
 
 

 

 

เหตผุล 
ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” 

และคงอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิมกีารค ้าประกนับางส่วนของบรษิทัที่ระดบั “A-” โดยอนัดบั
เครดิตสะท้อนถงึการที่บริษัทมีธุรกิจที่หลากหลายและความสมัพนัธ์ที่ยาวนานทัง้กับลูกค้าและ
ตวัแทนจ าหน่าย การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึความสม ่าเสมอของกระแสเงนิสดจ านวน
มากทีไ่ด้รบัจากเงนิปนัผลจากบรษิทัร่วมที่มผีลก าไรดว้ย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวถูก
ลดทอนลงจากการที่บรษิทัมอีตัราการท าก าไรที่ค่อนข้างต ่าและรายได้ที่ผนัผวนซึ่งส่วนใหญ่เป็น
รายไดจ้ากงานโครงการ 

บริษัทล็อกซเล่ย์มสีถานะทางธุรกิจอยู่ในระดบัที่น่าพอใจเน่ืองจากบริษัทมีแหล่งรายได้ที่
หลากหลายจากธุรกจิหลายประเภทซึง่ช่วยลดความผนัผวนของรายได้ลง บรษิทัก่อตัง้ในปี 2482 
โดยประกอบธุรกิจที่หลากหลายผ่านการถอืหุ้นทัง้หมดหรือถือหุ้นส่วนใหญ่ในบริษัทย่อยต่าง ๆ 
บริษัทให้บริการและจ าหน่ายสนิค้าที่หลากหลายโดยแบ่งสายธุรกิจหลกัออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่  
(1) สายธุรกจิเทคโนโลย ี(2) สายธุรกิจการคา้ และ (3) สายธุรกจิบรกิาร บรษิทัเป็นทัง้ผูใ้หบ้รกิาร
และลงทุนในบรษิทัร่วมและกจิการร่วมคา้หลายแห่ง บรษิทัร่วมและกจิการร่วมคา้เหล่าน้ีช่วยขยาย
ขอบเขตกิจการของบรษิทัออกไปในหลาย ๆ ธุรกิจ เช่น การผลติและจ าหน่ายน ้ามนัเครื่อง เหลก็
แผน่เรยีบเคลอืบโลหะและเคลอืบส ีสายใยแกว้น าแสง และอื่น ๆ เป็นตน้ 

บรษิัทมีรายได้จากสายธุรกิจเทคโนโลยีคดิเป็นสดัส่วนหลกัของรายได้ทัง้หมดโดยคดิเป็น 
61% ของรายได้รวมในปี 2559 และเพื่อทีจ่ะรบัมอืกบัความผนัผวนของรายได้และก าไรของงาน
โครงการ บรษิทัจงึพยายามสรา้งแหลง่รายไดใ้หม ่ๆ เพิม่ โดยในปี 2559 รายไดป้ระจ าของบรษิทัมา
จากสายธุรกิจการค้าและสายธุรกิจบริการซึ่งคดิเป็นสดัส่วนรวม 39% ของรายได้ทัง้หมดในปี
ดงักลา่ว 

อนัดบัเครดิตของบริษัทได้รบัแรงหนุนจากการมีความสมัพนัธ์ที่ยาวนานทัง้กับลูกค้าและ
ผูผ้ลติและจ าหน่ายด้วย โดยบรษิทัมชีื่อเสยีงทีด่ใีนตลาดโดยเฉพาะในกลุ่มลูกคา้ภาครฐัหลายแห่ง
จากการมปีระวตัผิลงานในโครงการจ านวนมากทีส่ าเรจ็ลุล่วง บรษิทัมคีณะผูบ้รหิารและพนักงานทีม่ี
ความเชี่ยวชาญและมปีระสบการณ์ โดยพนักงานของบรษิทัผ่านการฝึกอบรมมาเป็นอย่างดแีละมี
ความสามารถในการให้บริการและจ าหน่ายสนิค้าในหลากหลายอุตสาหกรรมอย่างมีคุณภาพใน
ระดบัสงู นอกจากน้ี การมคีวามช านาญทางเทคนิคในระดบัสงูของพนักงานยงัช่วยสรา้งนวตักรรม
หรอืเพิม่โอกาสในธุรกิจใหม่ ๆ ให้แก่บรษิทัอกีด้วยแม้ว่าจะท าให้บรษิทัมคี่าใช้จ่ายด้านพนักงาน
จ านวนมากกต็าม ทัง้น้ี จุดแขง็ดงักล่าวช่วยใหบ้รษิทัสามารถชนะการประมูลงานภาครฐัไดอ้ยูเ่สมอ 
ปจัจุบนับรษิทัอยูใ่นระหว่างการปรบัโครงสรา้งองคก์รเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน ทัง้น้ี 
บรษิทัคาดวา่จะสามารถรบังานไดเ้พิม่ขึน้ในขณะทีย่งัคงจ านวนพนักงานเท่าเดมิ นอกจากน้ี บรษิทั
ยงัมแีผนจะยกเลกิบางธุรกจิทีไ่มท่ าก าไรดว้ย 

