 ลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2559 

โดยประมำณ 66% ของยอดขำยทีร่อกำรสง่มอบนี้มกี ำหนดสง่มอบภำยในปี 2560 ทัง้นี้ ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้ 

ในช่วง 3 ปีขำ้งหนำ้รำยไดข้องบริษัทจะอยู่ทีร่ะดับประมำณ 3,000-4,000 ลำ้นบำทต่อปี โดยคำดว่ำบริษัทจะมีก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จำ่ย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดับ 250-450 ลำ้นบำทตอ่ปี และจะมอีัตรำสว่นเงนิกูร้วม

ตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุประมำณ 55%-60% ในปี 2560-2562   
 

บรษิทั ถริไทย จ ากดั (มหาชน) (TRT) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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