
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติองค์กร และหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ ของ บรษิทั อมตะ 
คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) มาอยู่ที่ระดบั “A-” จากเดมิทีร่ะดบั “A” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Stable” หรอื “คงที”่ การปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึภาระหนี้ของบรษิทัทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้อย่าง
มากจากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ทีจ่ะมขี ึน้อย่างต่อเนื่อง รวมทัง้อุปสงค์ในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมที่
อ่อนแอลงมากจากภาวะเศรษฐกจิโลกที่ถดถอยอนัเป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 
อนัดบัเครดติยงัคงพจิารณาถงึความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม รวมถงึความเสีย่งของประเทศ
และความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินงานของบรษิทัในต่างประเทศ  

อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัของบรษิทัในฐานะหนึ่งในผูน้ าใน
ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย รวมทัง้ฐานรายได้ประจ าจ านวนมากจากธุรกิจให้บริการ
สาธารณูปโภคและเงนิปันผลรบัจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่ง  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ภาระหน้ีจะเพ่ิมขึน้อย่างมาก 

การขยายงานอย่างต่อเนื่องส่งผลให้ภาระหนี้ของบรษิัทเพิ่มขึ้นในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา หนี้สินทาง
การเงนิทีป่รบัปรุงแลว้เพิม่ขึน้มาอยู่ที ่1.4 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2563 จาก 7.0 พนัลา้นบาท
ในปี 2560 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึ้นมาอยู่ที ่44.1% ณ เดอืนมนีาคม 
2563 จาก 31.7% ในปี 2560  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงเพิม่ขึน้อย่างมากในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า เนื่องจากบรษิทัมี
โครงการขนาดใหญ่หลายโครงการรออยู่ บริษัทมแีผนในการซื้อและพฒันาที่ดินในประเทศไทย 
ตลอดจนพฒันานิคมอุตสาหกรรมแห่งใหม่หลายแห่งในประเทศเวยีดนาม เมยีนมาร์ และสาธารณรฐั
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าใชจ้่ายลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 6-
7 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

แผนการลงทุนจ านวนมาก กอปรกบัภาวะอุปสงค์ที่อ่อนแอลงของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและความ
ล่าชา้ของโครงการในต่างประเทศหลายโครงการจะส่งผลใหภ้าระหนี้สนิเพิม่ขึน้มาก ทริสเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จะเพิม่
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 8-9 เท่าในปี 2563-2565 จากระดบั 4.2 เท่าในปี 2562 ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่มาอยู่ที ่47%-55% ในปี 2563-2565 จากระดบั 40.5% ในปี 2562 

ยอดขายท่ีดินลดลงจากโควิด-19 

ไวรสัโควดิ-19 ส่งผลให้ยอดขายที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรมลดลง จากมาตรการควบคุมการเดนิทาง 
ตลอดจนเศรษฐกจิทีต่กต ่าจากการแพร่ระบาดของไวรสั 

ทริสเรทติ้งปรบัลดแนวโน้มการเติบโตของบริษัทลงจากประมาณการเดิมเพื่อสะท้อนถึงความไม่
แน่นอนของภาวะเศรษฐกจิทีเ่กดิจากการแพร่ระบาดดงักล่าว ทัง้นี้  เราคาดการณ์ว่ายอดขายทีด่นิจะ
หดตวัลงในปี 2563 และจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัดขี ึ้นในปี 2564 เป็นต้นไปตามภาวะเศรษฐกจิที่คาดว่าจะ
ปรบัตวัดขี ึน้ จากมาตรการการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐั รวมทัง้สทิธปิระโยชน์ทางภาษีในโครงการ
ระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก ทัง้นี้ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการขายที่ดินจะลดลงจาก 3.2 
พนัลา้นบาทในปี 2562 มาอยู่ที ่1.8 พนัลา้นบาท ในปี 2563 และจะค่อย ๆ ปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 
2.4-3.7 พนัลา้นบาทในปี 2564-2565 
  

  

บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 99/2563 
 1 กรกฎาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มเครดิตพินิจ: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 04/07/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/06/60 A Stable 
   
   
   
  

 
 