บรษิทัไดร้บัเงนิปนัผลในระดบัทีน่่าพอใจจากบรษิทัร่วมทีส่รา้งก าไร โดยบรษิทัร่วมหลกัเกิด
จากความรว่มมอืระหวา่งบรษิทักบั บรษิทั บพี ีจ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นหน่ึงในบรษิทัน ้ามนัและก๊าซ
ทีใ่หญ่ที่สุดในโลก และ บรษิทั บลูสโคปสตลี จ ากดั ซึ่งเป็นผูผ้ลติเหลก็ชัน้แนวหน้าซึง่มสี านักงาน
ใหญ่อยูใ่นประเทศออสเตรเลยี ทัง้น้ี เงนิปนัผลเป็นแหล่งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนและสม ่าเสมอของ
บรษิทัเน่ืองจากบรษิทัรว่มมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่และมผีลประกอบการทางการเงนิทีด่ ี 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางสว่น A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
02/10/58 BBB+ Stable 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ         
pramuansap@trisrating.com 
 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com  
 
วจ ีพทิกัษ์ไพบลูยก์จิ   
wajee@trisrating.com 
 
ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA        
thiti@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
 

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ท่ี 138/2560                                                                                                                                                                           3 พฤศจิกายน 2560 

2011 

THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PLC 

Announcement no. 111                                                                                                                                    12 November 2011 

 
  

mailto:pramuansap@tris.co.th
mailto:kanokporn@tris.co.th
mailto:pramuansap@tris.co.th
mailto:rungtip@tris.co.th


 

 
  หน้า  2  

  บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ำกดั (มหำชน) 

 

       3 พฤศจิกำยน 2560 

 

 

ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทักล็ดทอนลงจากการทีบ่รษิทัมอีตัราการท าก าไรทีอ่ยูใ่นระดบัค่อนขา้งต ่าและมรีายไดท้ีผ่นัผวน ผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัสว่นใหญ่มาจากงานโครงการโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสายธุรกจิเทคโนโลยซีึง่ขึน้อยูก่บัโครงการของหน่วยงานภาครฐัและรฐัวสิาหกจิ 
อตัราก าไรของงานโครงการดงักล่าวจงึมคี่อนขา้งต ่าเน่ืองจากมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรง ซึง่โครงการของภาครฐัสว่นใหญ่จะตอ้งมกีารประมูลแขง่ขนักนั จงึ
สง่ผลใหร้ายไดข้องบรษิทัขึน้อยูก่บังบประมาณรายจา่ยและโครงการใหม ่ๆ ของภาครฐั ดงันัน้ งานของบรษิทัจงึมคีวามเสีย่งต ่าในการผดินัดช าระเงนิแต่
กม็อีตัราการท าก าไรทีต่ ่าดว้ยเชน่กนั ทัง้น้ี การประมลูงานโครงการภาครฐัอาจเกดิความล่าชา้หรอือาจมกีารยกเลกิซึง่ยิง่สรา้งความผนัผวนใหแ้ก่รายได้
ของบรษิทัมากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี ทัง้บรษิทัและคู่แข่งที่ประกอบธุรกิจด้านเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารยงัจะต้องเผชญิกบัการเปลี่ยนแปลงที่
รวดเรว็ของเทคโนโลยซีึง่สง่ผลใหส้นิคา้หรอืบรกิารบางอยา่งอาจลา้สมยัได ้

ในปี 2559 รายไดข้องบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 19.5% สูร่ะดบั 13,710 ลา้นบาทเน่ืองจากมปีรมิาณงานโครงการจากภาครฐัมากขึน้ รายไดข้องบรษิทั
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เน่ืองทีร่ะดบั 6% คดิเป็น 7,022 ลา้นบาทในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้แต่
ยงัคงอยูใ่นระดบัค่อนขา้งต ่าเน่ืองจากมคี่าใชจ้่ายดา้นพนักงานทีสู่ง โดยเพิม่จาก -1.3% ในปี 2559 เป็น 1.2% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 เน่ือง
บรษิทัไดร้บังานทีม่อีตัราก าไรสงูขึน้และมกีารควบคุมคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารทีร่ะมดัระวงั 

