
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วย
แนวโน้ม “Stable” หรือ “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถึงชื่อเสยีงของบรษิัทในฐานะผู้
ประกอบธุรกจิโรงแรมรายใหญ่ของไทยและการด าเนินนโยบายทางการเงนิแบบระมดัระวงัของ
บรษิทั อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากการทีบ่รษิทัมธีุรกจิที่กระจายตวั
ไมม่ากนกั ตลอดจนการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรมโรงแรม และความสามารถในการท าก าไรที่
อ่อนตัวลง การพิจารณาอันดับเครดิตยังค านึงถึงการเข้าร่วมลงทุนในโครงการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยร์ปูแบบผสม (Mixed-use) ทีจ่ะส่งผลใหฐ้านะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงในระหว่าง
การพฒันาโครงการดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ช่ือเสียงของบริษทัสนับสนุนสถานะทางธรุกิจ 

บรษิทัดุสติธานีเป็นหนึ่งในผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยดว้ยแบรนด์ “ดุสติธานี” ทีม่คีวาม
แขง็แกร่งและเป็นที่ยอมรบั ทัง้นี้ แบรนด์ของบรษิทัสะท้อนเอกลกัษณ์การให้บรกิารแบบไทย ซึ่ง
ช่วยส่งเสริมการขยายธุรกิจบริหารโรงแรมและธุรกิจการศึกษาของบริษัท  บริษัทมีแผน 
กลยุทธม์ุง่เน้นการเพิม่จ านวนโรงแรมทีบ่รษิทัรบับรหิารกจิการและใหแ้ฟรนไชสโ์ดยปจัจุบนับรษิทัมี
สญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการโรงแรม 102 สญัญาและมจี านวนหอ้งรวมกว่า 10,000 หอ้งทีจ่ะทยอย
สร้างรายไดใ้ห้แก่บรษิทัในระยะ 5 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะขยายธุรกจิการศกึษา
ดา้นการโรงแรมทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย 

ธรุกิจมีการกระจายตวัไม่มากนัก 

ธุรกจิของบรษิทัมกีารกระจายตวัไม่มาก โดยกว่า 80% ของรายไดข้องบรษิทัมาจากธุรกจิโรงแรม 
ซึ่งส่วนใหญ่มาจากโรงแรมหลกั ๆ ในกรุงเทพ ภูเก็ต พทัยา หมู่เกาะมลัดฟีส์ และกรุงมะนิลา ท า
ใหผ้ลประกอบการของบรษิทัผนัผวนไปตามเหตุการณ์ความไม่สงบต่าง ๆ โดยในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2560 รายไดข้องบรษิทัลดลง 7% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน มาอยู่ที ่3,521 ลา้น
บาท โดยการลดลงดงักล่าวเกดิจากการใชจ้่ายเพื่อการจดังานเลี้ยงและงานรื่นเรงิต่าง ๆ ทีช่ะลอตวั
ลงในช่วงเวลาแห่งการถวายความอาลยัต่อการสวรรคตของพระบาทสมเดจ็พระเจา้อยู่หวั รชักาลที ่
9 และยงัมผีลกระทบจากการปรบัปรุงโรงแรมดุสติธานี มะนิลา และดุสติธานี ลากนู่าภเูกต็อกีดว้ย 

เพื่อลดผลกระทบจากเหตุการณ์ความไม่สงบต่าง ๆ บรษิัทมแีผนกลยุทธ์จะขยายธุรกจิรบับรหิาร
โรงแรมและธุรกจิการศกึษา ในขณะเดยีวกนักจ็ะใหค้วามส าคญักบัธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ให้
มากขึน้ดว้ย ปจัจุบนับรษิทัอยู่ในระหว่างการพฒันาโครงการ Mixed-Use ซึง่เปิดโอกาสใหบ้รษิทัเขา้
สู่ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์และศูนย์การคา้ ทัง้นี้ หากแผนดงักล่าวประสบความส าเร็จกจ็ะช่วย
เพิม่ความหลากหลายของแหล่งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทั อกีทัง้จะลดการพึง่พาธุรกจิโรงแรมลงไปดว้ย 

การแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจโรงแรม   

การเพิม่ขึน้ของจ านวนโรงแรมใหม่ ๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกรุงเทพฯ ภูเกต็ และหมู่เกาะมลัดฟีส์
ส่งผลท าใหก้ารแข่งขนัในตลาดส าคญั ๆ ของบรษิทัทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ นอกจากนี้ ยงัมปีระเด็น
เรือ่งคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทัทีด่อ้ยลงตามกาลเวลาและบรษิทัมกีารลงทุนไม่มากนักในการทีจ่ะ
ปรบัปรุงห้องพกัให้เป็นไปตามความนิยมของลูกค้าทีเ่ปลี่ยนไป ทัง้ 2 ประเด็นดงักล่าวส่งผลต่อ
สถานะทางการแขง่ขนัของบรษิทัและจ ากดัความสามารถในการปรบัขึน้ราคาหอ้งพกั 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราการเขา้พกัเฉลีย่ของโรงแรมของบรษิทัอยูท่ี ่72% เมื่อเทยีบ
กบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนที ่73% ในขณะทีอ่ตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนือยูท่ี ่3,465 บาท ลดลง 

  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 11/2561 
 7 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/12/54 BBB+ Stable 
15/10/53 A- Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

2% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ส่งผลใหอ้ตัรารายไดต่้อหอ้งพกัทีม่อียู่ (Revenue Per Available Room -- RevPAR) ลดลง 3% มาอยูท่ี ่2,493 
บาทตอ่คนื  

อยา่งไรกด็ ีแผนการปรบัปรุงโรงแรมของบรษิทักม็คีวามคบืหน้าโดยเฉพาะในท าเลทีส่ าคญั เช่น ในภูเกต็และกรุงมะนิลาในปี 2560 และทีก่รุงเทพฯ 
(ศรนีครนิทร)์ พทัยา และเชยีงใหมใ่นปี 2561 ซึง่จะชว่ยเพิม่ศกัยภาพในการแขง่ขนัใหแ้ก่บรษิทัมากขึน้ 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีอ่อนตวั  

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรม โดยอตัราก าไรของบรษิทัซึง่วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่16.2% ในปี 2559 และ 13.1% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ซึ่งน้อยกว่าค่าเฉลีย่ในระดบัเกนิกว่า 20% ของ
บรษิทัในอุตสาหกรรมทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

นอกเหนือจากค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีส่งูแลว้ อตัราการท าก าไรทีอ่่อนตวัลงของบรษิทัสว่นหนึ่งเกดิจากผลขาดทุนจากธุรกจิโรงเรยีนดุสติธานีการ
โรงแรมดว้ย อย่างไรกต็าม บรษิทัไดป้รบัเปลีย่นโรงเรยีนดุสติธานีการโรงแรมใหเ้ป็น Dusit Thani Excellence Centre โดยคาดว่าจะตอบรบัต่อความ
ตอ้งการทางตลาดดา้นการศกึษาไดด้ยีิง่ข ึน้ 

นโยบายการเงินแบบระมดัระวงั  

ฐานะการเงนิของบรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากการด าเนินนโยบายดา้นการเงนิแบบระมดัระวงั ในอดตีบรษิทัมกีารลงทุนในระดบัค่อนขา้งต ่าทัง้ในส่วนของ
การขยายธุรกจิและการปรบัปรุงสนิทรพัย ์บรษิทัมสีภาพคล่องและโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบัทีด่ี ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราส่วนเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัยู่ที ่26% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่6.24 เท่าและอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่35.91% ณ เดอืนกนัยายน 2560 

สภาพคล่องมีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงสถานะสภาพคล่องในระดบัทีด่ใีนระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจาก
การด าเนินงานที่ประมาณ 675-800 ล้านบาทในปี 2561 บรษิัทมเีงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ เดือนกนัยายน 2560 จ านวน 961 ล้านบาท 
ในขณะที่บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระประมาณ 300-400 ลา้นบาทในปี 2561 และมแีผนลงทุนรวมประมาณ 700-1,000 ลา้นบาทซึ่งโดยส่วน
ใหญ่จะใชใ้นการลงทุนเพือ่ขยายธุรกจิ ทัง้นี้ แผนการขยายธุรกจิดงักล่าวมเีป้าหมายเพือ่รกัษาระดบัรายไดข้องบรษิทัในช่วงพฒันาโครงการ Mixed-use 

