
                                  
                                                                                                                                                

  

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) และอันดับ
เครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ มีหลักประกันของบริษัท (AQUA25NA) มาอยู่ที่ระดับ “BB-” จากระดับ 
“BB” พร้อมทั้งปรับแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น “Negative” หรือ “ลบ” จาก “Stable” หรือ 
“คงที่” การปรับแนวโน้มอันดับเครดิตในครั้งนี้สะท้อนถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่องที่เพิ่มขึ้นของ
บริษัท และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแผนการรีไฟแนนซ์เพื่อไถ่ถอนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดในเดือน
พฤศจิกายนปี 2568 

การปรับลดอันดับเครดิต สะท้อนถึงผลประกอบการทางการเงินของบริษัทที่อ่อนแอกว่าที่คาดไว้ 
ความเสี่ยงทางธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจอาหาร และสถานะสภาพคล่องท่ีอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ 
ซ่ึงเพิ่มความเสี่ยงในการชำระหน้ีท่ีจะครบกำหนดในระยะใกล้  

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลประกอบการในปี 2567 อ่อนแอกว่าที่คาดไว้ 

นับตั้งแต่ท่ีบริษัทเข้าลงทุนในธุรกิจโลจิสติกส์และอาหารในปี 2566 บริษัทมีผลการดำเนินงานท่ี
ลดลง เนื่องจากธุรกิจใหม่ดังกล่าวมีอัตรากำไรที่ต่ำกว่าและผันผวนมากกว่าธุรกิจคลังสินค้าและ
อสังหาริมทรัพย์ให้เช่าท่ีบริษัทดำเนินการอยู่ 

นอกจากนี้ ความล่าช้าในการเข้าซื้อกิจการธุรกิจอาหารส่งผลกระทบในทางลบต่อผลประกอบการ
ทางการเงินของบริษัท ในปี 2567 รายได้จากการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 41% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า 
มาอยู่ท่ี 927 ล้านบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการรับรู้รายได้เต็มปีจากธุรกิจโลจิสติกส์ของบริษัท 
อย่างไรก็ตาม ธุรกิจโลจิสติกส์ยังคงดำเนินการขาดทุน ประกอบกับบริษัทได้บันทึกผลขาดทุนด้าน
เครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้นจากลูกหนี้การค้า ส่งผลให้  EBITDA Margin ลดลงอย่างมากเหลือเพียง 
20% จาก 48% ในปี 2566 ผลประกอบการสุทธขิาดทุนอยู่ท่ี 1.01 พันล้านบาท สาเหตุหลักมาจาก
อัตรากำไรที่ลดลง ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และผลขาดทุนพิเศษจากการประเมินมูลค่าทรัพย์สิน
เพื่อการลงทุนและขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 

ภายใต้ประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทจะ
อยู่ที่ระดับประมาณ 1.3-1.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2568-2570 ภายหลังการรวมผล
การดำเนินงานทั้งปีของธุรกิจอาหาร EBITDA Margin คาดว่าจะอยู่ที ่ 17%–20% ในช่วงเวลา
เดียวกัน โดย EBITDA คาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 220–370 ล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่าจะไม่มีเงินปัน
ผลจาก บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (EP) ซ่ึงได้รับการจัดอันดับเครดิตท่ีระดับ 
“B/Negative” ซึ่งเป็นผลมาจากความล่าช้าในการเริ่มดำเนินการโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมใน
ประเทศเวียดนาม 

ความเสี่ยงด้านการดำเนินงานท่ีเกี่ยวข้องกับธุรกิจอาหาร  

ธุรกิจอาหารมีท้ังโอกาสและความท้าทาย เนื่องจากเป็นธุรกิจท่ีมีการแข่งขันสูงและมีอุปสรรคในการ
เข้าสู่ตลาดค่อนข้างต่ำ ด้วยเหตุน้ี บริษัทจึงได้เสริมความแข็งแกร่งด้านภาวะผู้นำ โดยแต่งตั้งประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) ท่ีมีประสบการณ์ในอุตสาหกรรมนี้มากว่า 10 ปี เพื่อให้การบริหารจัดการ
และการกำกับดูแลการดำเนินงานเป็นไปอย่างมืออาชีพ  

 
 

บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 143/2568 
 29 สิงหาคม 2568 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้มีประกัน BB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 06/08/67 
 

 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

06/08/67 BB Stable 
04/08/66 BB+ Stable 
02/08/60 BBB- Stable 
 
 

  

   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ญาณิศา สวัสดิพงษ์ 
yanisa@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

จักราวุธ ลิม้สมบัตอินนัต ์
jakravut@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 
 
 

 
 
 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ระดับหนี้สูงขึ้น โดยคาดว่าจะมีการฟื้นตัว  

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในปี 2567 โดยอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ที่ระดับ 11.3 เท่า 
ขณะเดียวกัน อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินสุทธิลดลงเหลือ 0.9% และอัตราส่วน EBITDA ต่อความสามารถในการชำระ
ดอกเบี้ยลดลงเหลือ 1.4 เท่า สถานะการชำระหน้ีของบริษัทท่ีแย่ลงเป็นผลมาจากการลงทุนจำนวนมาก ประกอบกับความล่าช้าในการดำเนินโครงการ 
ซ่ึงยังไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้ 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินของบริษัทจะลดลงในอนาคต โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการเติบโตของรายได้จากธุรกิจอาหาร โดย
อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA คาดว่าจะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 10.1 เท่าในปี 2568 และประมาณ 6 เท่าในระหว่างปี 2569-2570  

