
   
 

 

	

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันของ บริษัท น้ําประปาไทย จํากัด 
(มหาชน) ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบรษิทัในการเป็นผู้ให้บรกิาร
น้ําประปาเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ตลอดจนกระแสเงนิสดที่แน่นอนจากสญัญาขายน้ํา 
ขัน้ตํ่าระยะยาว และความสมํ่าเสมอของความตอ้งการน้ําประปา โดยทีธุ่รกจิน้ําประปามคีวามเสีย่ง
ในการดําเนินงานในระดับตํ่าและมีอุปสรรคในการเข้าสู่ธุรกิจในระดับสูง อย่างไรก็ตาม ความ
แขง็แกรง่ดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากการทีบ่รษิทัมภีาระหน้ีจาํนวนมากและความเสีย่งจากการมี
การประปาสว่นภูมภิาค (กปภ.) เป็นลกูคา้หลกัเพยีงรายเดยีว  

บรษิทัก่อตัง้ในปี 2543 ภายใต้การร่วมทุนระหว่าง บรษิทั ช. การช่าง จํากดั (มหาชน) และ 
บรษิทั เธมส์ วอเตอร์ อนิเตอร์เนชัน่แนล (ประเทศไทย) จํากดั เพื่อทําการประมูลสมัปทานการ
ให้บรกิารน้ําประปาในพื้นที่เขตจงัหวดันครปฐมและสมุทรสาคร ปจัจุบนับรษิัท ช. การช่างเป็นผู ้
ถอืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 30% ในขณะที่ บรษิทั มติซุย วอเตอร์ โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) 
จาํกดั ถอื 26% บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารน้ําประปาเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยดว้ยกําลงัการ
ผลติทัง้สิน้ 876,000 ลูกบาศกเ์มตร (ลบ.ม.) ต่อวนั และใหบ้รกิารบําบดัน้ําเสยีซึ่งมกีําลงัการบําบดั 
18,000 ลบ.ม./วนั นอกจากน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัส่วน 30% ใน บรษิทั ซ.ีเค. พาวเวอร ์จาํกดั ซึง่
เป็นผูถ้อืหุน้ 54.8% ใน บรษิทั เซาท์อสี เอเซยี เอนเนอรจ์ ีจาํกดั ซึง่เป็นผูป้ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว ดว้ยกาํลงัการผลติกระแสไฟฟ้า 615 เมกะวตัต ์ 

บรษิทัประกอบกจิการโรงผลติน้ําประปา 3 โรง และเป็นผูใ้หบ้รกิารน้ําประปาในพืน้ที ่3 เขต คอื
เขตพื้นที่จ ังหวัดนครปฐม-สมุทรสาคร เขตพื้นที่จ ังหวัดปทุมธานี และเขตนิคมอุตสาหกรรม 
บางปะอนิ บรษิทัใหบ้รกิารน้ําประปาแก่ กปภ. ภายใตส้ญัญาซื้อขายน้ําประปาอายุ 25 ปีซึง่จะหมด
สญัญาในปี 2566 และอายุ 30 ปีซึ่งจะหมดสญัญาในปี 2577 ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2553 กปภ. มี
พนัธะในการรบัซื้อน้ําประปาจากบรษิทัในปรมิาณขัน้ตํ่าจํานวน 648,000 ลบ.ม./วนั ทัง้น้ี สูตรการ
คํานวณอัตราค่าน้ําจะเป็นไปตามดัชนีราคาผู้บริโภค นอกจากน้ี บริษัทยังได้ร ับสิทธิในการ
ดําเนินการผลิต จําหน่าย และให้บริการน้ําประปา รวมทัง้ให้บริการบําบัดน้ําเสียในเขตนิคม
อุตสาหกรรมบางปะอนิระยะเวลา 30 ปีดว้ย โดยสทิธดิงักล่าวจะหมดอายุในปี 2582 บรษิทัยงัคงมี
ความเสีย่งจากการม ีกปภ. เป็นลูกคา้รายใหญ่เพยีงรายเดยีวซึ่งสรา้งสดัส่วนรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัถงึ 
97% ของรายไดร้วมในปี 2554 กระนัน้ สถานะความน่าเชื่อถอืของ กปภ. ในฐานะเป็นรฐัวสิาหกจิก็
อยูใ่นระดบัทีร่บัได ้