ภาระหน้ีของบรษิทัอยูใ่นระดบัปานกลาง เน่ืองจากหน้ีส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นเงนิกู้สนิเชื่อโครงการ ภาระหน้ีจงึมกัเพิม่ขึน้เมื่อบรษิทัได้รบังาน
โครงการใหม ่ๆ จากการท าสญัญา ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ภาระหน้ีของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 3,702 ลา้นบาท สว่นอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
นัน้อยูท่ีร่ะดบั 35.7% โดยในชว่งปี 2560-2563 คาดวา่อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนจะอยูใ่นระดบัทีป่ระมาณ 35% 

สภาพคล่องของบรษิทัอยูใ่นระดบัที่ยอมรบัไดจ้ากเงนิปนัผลรบัจากบรษิทัร่วม โดยเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 428 
ล้านบาทในปี 2558 เป็น 531 ล้านบาทในปี 2559 และอยู่ที่ระดบั 430 ล้านบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ส่งผลให้อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้จากระดบั 11.6% ในปี 2558 เป็น 14.7% ในปี 2559 และปรบัเพิม่เป็น 17.2% (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปี
ดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 สว่นอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จา่ยนัน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก 3.5 เทา่ในปี 2558 เป็น 5.9 เทา่ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 
977 ลา้นบาท มเีงนิลงทุนชัว่คราวจ านวน 113 ลา้นบาท และมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้จากธนาคารพาณิชยต์่าง ๆ อกีประมาณ 4,145 ลา้นบาท 
โดยในชว่ง 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัมภีาระในการช าระหน้ีระยะยาวจ านวนประมาณ 136 ลา้นบาท ทัง้น้ี ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิกู้ยมืระยะ
สัน้จ านวน 1,253 ลา้นบาท   

ในระหวา่งปี 2560-2563 คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปอยูท่ีร่ะดบั 14,000-16,000 ลา้นบาท สว่นอตัราก าไรจากการด าเนินงานคาด
ว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที่ 1%-2% ทัง้น้ี คาดว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปนัผลจ านวนประมาณ 600 ล้านบาทต่อปีจากการลงทุน ทรสิเรทติ้งประเมนิว่า
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยูร่ะหวา่ง 12%-15% และอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยจะอยูท่ีป่ระมาณ 4 เทา่ 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะการแขง่ขนัในการประมูลงานและสรา้ง
รายไดจ้ากงานโครงการไดใ้นระดบัทีส่ม ่าเสมอ นอกจากน้ี บรษิทัน่าจะยงัคงไดร้บัประโยชน์จากการด าเนินธุรกจิทีห่ลากหลายและไดร้บัผลตอบแทนจาก
บรษิทัร่วมที่สร้างก าไรดว้ย ทัง้น้ี อนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงอตัราการท าก าไรเพิม่ขึน้ไดอ้ยา่งมนีัยส าคญัและการลงทุนของ
บรษิทัไดร้บัผลตอบแทนอยา่งมาก ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากรายไดข้องบรษิทัปรบัลดลงอยา่งมาก รวมทัง้อตัราการ
ท าก าไรของบรษิทัปรบัลดลงอยา่งตอ่เน่ือง หรอืเงนิปนัผลรบัลดลงอยา่งมนียัส าคญั 
 
 

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ำกดั (มหำชน) (LOXLEY) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
LOXLEY20DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางสว่นในวงเงนิไมเ่กนิ 300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563   A- 
LOXLEY22DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางสว่นในวงเงนิไมเ่กนิ 700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565   A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:      Stable                                          

 



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ำกดั (มหำชน) 

 

       3 พฤศจิกำยน 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

 2560 
2559 2558 2557            2556            2555 

รายไดจ้ากการขาย 7,022  13,710  11,472  14,476  14,929  14,135  
ดอกเบีย้จ่ายรวม 92  190  155  163  216  232  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 219  172  194  197  405  526  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 430  531  428  717  703  247  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 69  502  89  114  272  194  
สนิทรพัยร์วม 14,952  15,710  14,283  13,765  13,330  13,330  
เงนิกูร้วม 3,702  3,613  3,686  2,666  3,508  4,767  
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,660  6,625  6,593  6,411  5,389  4,802  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

1.2 (1.3)  (1.5)  0.3  0.5  1.2  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 4.5 **             4.0  4.2  5.8  8.3  10.1  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.9  3.5  3.9  5.3  4.7  3.0  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 17.2  **           14.7  11.6  26.9  20.0  5.2  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 35.7  35.3  35.9  29.4  39.4  49.8  
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 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. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ด้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย 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 หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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