   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ในอนาคตขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าบรษิทัจะยงัคงไดป้ระโยชน์จากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกจากการทีบ่รษิทัมทีีด่นิจ านวนมากถงึ
ประมาณ 13,000 ไร่ในจงัหวดัชลบุรแีละระยอง อกีทัง้ความต้องการในการยา้ยฐานการผลติซึ่งเป็นผลมาจากการหยุดชะงกัของห่วงโซ่อุปทาน (Supply 
Chain Disruption) ในช่วงโควดิ-19 และความตงึเครยีดของสงครามทางการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและประเทศจนี 

การลดลงของรายได้จากประเทศเวียดนาม 

ในระหว่างปี 2559-2561 บรษิทัมยีอดขายทีด่นิในเวยีดนามจ านวน 40-220 ไร่ต่อปี รายไดจ้ากการขายทีด่นิในประเทศเวยีดนามอยู่ทีร่ะดบั 356-642 ลา้น
บาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 16%-33% ของรายไดจ้ากการขายทีด่นิทัง้หมดของบรษิทั อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากการขายทีด่นิในเวยีดนามลดลงมาเหลอืเพยีง 
62 ลา้นบาทในปี 2562 หรอืเท่ากบัจ านวน 13 ไร่ เนื่องจากบรษิทัไมม่ทีีด่นิทีพ่รอ้มรอขาย 

ยอดขายทีด่นิในประเทศเวยีดนามจะยงัคงลดลงในปี 2563-2564 บรษิทัยงัคงเผชญิความไม่แน่นอนในหลายประเดน็ทีเ่กดิจากความล่าช้าของการไดร้บั
ใบอนุญาตเพือ่ทีจ่ะพฒันาทีด่นิ ส าหรบันิคมอุตสาหกรรมแห่งใหม่ในประเทศเวยีดนามของบรษิทัคอื Amata City Long Thanh (ACLT) และ Amata City 
Halong (ACHL) นัน้อยู่ในระหว่างขัน้ตอนการยืน่ขอใบอนุญาตก่อสรา้ง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า ทัง้ 2 โครงการดงักล่าวจะล่าชา้ต่อไปอกีและคาดว่ารายได้
จะเริม่เขา้มาในปลายปี 2564 

เป็นผูน้ าในธรุกิจพฒันานิคมอตุสาหกรรมของไทยและมีประสบการณ์ท่ีกว้างขวางในประเทศเวียดนาม 

บรษิทัเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมของไทยมานานถงึ 30 ปี บรษิทัมยีอดขายทีด่นิมากเป็นอนัดบัสองเมือ่พจิารณาจากปรมิาณขาย
ทีด่นิรวมของทัง้ประเทศ โดยบรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดโดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 29% ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ผูป้ระกอบการทีม่กีารขายทีด่นิมากทีสุ่ดคอื 
บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (41%) และอนัดบัสามคอื บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (18%) 

นอกเหนือจากการด าเนินธุรกจิในประเทศไทยแลว้ บรษิทัยงัไดข้ยายการลงทุนไปในประเทศเวยีดนามตัง้แต่ปี 2537 บรษิทัมนีิคมอุตสาหกรรมแห่งแรกใน
ประเทศเวยีดนามคอื Amata City (Bien Hoa) Industrial Estate (ACBH) ซึง่ตัง้อยู่ทางตอนใต้ของประเทศ นอกจากนี้ บรษิทัยงัอยู่ในระหว่างการพฒันา
นิคมแห่งใหมอ่กี 2 แห่งในเมอืง Long Thanh และ Halong ดว้ย 

ฐานรายได้ประจ าช่วยลดผลกระทบในช่วงเศรษฐกิจขาลงได้บางส่วน 

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้จากการเตบิโตอย่างต่อเนื่องของรายไดป้ระจ าจากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค รายไดด้งักล่าวมคีวามแน่นอนสูง
และช่วยลดความผนัผวนของยอดขายที่ดินได้บางส่วน ธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภคของบริษัทครอบคลุมไปถึงการให้บริการน ้าดิบ น ้าเพื่อการ
อุตสาหกรรม และบรกิารบ าบดัน ้าเสยี บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 1.9 พนัลา้นบาท หรอื 33% ของรายไดร้วมในปี 2562 
จาก 1.3 พนัล้านบาท หรอื 17% ของรายได้รวมในปี 2556 การเพิม่ขึ้นดงักล่าวเป็นผลมาจากการเพิม่ขึ้นของปรมิาณลูกค้าและความต้องการใช้น ้าที่
เพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้าแห่งใหม ่ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั  

