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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั และแนวโนม้  

“บ. ช. การชา่ง” ที ่“A-/Stable” 
 

ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท ช. การชา่ง จ ากัด (มหาชน) ที่

ระดับ “A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที”่ อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูรั้บเหมาก่อสรา้งชัน้น าในประเทศ
ไทย ตลอดจนความสามารถในการรับงานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่และโครงการทีต่อ้งการความเชีย่วชาญเฉพาะทาง 

รวมทัง้ความยืดหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนเชงิกลยุทธ์ของบริษัท อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกล่าวลดทอนลง
บางสว่นจากลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งและการแข่งขันทีรุ่นแรง ตลอดจนภาระหนี้ในระดับสงูของ

บรษัิท 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังว่าบรษัิทจะยังคงรักษาความสามารถในการ
แขง่ขันเพือ่ใหไ้ดง้านใหม่จากโครงการการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานทีก่ าลังจะเกดิขึน้ นอกจากนี้ ยังคาดวา่บรษัิทจะสามารถ

รักษาอัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานใหอ้ยู่ในระดับสงูกวา่ 6% โดยเฉลีย่แมว้า่จะมกีารแขง่ขันทีรุ่นแรงก็ตาม รวมทัง้รักษา
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยูใ่นระดบัต า่กวา่ 65% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ 

ปัจจัยทีจ่ะท าใหอ้ันดับเครดติปรับเพิม่ขึน้ไดแ้ก่กรณีที่บรษัิทสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดส้งูกว่าประมาณการ และ

สามารถรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยู่ในระดับต า่กวา่ 60% เป็นระยะเวลาทีต่อ่เนื่องได ้ในขณะทีปั่จจัย
ลบส าหรับอันดับเครดติไดแ้กก่ารมตีน้ทนุกอ่สรา้งในโครงการหลัก ๆ ทีส่งูกวา่ประมาณการอย่างมนัียส าคัญ หรอืการใหก้าร

สนับสนุนทางการเงนิทีม่มีูลค่าสงูแก่บรษัิทในกลุ่มนอกเหนือจากประมาณการซึง่จะสง่ผลกระทบในเชงิลบตอ่กระแสเงนิสด
ของบรษัิทเป็นอยา่งมาก 

บริษัท ช. การช่างก่อตัง้ในปี 2515 โดยตระกูลตรีวศิวเวทย์ บริษัทเริ่มธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งโดยการรับงานจาก
หน่วยงานภาครัฐ ตอ่มาบรษัิทไดข้ยายขอบเขตงานมากขึน้และไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2538 

บรษัิทมปีระสบการณ์ในธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งทีย่าวนานโดยมคีวามเชีย่วชาญในงานกอ่สรา้งทั่วไปจนถงึงานกอ่สรา้งทีม่คีวาม

ซบัซอ้นสงู 
ในปี 2559 บรษัิทมรีายไดร้วมเป็นสถติสิงูสดุใหม่อยู่ที ่45,809 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 34,851 ลา้นบาทในปี 2558 คดิ

เป็นการเพิม่ขึน้ถงึ 31.4% โดยรายไดส้ว่นใหญ่เพิม่ขึน้จากโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบุรีซึง่คดิเป็นสัดสว่นถงึ 
53% ของรายไดร้วม อกีทัง้บริษัทยังไดง้านเพิม่ในโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบุรีมูลค่า 19,400 ลา้นบาทเพื่อ

ปรับปรุงสิง่แวดลอ้มของโครงการดว้ย ถงึแมจ้ะไดง้านเพิม่มูลค่าสงู แต่บริษัทก็ตอ้งเป็นผูจั้ดหาแหล่งเงนิทุนเพื่อสนับสนุน

โครงการในรูปแบบเงนิใหกู้ย้มืดว้ย โดยบรษัิทไดใ้หเ้งนิกูเ้พือ่สนับสนุนโครงการแก ่บรษัิท ไซยะบุร ีพาวเวอร ์จ ากัด จ านวน 
13,547 ลา้นบาท โดยมกี าหนดระยะเวลาช าระคนืเงนิกูท้ัง้หมดไม่เกนิปี 2574 บรษัิทไซยะบรุจีะช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้

หลังจากด าเนินการเชงิพาณิชยซ์ึง่ก าหนดไวใ้นปี 2562 ทัง้นี้ การช าระคนืหนี้เงนิกูจ้ะขึน้อยู่กับผลการด าเนินงานของบรษัิท 
ไซยะบรุเีป็นส าคัญ ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทในปี 2559 ต า่กวา่ประมาณการของทรสิเรทติง้เล็กนอ้ย โดยอัตรา

ก าไรลดลงมาอยู่ที ่7.2% จาก 8.2% ในปี 2558 เนื่องจากอัตราก าไรทีต่ ่ากว่าปกตใินโครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้า 
ไซยะบรุ ี

อนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษัิทในธุรกจิรับเหมากอ่สรา้งในประเทศไทย โดยบรษัิทเป็น

หนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้งรายใหญ ่3 รายแรกในระดบัตน้ ๆ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในแง่ของรายได ้
นอกจากนี ้อนัดบัเครดติยังสะทอ้นถงึผลงานของบรษัิทในการกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญแ่ละโครงการทีต่อ้งใชค้วาม

ช านาญเฉพาะดา้นดว้ย ในชว่งปลายปี 2559 บรษัิทชนะการประมูลงานกอ่สรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้จ านวน 3 สญัญาซึง่
มมีลูคา่รวมประมาณ 47,000 ลา้นบาทภายใตช้ือ่กจิการร่วมคา้ซเีคเอสท ีทัง้นี้ กจิการร่วมคา้ซเีคเอสทมี ีบรษัิท ซโิน-ไทย เอ็น

จเีนยีริง่ แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) (STEC) เป็นผูถ้อืหุน้จ านวน 40% และอกี 60% บรษัิทเป็นผูถ้อื ณ สิน้ปี 2559 

บรษัิทมงีานรับเหมากอ่สรา้งทียั่งไม่สง่มอบมูลคา่ 83,400 ลา้นบาท โดยมโีครงการหลักไดแ้ก ่โครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลัง
น ้าไซยะบรุซี ึง่มมีูลคา่ 27,100 ลา้นบาท โครงการกอ่สรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้สญัญาที ่1 สญัญาที ่2 และสญัญาที ่5 มูลคา่รวม 

26,300 ลา้นบาท และโครงการกอ่สรา้งรถไฟทางคูช่ว่งชมุทางถนนจริะถงึขอนแกน่มูลคา่ 13,000 ลา้นบาท ทัง้นี้ โครงการทัง้ 
3 โครงการมมีูลคา่คดิเป็นสัดสว่นถงึ 80% ของมูลค่าโครงการทียั่งไม่สง่มอบทัง้หมด นอกจากนี้ บรษัิทยังมคีวามพรอ้มทีจ่ะ

เขา้ร่วมประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานอกีหลายโครงการทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในอนาคตอกีดว้ย 

อันดับเครดติยังพจิารณารวมถงึการผสานทางธุรกจิและความยดืหยุ่นทางการเงินจากการลงทุนเชงิกลยุทธข์องบรษัิท
ดว้ย ทัง้นี้ รูปแบบธุรกจิของบรษัิทคอืการลงทนุในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่ขยายขอบเขตธุรกจิเบือ้งตน้ของบรษัิทซึง่

ไดแ้กง่านรับเหมากอ่สรา้ง บรษัิทมเีงนิลงทนุในธรุกจิอืน่ ๆ อกีหลายประเภท แตม่กีารลงทนุเชงิกลยุทธใ์นบรษัิททีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ บรษัิท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บรษัิท ททีดีับบลวิ จ ากัด 

(มหาชน) และ บรษัิท ซเีคพาวเวอร ์จ ากัด (มหาชน) โดยบรษัิททัง้ 3 แห่งด าเนนิงานเกีย่วเนื่องกับโครงสรา้งพื้นฐานตา่ง ๆ 
อาท ิระบบขนสง่มวลชนและสาธารณูปโภคพืน้ฐานซึง่อยูภ่ายใตส้ญัญาสมัปทานหรอืสญัญาซือ้ขายระยะยาวซึง่จะท าใหบ้รษัิท

ไดรั้บเงนิปันผลอย่างตอ่เนื่องจากการลงทนุ ยิง่ไปกวา่นัน้ บรษัิทเหลา่นี้ยังจา้งบรษัิทใหด้ าเนินโครงการกอ่สรา้งขนาดใหญ่ที่

เป็นสว่นของการขยายงานของแตล่ะบรษัิทอกีดว้ย 
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ในทางตรงกันขา้ม อันดับเครดติของบริษัทถูกลดทอนลงบางส่วนจากลักษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรับเหมา
กอ่สรา้งและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหวา่งผูรั้บเหมากอ่สรา้ง โดยโครงการสว่นใหญ่ทีไ่ดรั้บจะผ่านการประมูลงานทีแ่ขง่ขันกันสงู

ซึง่ท าใหม้อีัตราก าไรไม่มาก จากผลของการทีภ่าคเอกชนชะลอการลงทุน บรษัิทจงึเนน้งานก่อสรา้งโครงสรา้งพื้นฐานของ

