
 
 

 

 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  

ททีดีบับลวิ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของ
บริษัทจำกกำรเป็นผู้ให้บริกำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ที่สุดในประเทศไทยและควำมเสี่ยงในกำร
ด ำเนินงำนทีอ่ยู่ในระดบัต ่ำ รวมถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกสญัญำขำยน ้ำข ัน้ต ่ำระยะยำว และควำม
สม ่ำเสมอของอุปสงค์น ้ำประปำ อย่ำงไรก็ตำม ควำมแขง็แกร่งดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกกำรที่
บรษิัทมภีำระหนี้จ ำนวนมำกและควำมเสี่ยงจำกกำรมกีำรประปำส่วนภูมภิำค (กปภ.) เป็นลูกค้ำหลกั
เพยีงรำยเดยีว  

กลุ่มบรษิัท ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) เป็นผูถ้ือหุน้หลกัของบรษิทันับตัง้แต่ก่อตัง้ในปี 2543  
ณ เดอืนสงิหำคม 2559 กลุ่ม ช. กำรช่ำงมสีดัส่วนกำรถอืหุน้ในบรษิทัรวม 38.85% ผ่ำน บรษิทั ทำงด่วน
กรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (19.45%) และ บริษัท ช. กำรช่ำง (19.40%) นอกจำกนี้ บริษัท มติซุย  
วอเตอร์ โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จ ำกดั ยงัถือหุน้ในบรษิทัในสดัส่วน 25.98% ดว้ย ปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ดว้ยก ำลงักำรผลติทัง้สิ้น 976,000 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) 
ต่อวนั และใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีซึ่งมกี ำลงักำรบ ำบดั 18,000 ลบ.ม. ต่อวนั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัถอืหุน้
ในสดัส่วน 25.31% ใน บรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) ดว้ย โดยบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร์ เป็นผู้
ประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้ำภำยใตก้ลุ่ม ช. กำรช่ำง ปจัจุบนัโรงไฟฟ้ำหลกัของ บรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร์ เป็น
โรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) 

บรษิัทด ำเนินงำนโรงผลติน ้ำประปำ 3 โรงซึ่งให้บรกิำรน ้ำประปำในพื้นที่ 3 เขต คือเขตพื้นที่
จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร เขตพื้นที่จงัหวดัปทุมธำนี และเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอิน บรษิัท
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำแก่ กปภ. ภำยใตส้ญัญำซื้อขำยน ้ำประปำอำยุ 25 ปีซึ่งจะหมดสญัญำในปี 2566 และ
สญัญำอำยุ 30 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2577 กปภ. มพีนัธะในกำรรบัซื้อน ้ำประปำจำกบรษิทัในปรมิำณ
ขัน้ต ่ำจ ำนวน 712,000 ลบ.ม. ต่อวนั ทัง้นี้ สตูรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็นไปตำมดชันีรำคำผูบ้รโิภค 
(Consumer Price Index -- CPI) นอกจำกนี้ บรษิทัยงัไดร้บัสทิธใินกำรด ำเนินกำรผลติ จ ำหน่ำย และ
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำ รวมทัง้ใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิระยะเวลำ 30 ปีอกี
ด้วย โดยสิทธิดังกล่ำวจะหมดอำยุในปี 2582 บริษัทมีรำยได้หลักจำกเขตพื้นที่จ ังหวัดนครปฐม-
สมุทรสำครและเขตพื้นทีจ่งัหวดัปทุมธำนี โดยมสีดัส่วน 64% และ 31% ของรำยไดท้ัง้หมดในปี 2558 
ตำมล ำดบั 

ฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนทีอ่ยู่ใน
ระดบัต ่ำและอุปสรรคในการเขา้สูธุ่รกิจในระดบัสงู บรษิัทเป็นเจำ้ของท่อน ้ำประธำนและท่อจ่ำยน ้ำใน
พื้นทีใ่ห้บรกิำรบำงส่วนซึ่งเป็นอุปสรรคต่อผูต้้องกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหม่ในพื้นทีด่งักล่ำว
เนื่องจำกตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีส่งูในกำรสรำ้งโครงข่ำยระบบส่งและจ่ำยน ้ำประปำและต้องไดร้บัสทิธใินกำร
ใชท้ำงส ำหรบัก่อสรำ้งโครงข่ำยกำรส่งน ้ำ อย่ำงไรกด็ ีโอกำสกำรขยำยธุรกจิในพื้นทีบ่รกิำรใหม่ ๆ ของ
บรษิทัมขีอ้จ ำกดัเนื่องจำกตอ้งขึน้อยู่กบันโยบำยของ กปภ. ในกำรใหส้มัปทำน อกีทัง้แหล่งน ้ำดบิกเ็ป็น
ขอ้จ ำกดัอกีประกำรหนึ่งดว้ยเช่นกนั 

บรษิทัมคีวำมเสี่ยงจำกกำรม ีกปภ. เป็นลูกค้ำรำยใหญ่เพยีงรำยเดียวดว้ยโดยในระยะ 10 ปีที่
ผ่ำนมำรำยไดข้องบรษิทัมำจำก กปภ. กว่ำ 95% อย่ำงไรกต็ำม สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. กอ็ยู่
ในระดบัทีร่บัไดเ้นื่องจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ นอกจำกจะเป็นลูกคำ้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แข่งของ
บรษิทัอกีด้วย โดยหำก กปภ. สรำ้งโรงกรองน ้ำประปำแห่งใหม่และจ่ำยน ้ำในพื้นที่ใกล้เคยีงกบัพื้นที่ที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
28/01/52 AA- Stable 
22/08/51 AA- Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
pramuansap@trisrating.com 
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA         
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บรษิทัใหบ้รกิำรกจ็ะส่งผลกระทบท ำใหย้อดจ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัลดลง ทัง้นี้ ยอดจ ำหน่ำยน ้ำในพื้นทีป่ทุมธำนีของบรษิทัไม่เตบิโตในปี 2556 และลดลง 2.6% 
ในปี 2557 และ 0.4% ในปี 2558 เนื่องจำกมกีำรเพิม่ก ำลงักำรผลติของโรงกรองน ้ำแห่งใหมข่อง กปภ. ในพืน้ทีด่งักล่ำว อย่ำงไรกด็ ีกำรทีบ่รษิทัมสีญัญำซื้อขำย
น ้ำประปำขัน้ต ่ำกบั กปภ. ท ำใหม้ ัน่ใจไดว้่ำบรษิทัจะมรีำยไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยน ้ำประปำไมต่ ่ำกว่ำทีร่ะบุในสญัญำ 

ฐำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิัทมปีจัจยัสนับสนุนจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซื้อขำยน ้ำที่ดกีบั กปภ. อกีทัง้ยงัมอุีปสงค์น ้ำที่สม ่ำเสมอซึ่งท ำให้
บรษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง ในปี 2558 บรษิทัมรีำยได ้5,430 ลำ้นบำทซึง่ใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้ำ และในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 รำยไดข้องบรษิทัลดลง
เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่4,050 ลำ้นบำท รำยไดข้องบรษิทัถูกกดดนัจำกภำวะเศรษฐกจิทีอ่่อนตวัและกำรมโีรงกรองน ้ำแห่งใหม่
ของ กปภ. ในพืน้ทีป่ทุมธำนี นอกจำกนี้ ดชันีรำคำผูบ้รโิภคทีต่ดิลบในปี 2558 ยงัส่งผลกระทบต่อรำคำค่ำน ้ำทีล่ดลงในปี 2559 ประมำณ 1%-1.4% ดว้ย ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัน่ำจะทรงตวัหรอืลดลงเลก็น้อยในปี 2559 เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้ำ 

ภำยใต้สมมติฐำนของทริสเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นปีละ 2%-4% ในปี 2560-2562 จำกภำวะเศรษฐกิจที่ค่อย ๆ ฟ้ืนตัวและ 
อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ตำมกำรขยำยตวัของชุมชน บรษิทัไดข้ยำยก ำลงักำรผลติในพืน้ทีป่ทุมธำนีอกี 100,000 ลบ.ม. ต่อวนัเพือ่รองรบักำรขยำยตวัของชุมชนในพื้นที่
รงัสติ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัอยู่ในระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโรงกรองน ้ำแห่งใหม่ในเขตพืน้ทีจ่งัหวดัสมทุรสำครซึ่งจะเพิม่ก ำลงักำรผลติในพื้นทีอ่กี 100,000 ลบ.ม. ต่อ
วนัเมือ่กำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ในกลำงปี 2560 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะด ำรงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกร่งอย่ำงต่อเนื่องโดยอตัรำส่วนก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำยของบรษิทัจะอยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 77% 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่แข็งแกร่งช่วยเสรมิสภำพคล่องของบรษิัท โดยบรษิัทมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมอยู่ที่ระดบั 
26.08% ณ เดอืนกนัยำยน 2559 (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเตม็ปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั) และมอีตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ต่อดอกเบี้ยจ่ำย 10.04 เท่ำในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัดขี ึน้จำกกำรช ำระหนี้ทีค่รบก ำหนด โดย
อตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนลดลงจำก 56.02% ในปี 2558 มำอยู่ที ่53.89% ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2559 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำสภำพคล่องของบรษิัทจะยงัอยู่ในระดบัดใีนช่วงไตรมำสสุดท้ำยของปี 2559 ถงึสิ้นปี 2560 โดยพจิำรณำจำกควำมต้องกำรใชแ้ละ
แหล่งทีม่ำของเงนิทุน บรษิทัมหีนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระรวมประมำณ 1,360 ลำ้นบำทและมแีผนลงทุนรวมประมำณ 1,000-1,300 ลำ้นบำทในช่วงเวลำดงักล่ำว 
และคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงนโยบำยจ่ำยเงนิปนัผลในอตัรำสูงที่ประมำณ 2,400-2,600 ล้ำนบำทต่อปี แหล่งสภำพคล่องของบรษิัทจะมำจำกเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนประมำณ 3,200-3,400 ลำ้นบำทต่อปีรวมทัง้เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2559 จ ำนวน 1,396 ลำ้นบำท ซึ่งยงัไม่รวมเงนิจ ำนวน 
2,090 ลำ้นบำททีต่อ้งส ำรองไวต้ำมเงือ่นไขของสญัญำสมัปทำนทีไ่ดร้บัจำกกระทรวงทรพัยำกรธรรมชำตแิละสิง่แวดลอ้ม นอกจำกนี้ บรษิทัยงัถอืหุน้ 25.31% 
ในบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์ซึง่มมีลูค่ำ 6,530 ลำ้นบำท ณ วนัที ่11 พฤศจกิำยน 2559 ดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิัทจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิที่แขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสร้ำงกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไว้ได้  อันดบัเครดิตของบรษิัทมแีนวโน้มไม่เปลี่ยนแปลงในระยะปำนกลำงเนื่องจำกกำร
ด ำเนินงำนทีค่งตวัและโอกำสทีจ่ ำกดัในกำรขยำยธุรกจิ ทัง้นี้ คุณภำพเครดติของบรษิทัอำจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบหำกบรษิทัมกีำรลงทุนโดยกำรก่อหนี้เพิม่
จนส่งผลกระทบในดำ้นลบต่อโครงสรำ้งเงนิทุนและฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั 
 

 

บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
TTW182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
TTW255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------ 
 ม.ค.-ก.ย.

2559 
2558  2557            2556           2555           2554 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,050 5,430 5,383 5,182 4,925 4,546 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 338 550 566 615 608 518 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 1,907 2,681 2,971 2,461 2,338 2,113 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 2,375 3,702 3,715 3,307 3,414 2,994 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 1,342 1,047 128 200 13 92 
สนิทรพัยร์วม 24,147 26,644 24,627 24,525 24,672 21,728 
เงนิกูร้วม 12,789 14,561 12,413 13,087 13,574 11,136 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,941 11,430 11,390 11,011 10,660 10,192 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

79.89 78.57 78.97 76.21 77.56 79.83 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 14.64  **        14.65       15.59         15.06                       14.56                       13.53               
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

10.04 8.22 8.13 7.33 6.88 7.16 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 26.08 **        25.42         29.93         25.27         25.15         26.99 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 53.89 56.02 52.15 54.31 56.01 52.21 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2559 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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