จากผลกระทบของไวรสัโควดิ-19 และภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยส่งผลใหผู้ป้ระกอบการหลายรายตดัสนิใจหยุดหรอืลดปรมิาณการผลติลง ซึ่งส่งผลใหร้ายได้
จากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคของบรษิทัลดลงในไตรมาสแรกของปี 2563 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองทีด่ต่ีอแนวโน้มของธุรกจิสาธาณูป
โภค แมว้่ารายไดป้ระจ าจากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภคคาดว่าจะลดลงเลก็น้อยในปี 2563 แต่จะฟ้ืนตวักลบัมาในปี 2564 

เงินปันผลจากธรุกิจโรงไฟฟ้าช่วยเพ่ิมกระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอแก่บริษทั 

บรษิทัได้รบัเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่งร่วมกบั บรษิทั บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั ปัจจุบนัก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตาม
สดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัอยู่ที ่260 เมกะวตัต์ นอกจากนี้ บรษิทัยงัถอืหุน้ผ่านกจิการร่วมทุนในสดัส่วน 4.0% ในกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้า 
อมตะ บ.ี กรมิ เพาเวอร ์(ABPIF) ซึง่เป็นเจา้ของโรงไฟฟ้า 2 แห่งในจงัหวดัชลบุรดีว้ย ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจากธุรกจิผลติ
ไฟฟ้าประมาณ 0.4-0.6 พนัลา้นบาทต่อปี 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิสภาพคล่องของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ายงัอยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได ้โดย ณ เดอืนมนีาคม 2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทั
ประกอบดว้ยเงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 2.3 พนัลา้นบาท และวงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชป้ระมาณ 2.0 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งยงัคาด
ว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.4 พนัลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระ
ในช่วง 12 เดอืนขางหน้าเท่ากบั 2.3 พนัลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดจ านวน 1.0 พนัลา้นบาทและเงนิกูร้ะยะยาวจากธนาคารจ านวน 1.3 
พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าความสามารถของบรษิัทในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนภายนอก ซึ่งประกอบด้วย เงนิกู้จากธนาคารและตลาดทุนใน
ประเทศยงัคงเหมอืนเดมิ 
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สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลง 25%  มาอยู่ทีร่ะดบั 4.6 พนัลา้นบาทในปี 2563 และจะเตบิโตมาอยู่ทีร่ะดบั 5.3-6.7 พนัลา้นบาทในช่วง
ปี 2564-2565 

 อตัราก าไรขัน้ตน้คาดว่าจะอยู่ในช่วงระหว่าง 46%-49% ในขณะทีอ่ตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะอยู่
ทีร่ะดบัประมาณ 43%-45% 

 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 6-7 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผู้น าในธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมต่อไปได้ ในขณะที่รายได้ประจ าจากธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภค รวมทัง้เงนิปันผลจากธุรกิจโรงไฟฟ้า และรายได้ค่าเช่าโรงงาน
อุตสาหกรรมจะช่วยลดความเสีย่งในการด าเนินงานใหแ้ก่บรษิทัไดบ้างส่วนในช่วงทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากภาระหนี้ของบรษิทัลดลง จนส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 4 เท่าอย่างต่อเนื่องยาวนาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลง หากบรษิทัมกีาร
ลงทุนโดยใชห้นี้สนิจ านวนมากจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายสูงเกนิกว่า 9 
เท่า 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,121 6,056 4,453 4,585 4,604 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  454 2,832 2,065 2,247 1,928 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  709 2,774 2,112 2,180 2,161 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  580 2,129 1,595 1,669 1,591 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  109 330 246 228 266 

เงนิลงทุน  163 1,131 1,402 770 639 

สนิทรพัยร์วม  39,165 36,397 33,021 29,280 26,595 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  13,691 11,540 9,826 6,955 4,780 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  17,332 16,976 15,569 14,971 14,240 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
63.21 45.80 47.42 47.54 46.94 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  9.45 9.81 8.04 9.95 9.34 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.50 8.41 8.59 9.56 8.11 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
4.59 4.16 4.65 3.19 2.21 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  17.03 18.45 16.23 23.99 33.27 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   44.13 40.47 38.69 31.72 25.13 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (AMATA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
AMATA20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AMATA22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AMATA24OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AMATA258A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
AMATA288A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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