
 
 

 

 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  

ททีดีบับลวิ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่ง
ของบรษิทัจำกกำรเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยและควำมเสีย่งใน
กำรด ำเนินงำนทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ำ รวมถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกสญัญำขำยน ้ำขัน้ต ่ำระยะยำว และ
ควำมสม ่ำเสมอของอุปสงคน์ ้ำประปำ อยำ่งไรกต็ำม ควำมแขง็แกรง่ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำก
กำรที่บรษิัทมภีำระหน้ีจ ำนวนมำกและควำมเสีย่งจำกกำรมกีำรประปำส่วนภูมภิำค (กปภ.) เป็น
ลกูคำ้หลกัเพยีงรำยเดยีว  

นับตัง้แต่กำรก่อตัง้ในปี 2543 บรษิทั ช. กำรช่ำง จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัในเครอื เป็นผู้
ถอืหุน้หลกัของบรษิทัททีดีบับลวิ ทัง้น้ี ณ เดอืนสงิหำคม 2560 กลุ่ม ช. กำรช่ำงมสีดัสว่นกำรถอืหุน้
ในบรษิทัรวม 38.85% โดยถอืหุน้ผำ่น บรษิทั ทำงดว่นกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) ในสดัสว่น 19.45% 
และบรษิทั ช. กำรชำ่ง ในสดัสว่น 19.40% นอกจำกน้ี บรษิทั มติซุย วอเตอร ์โฮลดิง้ (ประเทศไทย) 
จ ำกดั ยงัถอืหุน้ในบรษิทัในสดัสว่น 25.98% อกีดว้ย  

บรษิทัททีดีบับลวิเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ที่สุดในประเทศไทยด้วยก ำลงักำร
ผลติทัง้สิน้ 1,076,000 ลกูบำศกเ์มตร (ลบ.ม.) ตอ่วนั ปจัจุบนับรษิทัด ำเนินงำนโรงผลติน ้ำประปำ 4 โรง
ซึ่งให้บรกิำรน ้ำประปำในพืน้ที่ 3 เขต คอืเขตพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร เขตพืน้ที่จงัหวดั
ปทุมธำนี และเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิ และยงัให้บรกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีซึ่งมกี ำลงักำรบ ำบดั 
18,000 ลบ.ม. ต่อวนัในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอิน นอกจำกน้ี บริษัทยงัถือหุ้นในสดัส่วน 
25.31% ใน บรษิทั ซี. เค. พำวเวอร์ จ ำกดั (มหำชน) ด้วย โดยบรษิทั ซี. เค. พำวเวอร์ เป็นผู้
ประกอบธุรกจิโรงไฟฟ้ำภำยใตก้ลุ่ม ช. กำรช่ำง ปจัจุบนัโรงไฟฟ้ำหลกัของบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์
ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำหลำยแหง่ในสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) 

ฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัมปีจัจยัจำกรำยไดท้ีม่ ัน่คงจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซือ้
ขำยน ้ำทีด่กีบั กปภ. และกำรมคีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ำจำกอุปสรรคในกำรเขำ้สู่
ธุรกจิในระดบัสงู บรษิทัจ ำหน่ำยน ้ำประปำใหแ้ก่ กปภ. ภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำ 2 ฉบบั โดย
ฉบบัแรกมอีำยสุญัญำ 25 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2566 และฉบบัที ่2 มอีำยุสญัญำ 30 ปีซึง่จะหมด
สญัญำในปี 2577 กปภ. มพีนัธะในกำรรบัซือ้น ้ำประปำจำกบรษิทัในปรมิำณขัน้ต ่ำจ ำนวน 712,000 
ลบ.ม. ต่อวนั ทัง้น้ี สตูรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็นไปตำมดชันีรำคำผูบ้รโิภค (Consumer Price 
Index -- CPI) นอกจำกน้ี บรษิทัยงัได้รบัสทิธใินกำรด ำเนินกำรผลติ จ ำหน่ำย และให้บรกิำร
น ้ำประปำ รวมทัง้ใหบ้รกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิระยะเวลำ 30 ปีอกีดว้ย 
โดยสิทธิดังกล่ำวจะหมดอำยุในปี 2582 บริษัทมีรำยได้หลักจำกเขตพื้นที่จ ังหวัดนครปฐม -
สมุทรสำครและเขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี โดยมสีดัสว่นคดิเป็น 64% และ 31% ของรำยไดใ้นช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 ตำมล ำดบั 

ควำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนทีอ่ยูใ่นระดบัต ่ำของบรษิทัเกิดจำกลกัษณะของอุปสรรคในกำร
เข้ำสู่ธุรกิจที่อยู่ในระดับสูง กล่ำวคือ บริษัทเป็นเจ้ำของท่อน ้ ำประธำนและท่อจ่ำยน ้ ำในพื้นที่
ให้บรกิำรบำงส่วนซึง่เป็นอุปสรรคต่อผูต้้องกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหม่ในพืน้ที่ดงักล่ำว
เน่ืองจำกตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีส่งูในกำรสรำ้งโครงขำ่ยระบบสง่และจ่ำยน ้ำประปำและตอ้งไดร้บัสทิธใิน

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
28/01/52 AA- Stable 
22/08/51 AA- Stable 
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หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี  
hattayanee@trisrating.com 
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 
วยิดำ ประทุมสุวรรณ์, CFA         
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กำรใชท้ำงส ำหรบักำรก่อสรำ้งโครงข่ำยกำรสง่น ้ำ อกีทัง้แหล่งน ้ำดบิกเ็ป็นขอ้จ ำกดัอกีประกำรหน่ึงส ำหรบัผูป้ระกอบกำรรำยใหม่ๆ ทีจ่ะเขำ้สูธุ่รกจิดว้ย
เชน่กนั อยำ่งไรกด็ ีโอกำสกำรขยำยธุรกจิในพืน้ทีบ่รกิำรใหม ่ๆ ของบรษิทักม็ขีอ้จ ำกดัเน่ืองจำกตอ้งขึน้อยูก่บันโยบำยของ กปภ. ในกำรใหส้มัปทำน  

บรษิัทมคีวำมเสีย่งจำกกำรม ีกปภ. เป็นลูกค้ำรำยใหญ่เพยีงรำยเดียว โดยในระยะ 10 ปีที่ผ่ำนมำรำยได้ของบรษิทัมำจำก กปภ. กว่ำ 95% 
อยำ่งไรกต็ำม สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. กอ็ยูใ่นระดบัทีร่บัไดเ้น่ืองจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ นอกจำกจะเป็นลูกคำ้หลกัแลว้ กปภ. ยงัเป็นคู่แขง่
ของบรษิทัด้วย ทัง้น้ี หำก กปภ. สรำ้งโรงกรองน ้ำประปำแห่งใหม่และจ่ำยน ้ำในพืน้ที่ใกล้เคยีงกบัพืน้ที่ที่บรษิทัให้บรกิำรก็จะส่งผลกระทบท ำให้ยอด
จ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัลดลง อย่ำงไรก็ด ีกำรที่บรษิทัมสีญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำขัน้ต ่ำกบั กปภ. กท็ ำให้มัน่ใจได้ว่ำบรษิทัจะมรีำยไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำย
น ้ำประปำไมต่ ่ำกวำ่ทีร่ะบุไวใ้นสญัญำ 

ฐำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัมปีจัจยัสนบัสนุนจำกกำรมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่ำเสมอและเชื่อถอืได้อกีทัง้ยงัมอีุปสงคน์ ้ำทีส่ม ่ำเสมอในพืน้ที่
บรกิำรของบรษิทัด้วย ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 รำยไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 2.6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยูท่ี่ 4,157 ล้ำนบำท 
จำกผลของปรมิำณน ้ำจ ำหน่ำยทีเ่พิม่ขึน้ในทุกพืน้ทีบ่รกิำร โดยเฉพำะในพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำครซึง่ภำคอุตสำหกรรมมกีำรฟ้ืนตวั ควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรของบรษิทัยงัคงแขง็แกรง่อยำ่งตอ่เน่ือง โดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำย
อยูท่ี ่80.9% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิัทจะเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 2%-3% ในระหว่ำงปี 2560-
2563 จำกผลของกำรเตบิโตที่ต่อเน่ืองของภำคอุตสำหกรรมในพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร รวมถงึกำรเริม่ด ำเนินกำรของโรงไฟฟ้ำบำงปะอนิ 
โคเจเนอเรชนัโครงกำรที่ 2 ที่เริม่มำตัง้แต่เดอืนมิถุนำยน 2560 และอุปสงค์ที่เพิม่ขึ้นตำมกำรขยำยตวัของชุมชน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะด ำรง
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีแ่ขง็แกรง่อยำ่งตอ่เน่ืองโดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำย
ของบรษิทัจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกวำ่ 78% 