ภาครัฐเป็นอย่างมาก โดยรัฐบาลมนีโยบายทีช่ัดเจนในการลงทนุโครงการขนาดใหญ่ตามแผนการกระตุน้เศรษฐกจิ อย่างไร 
ก็ตาม ยังคงมคีวามลา่ชา้ในขัน้ตอนการประมลูงานและการจัดจา้งซึง่อยูน่อกเหนอืการควบคมุของผูรั้บเหมากอ่สรา้ง 

นอกจากนี้ อันดับเครดติยังมีขอ้จ ากัดจากภาระหนี้ทีสู่งของบริษัทดว้ย โดย ณ สิน้ปี 2559 อัตราส่วนเงินกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทอยู่ที ่72.4% คงเดมิจากปี 2558 อัตราสว่นดังกล่าวคาดวา่จะลดลงมาอยู่ในระดับทีต่ า่กว่า 65% 

ในช่วงครึ่งหลังของปี 2560 เมื่อโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงสัญญาที ่4 แลว้เสร็จ อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทคาดวา่จะทรงตัวอยู่ในระดับสงูอย่างตอ่เนื่องเมือ่พจิารณาจากความตอ้งการเงนิทนุหมุนเวยีนและ

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาว โดย ณ สิน้ปี 2559 โครงการเขือ่นผลติไฟฟ้าพลังน ้าไซยะบรุีไดเ้บกิเงนิใหกู้ย้มืไปแลว้จ านวน 10,055 

ลา้นบาท อัตราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อเงินกูร้วมของบริษัทอยู่ในระดับต ่าที่ 2.6% ณ เดือนธันวาคม 2559  
ทริสเรทติง้มองว่าภาระหนี้ของบริษัทอยู่ในระดับที่สอดคลอ้งกับอันดับเครดติในปัจจุบันแมว้่าบริษัทจะมีภาระหนี้สูงกว่า

ผูรั้บเหมารายอืน่ ๆ ทีไ่ดรั้บอันดับเครดติเทา่กันก็ตาม ทัง้นี้ เนื่องจากการประเมนิอันดับเครดติไดม้กีารพจิารณาถงึโครงสรา้ง
ทางธรุกจิของบรษัิททีเ่ป็นทัง้ผูรั้บเหมากอ่สรา้งและประกอบธรุกจิลงทนุดว้ย 

ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐานของทริสเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษัิทจะอยู่ที ่38,000-42,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 

2560-2562 โดยจะเป็นรายไดจ้ากโครงการไซยะบุรีประมาณ 7,000-9,000 ลา้นบาทต่อปี หรือประมาณ 15%-20% ของ
ประมาณการรายได ้ทัง้นี้ งานรับเหมาก่อสรา้งในมือจ านวนมากทีบ่ริษัทมอียู่ในปัจจุบันคดิเป็นสัดสว่นประมาณ 80% ของ

ประมาณการรายไดใ้นปี 2560 และคดิเป็นสัดสว่นประมาณ 50% ในปี 2561 และ 35% ในปี 2562 อัตราสว่นก าไรจากการ
ด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดใ้นชว่งปี 2560-2562 คาดวา่จะอยู่ทีร่ะดับสงูกวา่ 6% โดยเฉลีย่ สว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานของบรษัิทนัน้คาดวา่จะอยูใ่นระดบัไมต่ า่กวา่ 2,700 ลา้นบาทตอ่ปี 
บรษัิทมสีภาพคล่องทีเ่หมาะสม โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมเีงนิสดถงึ 11,400 ลา้นบาทและมเีงนิลงทนุชัว่คราวอกี

จ านวน 1,130 ลา้นบาท ในขณะทีภ่าระหนีท้ีจ่ะถงึก าหนดช าระในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้มจี านวนประมาณ 6,600 ลา้นบาท อกี

ทัง้บรษัิทยังมปัีจจัยสนับสนุนดา้นความยดืหยุ่นทางการเงนิจากเงนิลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนทัง้ 3 แห่งอกี
ดว้ย โดย ณ สิน้ปี 2559 เงนิลงทนุในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนดังกลา่วมมีูลคา่ยุตธิรรมอยู่ที ่50,300 ลา้นบาท หรือ

ประมาณ 88% ของภาระหนีร้วมของบรษัิท ในชว่งปี 2560-2562 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่
ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยของบรษัิทคาดวา่จะอยูใ่นระดับสงูกวา่ 3 เทา่ สว่นอัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วม

คาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 6%-8% 

 
บรษิทั ช. การชา่ง จ ากดั (มหาชน) (CK) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  A- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

CK174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 

CK187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
CK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 

CK193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 

CK228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A- 

CK233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A- 
CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A- 

CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A- 
CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571 A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 

 
                                 

   

   
   

   
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั/ www.trisrating.com   
ติดต่อ santaya@trisrating.com  โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500  
© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจำ่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน 
กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรือของ
บรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ 
หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่ร ับผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html