บริษัทได้ประโยชน์จากการมีความเสี่ยงจากการดําเนินงานที่อยู่ในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับ
หน่วยงานสาธารณูปโภคอื่น ๆ เน่ืองจากการผลติน้ําประปาใชเ้ทคโนโลยทีีไ่ม่ซบัซอ้น อย่างไรกต็าม 
ธุรกจิผลติน้ําประปาจะใชเ้งนิลงทุนสงูในกรณีทีต่อ้งสรา้งโครงขา่ยระบบส่งและจ่ายน้ําประปา บรษิทั
ยงัเป็นเจา้ของท่อน้ําประธานและท่อจ่ายน้ําในพื้นที่ใหบ้รกิารบางส่วนซึ่งเป็นอุปสรรคต่อผูต้อ้งการ
เขา้มาเป็นผูป้ระกอบการรายใหม่ในพื้นที่ดงักล่าว แหล่งน้ําที่มเีพยีงพอและคุณภาพน้ําเป็นปจัจยั
สําคัญในการผลิตน้ําประปา ทัง้น้ี แหล่งน้ําที่สําคัญในการผลิตน้ําประปาของบริษัทมาจาก 
แม่น้ําท่าจนีและแม่น้ําเจ้าพระยาซึ่งเป็นแหล่งน้ําดบิที่มปีรมิาณน้ําเพยีงพอ แม้แหล่งน้ําแต่ละแห่ง 
จะมคีุณภาพน้ําที่แตกต่างกนั แต่บริษัทก็สามารถนําน้ําไปผลิตเป็นน้ําประปาคุณภาพสูงได้เช่น 
เดยีวกนั 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
28/01/52 AA-/Sta -/AA- 
22/08/51 AA-/Sta - 
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ในปี 2554 ยอดขายน้ําประปาของบรษิทัเพิม่ขึน้เพยีง 1.2% เมื่อเทยีบกบั 10.2% ในปี 2553 ยอดการเตบิโตในปี 2554 ทีล่ดลงเน่ืองมาจากพืน้ที่
ใหบ้รกิารของบรษิทัถูกน้ําท่วม และโรงกรองน้ําในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอนิต้องปิดตวัลงในช่วงเดอืนตุลาคมและเดอืนพฤศจกิายน 2554 จากเหตุ
อุทกภยัครัง้ใหญ่ในปลายปี 2554 ประกอบกบัการที่โรงกรองน้ําแห่งใหม่ของ กปภ. เริม่จ่ายน้ําใหแ้ก่เขตพื้นที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสาครในเดอืน
ธนัวาคม 2553 ซึง่มพีืน้ทีบ่างส่วนทบัซ้อนกนั อย่างไรกต็าม ในช่วงครึง่แรกของปี 2555 ยอดขายน้ําของบรษิทัเพิม่ขึน้ 6.6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนั
ของปีทีผ่า่นมาเน่ืองความตอ้งการใชน้ํ้าประปาในเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมทุรสาครเพิม่ขึน้อยา่งมาก 

บรษิทัมฐีานะทางการเงนิที่แขง็แกร่งเน่ืองจากการมโีครงสร้างสญัญาซื้อขายน้ําที่ดกีบั กปภ. อกีทัง้ยงัมคีวามต้องการน้ําที่เตบิโตอย่างต่อเน่ือง 
บรษิทัมรีายไดร้วมเพิม่ขึน้จาก 4,395 ลา้นบาทในปี 2553 เป็น 4,546 ลา้นบาทในปี 2554 เน่ืองจากการปรบัราคาน้ําประปาตามดชันีผูบ้รโิภค สําหรบั
ชว่งครึง่แรกของปี 2555 บรษิทัมรีายไดร้วมเพิม่ขึน้ 7.5% เป็น 2,412 ลา้นบาทเน่ืองจากการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของความตอ้งการน้ําและราคาน้ําประปา โดย
รายไดจ้ากเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมุทรสาครมสีดัส่วน 64% ของรายไดท้ัง้หมด ส่วนรายไดท้ีเ่หลอืส่วนใหญ่มาจากเขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธานี (33%) 
ในขณะทีพ่ืน้ทีนิ่คมอุตสาหกรรมบางปะอนิมสีดัส่วนเพยีง 3% ของรายไดท้ัง้หมด แมว้่าเหตุการณ์อุทกภยัในช่วงปลายปี 2554 จะส่งผลใหโ้รงกรองน้ําที่
นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินต้องปิดตัวลง แต่ผลกระทบก็มีไม่มากนักเน่ืองจากรายได้จากโรงกรองน้ําที่นิคมอุตสาหกรรมบางปะอินมีสดัส่วนตํ่า 
นอกจากน้ี ทรพัยส์นิของโรงกรองน้ําดงักล่าวกไ็มม่คีวามเสยีหาย ในขณะทีโ่รงกรองน้ําทีจ่งัหวดันครปฐมและปทุมธานีกย็งัคงสามารถดําเนินการและจ่าย
น้ําไดต้ามปกตใินชว่งน้ําท่วม 

ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมอีตัราสว่นกาํไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจาํหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่ในระดบัสงูทีป่ระมาณ 
79%-81% เงนิทุนจากการดําเนินงานอยู่ที่ระดบัประมาณ 2,990 ล้านบาทในปี 2553 และ 2554 และอยู่ที่ระดบั 1,700 ล้านบาทในช่วงครึง่แรกของปี 
2555 เงนิกูร้วมลดลงเลก็น้อยจากระดบั 11,368 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2553 เป็น 11,136 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 อย่างไรกต็าม
เงนิกูร้วมเพิม่ขึน้สูร่ะดบั 13,655 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2555 เน่ืองจากการลงทุนในบรษิทั ซ.ีเค. พาวเวอร ์อตัราส่วนเงนิทุนจากการดําเนินงาน
ต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยจากระดบั 26.1% ในปี 2553 เป็น 26.9% ในปี 2554 และอยู่ทีร่ะดบั 12.4% (ยงัไม่ไดป้รบัอตัราส่วนใหเ้ป็น
ตวัเลขเตม็ปี) ในชว่งครึง่แรกของปี 2555 โดยทีอ่ตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงจากระดบั 54.5% ณ สิน้ปี 2553 เป็น 52.2% ณ สิน้ปี 2554 
และเพิม่ขึน้สู่ระดบั 56.7% ในช่วงครึง่แรกของปี 2555 บรษิทัยงัคงมองหาโอกาสในการขยายธุรกจิโดยเฉพาะธุรกจิพลงังานสะอาด การใชเ้งนิกูจ้าํนวน
มากในการลงทุนและการมอีตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูอยา่งต่อเน่ืองอาจมผีลกดดนัต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะผูนํ้าในการเป็นผูใ้หบ้รกิารน้ําประปาเอกชน
และคงความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานเอาไวไ้ด ้โดยทีก่ารลงทุนในอนาคตควรไดร้บัการพจิารณาอย่างรอบคอบซึง่จะตอ้งไม่มี
ผลกระทบต่อฐานะทางการเงนิและสภาพคล่องของบรษิทั ทัง้น้ี การใหก้ารสนับสนุนทางการเงนิแก่บรษิทัแม่ทีม่ฐีานะทางการเงนิทีอ่่อนแอกว่าจะส่งผล
กระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั 
 

 

บริษทั น้ําประปาไทย จาํกดั (มหาชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
TTW142A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA- 
TTW162A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 

 ม.ค.-มิ.ย. 
2555 

          2554           2553           2552           2551 2550 

รายไดจ้ากการขาย 2,412 4,546 4,395 4,048 3,605 2,590 
ดอกเบีย้จา่ยรวม 285 518 483 667 729 638 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน 1,233 2,113 2,063 1,594 1,358 920 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 1,700 2,994 2,963 2,583 2,099 1,434 
คา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุน 5 92 654 462 181 378 
สนิทรพัยร์วม 24,488 21,728 21,488 21,064 17,895 18,681 
เงนิกูร้วม 13,655 11,136 11,368 11,570 9,310 13,678 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 10,430 10,192 9,484 8,695 8,336 4,715 
อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

78.0 79.8 80.7 80.1 78.8 79.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.1 **          13.5 13.1 13.0 11.6       11.0 
อตัราสว่นกาํไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/ดอกเบีย้จา่ย (เทา่) 

7.2 7.2 7.4 4.9 3.9 3.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 12.4 **          26.9 26.1 22.3 22.5       10.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 56.7 52.2 54.5 57.1 52.8 74.4 
* งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี 
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ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดร้บัขอ้มลู
ทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักลา่ว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
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