บรษิทัมภีำระหน้ีในระดบัสูงแต่คำดว่ำจะปรบัตวัดขีึน้ อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที ่52.51% ณ เดอืนกนัยำยน 2560 
และคำดวำ่จะปรบัดขีึน้จำกกำรช ำระหน้ีทีค่รบก ำหนด อกีทัง้บรษิทัยงัไม่มแีผนลงทุนในโครงกำรขนำดใหญ่ดว้ย คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้ง
เงนิทุนของบรษิทัจะลดลงอยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่ 50% ในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ บรษิทัมอีตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมอยูท่ีร่ะดบั 28.77% ณ 
เดอืนกนัยำยน 2560 (ปรบัเป็นอตัรำสว่นเตม็ปีโดยใชข้อ้มูล 12 เดอืนยอ้นหลงั) และมอีตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำย (EBITDA) ตอ่ดอกเบีย้จำ่ยอยูท่ีร่ะดบั 11.79 เทำ่ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 

ในระยะ 12-24 เดอืน ขำ้งหน้ำคำดวำ่บรษิทัจะมสีภำพคลอ่งอยูใ่นระดบัดโีดยพจิำรณำจำกควำมตอ้งกำรใชแ้ละแหลง่ทีม่ำของเงนิทุน บรษิทัมหีน้ีที่
จะครบก ำหนดช ำระจ ำนวน 2,130 ลำ้นบำทในปี 2561 และจ ำนวน 2,430 ลำ้นบำทในปี 2562 รวมทัง้ยงัมแีผนลงทุนรวมอกีประมำณ 400-500 ลำ้นบำท
ในชว่งเวลำดงักลำ่วโดยสว่นใหญ่จะเป็นกำรลงทุนในโครงกำรผลติน ้ำประปำทีป่ระเทศพมำ่ นอกจำกน้ี ยงัคำดว่ำบรษิทัจะจ่ำยเงนิปนัผลประมำณ 2,400-
2,600 ลำ้นบำทต่อปี แหล่งเงนิทุนของบรษิทัจะมำจำกเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนอยำ่งน้อย 3,500 ลำ้นบำทต่อปีรวมทัง้เงนิสดและเทยีบเท่ำเงนิสด ณ 
เดอืนกนัยำยน 2560 อกีจ ำนวน 3,481 ลำ้นบำท นอกจำกน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ 25.31% ในบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์ซึง่มมีูลค่ำ 7,575 ลำ้นบำท ณ วนัที ่28 
พฤศจกิำยน 2560 ทีจ่ะชว่ยเสรมิควำมยดืหยุน่ทำงกำรเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไว้ได้ อนัดบัเครดติของบรษิทัมแีนวโน้มไม่เปลีย่นแปลงในระยะปำนกลำงเน่ืองจำกกำร
ด ำเนินงำนทีค่งตวัและโอกำสทีจ่ ำกดัในกำรขยำยธุรกจิ ทัง้น้ี คุณภำพเครดติของบรษิทัอำจไดร้บัผลกระทบในเชงิลบหำกบรษิทัมกีำรลงทุนโดยกำรก่อหน้ี
เพิม่จนสง่ผลกระทบในดำ้นลบตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนและฐำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั 
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  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ำกดั (มหำชน) 
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บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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                                        

 
ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559  2558  2557            2556           2555 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 4,157 5,379 5,430 5,383 5,182 4,925 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 297 433 550 566 615 608 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 1,986 2,476 2,681 2,971 2,461 2,338 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 2,628 3,351 3,702 3,715 3,307 3,414 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 416 1,744 1,047 128 200 13 
สนิทรพัยร์วม 24,348 25,765 26,644 24,627 24,525 24,672 
เงนิกูร้วม 12,522 13,492 14,561 12,413 13,087 13,574 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,173 11,535 11,430 11,390 11,011 10,660 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

80.92 79.85 78.57 78.97 76.21 77.56 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 15.22 **         13.93          14.65       15.59         15.06                       14.56               
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

11.79 10.23 8.22 8.13 7.33 6.88 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 28.77 **         24.83          25.42         29.93         25.27         25.15 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 52.51 53.91 56.02 52.15 54.31 56.01 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลู 12 เดอืนยอ้นหลงั  
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