
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท จดัการและ
พฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A+” ด้วยแนวโน้มอันดบัเครดิต 
“Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบการ
เพยีงรายเดยีวทีม่โีครงขา่ยท่อส่งน ้าดบิครอบคลุมพืน้ทีใ่นเขตชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก ตลอดจน
การมกีระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอและอตัราก าไรที่สูง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวมขีอ้จ ากดับาง
ประการจากผลกระทบจากภยัแลง้และสภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูใ้ห้บริการน ้าดิบรายส าคญัในเขตชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก  

พืน้ฐานธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าดบิรายส าคญัในเขต
ชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก การมโีครงข่ายท่อน ้าดบิทีเ่ชื่อมโยงถงึกนัอย่างสมบูรณ์ท าใหก้ารส่งน ้า
จากแหล่งน ้าต่าง ๆ ไปยงัพื้นที่ให้บริการในจงัหวดัชลบุร ีระยอง และฉะเชงิเทราเป็นไปอย่างมี
ประสทิธภิาพ โครงขา่ยทีส่มบรูณ์และครอบคลุมนี้เป็นปัจจยัทีส่รา้งอุปสรรคในการเขา้มาแขง่ขนัของ
ผู้ประกอบการรายใหม่ ๆ เนื่องจากจะต้องใช้เงินลงทุนสูงและต้องได้ร ับความเห็นชอบจาก
หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งอกีดว้ย 

ความต้องการใช้น ้าท่ีเพ่ิมขึน้จากการพฒันาโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก  

สบืเนื่องจากการเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าดบิรายส าคญัในเขตชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออกและประสบการณ์
ทีย่าวนานกว่า 30 ปี บรษิทัไดร้บัโอกาสในการเป็นผูใ้หบ้รกิารน ้าอุตสาหกรรม และการจดัการน ้า
ครบวงจรใหแ้ก่บรษิทัทีต่ ัง้อยู่ในโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก ในปี 2561 บรษิทัไดท้ า
สญัญาขายน ้าจ านวน 2 ฉบบักบั บรษิทั กลัฟ์ พดี ีจ ากดั และ บรษิทั อมตะ วอเตอร ์จ ากดั เพื่อเป็น
ผูใ้หบ้รกิารน ้าอุตสาหกรรมโดยจะเริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไป สญัญาทัง้ 2 ฉบบันี้คาดว่า
จะท ารายไดใ้หบ้รษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 240 ลา้นบาทต่อปี 

บริษัทยงัชนะการประมูลเป็นผู้ให้บริการน ้าประปาและระบบบ าบดัน ้าเสียในสนามบินอู่ตะเภา 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัหาโอกาสใหม ่ๆ ในการทีจ่ะใหบ้รกิารแก่พืน้ทีน่อกเขต EEC อกีดว้ย 

ผลกระทบจากภาวะภยัแล้ง   

หนึ่งในปัจจยัทีย่ากต่อการคาดเดาคอืสภาวะอากาศ ในช่วงฤดูรอ้นหรอืฤดูแลง้คุณภาพน ้าในแหล่ง
น ้าต่าง ๆ มแีนวโน้มเสื่อมโทรมลง ในขณะที่การส่งน ้าจากแหล่งน ้าที่อยู่ห่างไกลยงัส่งผลท าให้
ต้นทุนค่าไฟฟ้าเพิม่ขึน้อกีดว้ย ดงันัน้ บรษิัทจงึพยายามแสวงหาแหล่งน ้าเพิม่เพื่อใหเ้พยีงพอโดย
บรษิทัไดล้งทุนสรา้งแหล่งน ้าของตนเองหรอืหาแหล่งน ้าภาคเอกชนใหม่ ๆ นอกเหนือจากแหล่งน ้า
ทีไ่ดร้บัจดัสรรจากกรมชลประทาน แมว้่าตน้ทุนจะสงูกว่ากต็าม 

สภาวะภยัแลง้ในประเทศไทยเริม่ทวคีวามรุนแรงขึน้ในปี 2562 ซึ่งนับได้ว่าเป็นปีทีม่ภีาวะฝนตก
น้อยทีสุ่ดในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ปี 2562 ปรมิาณน ้าเกบ็กกัในอ่างเกบ็น ้าในเขตพื้นทีจ่งัหวดัชลบุรี
และระยองลดลงอย่างมากจากปี 2560-2561 ซึ่งส่งผลใหต้้นทุนน ้าดบิต่อลูกบาศก์เมตรในปี 2562
เพิม่ขึ้น 15% จากปี 2561 อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัคงอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จากการขายอยู่ในระดบัประมาณ 50% ในปี 2562 และ
เพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 56% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2563 

ณ วนัที ่12 มถุินายน 2563 ปรมิาณน ้าเกบ็กกัในอ่างเกบ็น ้าทีส่ าคญัของบรษิทัในจงัหวดัชลบุรแีละ
ระยองมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้แต่ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที่ประมาณ 23% ของความจุอ่างเกบ็น ้า ซึ่งต ่ากว่า

  

บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน)    