ฐานะการเงินของบริษทัจะอ่อนตวัลงในระหว่างการพฒันาโครงการ Mixed-use 

บรษิทัร่วมลงทุนกบั บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) ในการพฒันาโครงการ Mixed-use ซึง่ประกอบไปดว้ยโรงแรม อาคารทีพ่กัอาศยั ศูนย์การคา้ 
และอาคารส านกังานบนพืน้ทีข่องโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ และบรเิวณใกลเ้คยีง โดยการก่อสรา้งจะเริม่ขึน้ในช่วงเดอืนมกราคม 2562 และโครงการคาด
ว่าจะแลว้เสรจ็ในช่วงกลางปี 2567 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการลงทุนดงักล่าวจะช่วยเสรมิศกัยภาพในการแขง่ขนัของบรษิทัในระยะยาว โดยจะเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งใหแ้ก่ธุรกจิโรงแรมซึ่งเป็น
ธุรกจิหลกัของบรษิทั อกีทัง้ยงัจะช่วยสรา้งโอกาสใหบ้รษิทัขยายไปสู่ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทัง้ในส่วนของอาคารทีพ่กัอาศยัและศูนย์การคา้อกีดว้ย 
อย่างไรกด็ ีในระหว่างการพฒันาโครงการนัน้ฐานะการเงนิของบรษิทัจะอ่อนตวัลงเนื่องจากบรษิทัจะสญูเสยีรายไดจ้ากโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ ซึ่งเป็น
ทีต่ ัง้ของโครงการ ทัง้นี้ โรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ สรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัคดิเป็น 20% ของรายไดร้วม และ 15% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิัทในปี 2559 ซึ่งผูบ้รหิารของบรษิัทชี้แจงว่าบรษิัทจะหาแหล่งรายไดอ้ื่นเพื่อมาชดเชยรายได้ที่
หายไปบางส่วนและรกัษาระดบัฐานะทางการเงนิในระหว่างการก่อสรา้งไปดว้ย 

ความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้เพือ่ใชใ้นการพฒันาโครงการ อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิารของบรษิทัได้ใหค้ ามัน่ว่าบรษิทัจะ
ด าเนินนโยบายการเงนิแบบระมดัระวงัต่อไป ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะไมส่งูเกนิกว่า 50% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึนโยบายทางการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของบรษิทัและโอกาสในการเตบิโตจากธุรกจิบรหิารโรงแรม
และธุรกจิการศึกษา โดยบริษัทได้รบัการคาดหมายว่าจะเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัให้แขง็แกร่งขึ้นเพื่อต้านทานกบัธรรมชาติที่ผนัผวนของ
อุตสาหกรรมโรงแรมและพยุงสถานะเครดติของบรษิทัเอาไวใ้หไ้ด้ 
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะอนัใกลน้ี้ โดยพจิารณาจากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการ Mixed-use อนัดบัเครดติ

ของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราก าไรของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% เป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง หรอืฐานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมี

นยัส าคญัจากการลงทุนโดยการก่อหนี้จ านวนมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2560 
2559 2558 2557            2556 

รายได ้  3,521 5,122 5,019 4,792 5,078 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  44 73 49 64 71 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   (24) 113 190 (52) 162 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  574 1,029 1,155 826 933 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  345 346 675 512 546 
สนิทรพัยร์วม  9,632 9,033 9,396 9,012 9,271 
เงนิกูร้วม  1,771 1,680 2,049 1,790 1,954 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  5,552 5,354 5,404 5,212 5,268 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 
13.10 16.16 17.78 11.89 14.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%)  2.42 **          3.57          4.97           1.81          4.46 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.24 6.85 8.70 6.31 7.49 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  26.00 **        34.93       34.68         27.77 31.28 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  35.91 35.87 38.39 36.33 36.33 

หมายเหตุ  อตัราสว่นทุกรายการมกีารปรบัปรุงการเช่าด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 

  



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                4 

 

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