สภาพคล่องที่ตึงตัว 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะเผชิญกับความเสี่ยงด้านสภาพคล่องท่ีเพิ่มสูงขึ้นในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังนี้ ณ เดือนมิถุนายน 2568 บริษัทมีเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 235 ล้านบาท ในขณะท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 90-
160 ล้านบาท ในช่วงปี 2568-2569 ในทางกลับกัน บริษัทมีภาระหน้ีจำนวนมากที่จะครบกำหนดชำระใน 12 เดือนข้างหน้ารวมกันคิดเป็นจำนวน 826 
ล้านบาท ซ่ึงในจำนวนน้ีเป็นหุ้นกู้มูลค่า 557 ล้านบาท แหล่งเงินทุนท่ีมีแนวโน้มเป็นไปได้มากท่ีสุดในการชำระหน้ีเหล่าน้ีคือการขายสินทรัพย์และธุรกิจ
บางส่วน อย่างไรก็ตาม จนถึงปัจจุบันยังไม่มีข้อตกลงอย่างเป็นทางการเกี่ยวกับการขายทรัพย์สินหรือธุรกิจดังกล่าว 

ภายในเดือนธันวาคม 2567 บริษัทและบริษัทย่อยส่วนใหญ่สามารถปฏิบัติตามข้อกำหนดของสัญญาเงินกู้ได้ครบถ้วน โดยมีบริษัทย่อยแห่งหน่ึงท่ีได้รับ
การผ่อนผันจากผู้ให้กู้เนื่องจากไม่สามารถปฏิบัติตามข้อกำหนดได้ 

โครงสร้างหนี้ 

ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2568 บริษัทมีหนี้สินรวม (ไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่า) จำนวน 1.8 พันล้านบาทซึ่งเป็นหนี้ที่มีหลักประกันทั้งหมด นอกจากน้ี 
รายได้จากธุรกิจให้เช่าบางส่วนของบริษัทได้ถูกจัดสรรเพื่อใช้ในการชำระหน้ีเงินกู้จากธนาคาร 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จะเพิ่มขึ้นท่ีระดับราว ๆ 42% ในปี 2568 ท่ีระดับ 36% ในปี 2569 และท่ีระดับ 2% ในปี 2570 

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ 17% ในปี 2568 และจะอยู่ท่ีระดับราว 20% ในระหว่างปี 2569-2570 

• ค่าใช้จ่ายลงทุนจะอยู่ท่ีระดับ 125-175 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2570 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่องท่ีเพิ่มขึ ้นของบริษัทและความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแผนการ 
รีไฟแนนซ์เพื่อชำระหน้ีหุ้นกู้ที่จะครบกำหนด 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตกลับมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” หากบริษัทแสดงให้เห็นถึงสถานะสภาพคล่องที่ดีขึ้น ธุรกิจ
อาหารมีสัญญาณของความมั่นคง และอัตราส่วนการชำระหนี้สอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง โดยไม่มีการผิดเงื่อนไขทางการเงิน เว้นแต่จะ
ได้รับการผ่อนผัน 

แรงกดดันต่ออันดับเครดิตในทางลบอาจเกิดขึ้นหากบริษัทมีการลงทุนท่ีใช้เงินกู้มากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ หรือหากผลประกอบการทางการเงินอ่อนแอกว่า
ท่ีคาด นอกจากนี้ หากบริษัทไม่สามารถจัดหาเงินรีไฟแนนซ์ได้ทันเวลาเพื่อรองรับภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดได้อย่างทันท่วงที อาจส่งผลให้มีการปรับลด
อันดับเครดิตหลายขั้น 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะเวลาอันใกล้นี้ อย่างไรก็ตาม การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากสถานะทางกา รเงินของ
บริษัทดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงอาจมาจากผลการดำเนินงานธุรกิจอาหารท่ีดีกว่าท่ีคาดไว้อย่างมาก  
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2568 
2567 2566 2565            2564 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

549 927 657 321 283 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  (258) (358) 35 91 584 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  126 181 313 405 711 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  35 18 152 278 573 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  67 130 130 119 95 
เงินลงทุน 

 
43 66 22 38 781 

สินทรัพย์รวม 
 

8,022 7,813 9,043 8,396 9,415 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
2,016 2,045 2,072 1,170 1,946 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

4,983 5,020 6,085 5,798 5,408 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
22.9 19.5 47.7 126.4 251.3 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) ** 
 

(8.9) (4.6) 0.4 1.2 7.5 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
1.9 1.4 2.4 3.4 7.5 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 14.2 11.3 6.6 2.9 2.7 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) ** 
 

(1.9) 0.9 7.3 23.8 29.5 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
28.8 28.9 25.4 16.8 26.5 

* งบการเงนิรวม  
**  ปรับอัตราสว่นให้เป็นตัวเลขเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            4 

 

บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (AQUA) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
AQUA25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ มีหลักประกัน 556.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2568 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าท้ังหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