ครัง้ท่ี 95/2563 
 30 มิถนุายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 26/06/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/01/51 A+ Stable 
20/09/50 A+ Alert Developing 
12/07/47 A+ Stable 
29/06/47 A+ - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ระดบั 48% ของความจุอ่างเกบ็น ้า ณ วนัที ่14 มถุินายน 2562 ทัง้นี้บรษิทัและหน่วยงานราชการไดม้กีารจดัท าแผนบรหิารน ้าใหเ้พยีงพอต่อการใช้งาน 
และปัจจุบนัเริม่เขา้สู่ฤดฝูน มปีรมิาณฝนตกมากขึน้ และคาดว่าปรมิาณน ้าจะมเีพยีงพอกบัความตอ้งการตลอดทัง้ปี 

มีอตัราก าไรท่ีแขง็แกร่งและกระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอ 

ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีแ่น่นอนและอตัราการท าก าไรทีแ่ขง็แกร่ง บรษิทัมี
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบั 2.3-2.4 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2558-2562 

แมว้่าสถานการณ์การระบาดของไวรสั COVID-19 จะส่งผลต่อสภาวะเศรษฐกจิของประเทศและธุรกจิในวงกวา้ง แต่คาดว่าบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบไม่
มากนกั ความตอ้งการน ้าในครวัเรอืนยงัมคีวามแน่นอนเนื่องจากน ้าเป็นสิง่จ าเป็นส าหรบัการใชช้วีติประจ าวนั รวมทัง้มรีาคาต ่าเมือ่เทยีบกบัสนิคา้อื่น ๆ 
นอกจากนี้ น ้าดบิยงัเป็นวตัถุดบิทีจ่ าเป็นในการผลติในภาคอุตสาหกรรม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะปรบัตวัลดลง 2.0% ในปี 2563 และจะ
ค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้ในช่วงปี 2564-2565   

ภาระหน้ีจะเพ่ิมขึน้จากการลงทุน  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัจ าเป็นตอ้งลงทุนในการจดัหาแหล่งน ้าทีแ่น่นอนและเพยีงพอต่อความ
ตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ของลกูคา้และแกปั้ญหาภาวะฤดแูลง้  

บรษิทัมแีผนการลงทุนมากกว่า 7 พนัลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในจ านวนนี้ 4.4 พนัลา้นบาททีจ่ะใชใ้นปี 2563 ส่วนใหญ่เพื่อรองรบัการขายน ้า
อุตสาหกรรมใหก้บับรษิทั กลัฟ์ พดี ีจ ากดั และ บรษิทั อมตะ วอเตอร์ จ ากดั เงนิลงทุนส่วนทีเ่หลอืใช้ในการสรา้งท่อส่งน ้าใหม่ รวมทัง้พฒันาสถานีสูบ
น ้า และเสรมิประสทิธภิาพเทคโนโลยเีพื่อการพฒันาน ้า  การลงทุนดงักล่าวจะส่งผลให้อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่สูงขึ้น
จนถงึระดบั 49.0% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะลดลงต ่ากว่า 20.0% และอตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่7-8 เท่าในช่วงปี 2563-2565 

ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2563 โครงสรา้งเงนิทุนและสภาพคล่องของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัด ีโดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 40.3% 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 23.8% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) และอตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่12.7 เท่าในไตรมาสแรกของปี 2563 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดค้าดว่าจะเตบิโตลดลง 2% ในปี 2563 เนื่องจากภาวะภยัแลง้และสถานการณ์ COVID-19 และจะค่อย ๆ ปรบัเพิม่ขึน้ 4% ในปี 2564 
และ 7% ในปี 2565  

 อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 43%-45% และอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทั
คาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 51%-53% ในช่วงปี 2563-2565 

 งบการลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 4.4 พนัลา้นบาทในปี 2563, 1.8 พนัลา้นบาทในปี 2564 และ 680 ลา้นบาทในปี 2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถด าเนินธุรกจิและสร้างกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอต่อไป และคาดว่าบรษิทัจะขยายธุรกจิโดยการก่อหนี้อย่างระมดัระวงัและมวีนิยั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีบ่รษิัทสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานไดเ้ป็นอย่างมากโดยไม่ท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอ
ลง ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิจากการลงทุนเชงิรุกมากเกนิไปจนท าใหเ้กดิภาระหนี้ทีสู่งขึน้จนส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนสงูเกนิกว่า 50% อย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,160 4,701 4,235 4,335 4,395 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  424 1,472 1,542 1,666 1,761 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  645 2,317 2,297 2,353 2,434 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  523 1,822 1,802 1,812 1,849 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  51 232 234 240 258 

เงนิลงทุน  469 1,527 796 849 1,108 

สนิทรพัยร์วม  22,097 21,181 20,141 19,483 19,860 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  7,662 7,161 6,511 7,131 7,420 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  11,330 11,014 10,805 10,430 10,048 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 55.55 49.28 54.23 54.28 55.37 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  7.69 **            8.00 8.54 9.23 9.62 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.65 9.97 9.80 9.82 9.44 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.32 **            3.09 2.83 3.03 3.05 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  23.76 **          25.44 27.67 25.41 24.92 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   40.34 39.40 37.60 40.61 42.48 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (EASTW) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
EASTW226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
EASTW256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ ์ไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
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. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการ
จดัอนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน 
การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของ
บรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า 
หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้ จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่ร ับผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ 
อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


