
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ท่าเรอืราชาเฟอร์รี่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BB+” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงธุรกจิเดนิเรอืเฟอร์รีข่องบรษิัทที่มสีถานะมัน่คงบนเสน้ทางจากท่าเรอื
ดอนสกั (จงัหวดัสุราษฎร์ธานี) ถงึเกาะสมุยและเกาะพงนั รวมถงึประวตักิารด าเนินงานที่ยาวนาน
มากกว่า 35 ปี อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนจากขนาดธุรกจิทีเ่ลก็ ตลอดจนการกระจุกตวั
ของพื้นทีใ่นการเดนิเรอื ความกงัวลต่อสภาพกองเรอืทีเ่ก่า และความเป็นไปไดท้ีภ่าระหนี้จะสูงขึ้น
อย่างมนียัส าคญัจากแผนการขยายกองเรอืของบรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะท่ีมัน่คงในธรุกิจเดินเรือเฟอรร่ี์ 

บรษิทัท่าเรอืราชาเฟอรร์ีด่ าเนินธุรกจิเดนิเรอืเฟอรร์ีม่าตัง้แต่ปี 2524 และเป็นผูใ้หบ้รกิารทีใ่หญ่ทีสุ่ด
ในจงัหวดัสุราษฎรธ์านี ปจัจุบนับรษิทัเป็นเจา้ของเรอืเฟอรร์ีท่ ัง้หมด 14 ล าและท่าเรอืสากลจ านวน 2 
ท่า ไดแ้ก่ ท่าเรือดอนสกัและท่าเรอืเกาะสมุย การมขีนาดกองเรอืทีใ่หญ่ส่งผลท าใหบ้รษิทัสามารถ
บรหิารจดัการการเดนิเรอืใหม้คีวามยดืหยุ่นไดเ้หนือกว่าคู่แข่ง โดยเฉพาะอย่างยิง่ในเรือ่งของจ านวน
รอบของเที่ยวเรอืในช่วงที่มคีวามต้องการสูง นอกจากนี้ บรษิัทยงัสามารถบรหิารการเดนิเรอืให้
เป็นไปตามตารางเวลาแมใ้นช่วงทีเ่รอืบางล าไมส่ามารถใหบ้รกิารไดเ้นื่องจากปญัหาทางเทคนิคหรอื
อยู่ในช่วงซ่อมบ ารุงตามก าหนด ในช่วง 5 ปี (ระหว่างปี 2555 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2560) อตัรา
การบรรทุก (Load Capacity) ยานพาหนะและผูโ้ดยสารของกองเรอืของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 70%-
80% และต ่ากว่า 20% ตามล าดบั ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัประโยชน์จากการมที่าเรอืเป็นของตนเองซึ่งท า
ให้บริษัทสามารถควบคุมการปฏบิตัิงานได้อย่างเต็มที่ทัง้ในเรื่องของการขึ้นเรือและลงเรอื การ
เดนิเรอืรวมถงึการใหบ้รกิารต่าง ๆ แก่ลกูคา้ 

ขนาดธรุกิจท่ียงัเลก็ และความเส่ียงจากการกระจุกตวัของพืน้ท่ี  

ธุรกจิของบรษิทัจดัว่ามขีนาดเลก็เมือ่พจิารณาจากขนาดของรายไดแ้ละกระแสเงนิสด ทัง้นี้ ขนาด
ของธุรกจิทีเ่ลก็แสดงถงึความสามารถในการแบกรบัภาระหนี้ที่มคี่อนขา้งต ่า นอกจากนี้ รายไดข้อง
บริษัทยงัขึ้นอยู่ก ับภาวะเศรษฐกิจในจังหวัดสุราษฎร์ธานีและเกาะสมุยเป็นอย่างมากอีกด้วย  
ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าขนาดของตลาดทีเ่ลก็และแหล่งรายไดท้ีไ่มก่ระจายตวัจะเป็นปจัจยัปิดกัน้โอกาสใน
การเตบิโตของบรษิทัในระยะยาวและส่งผลใหบ้รษิทัมคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงในดา้นลบที่
เกดิในพืน้ทีด่ าเนินธุรกจิของบรษิทั 

ความกงัวลเก่ียวกบัสภาพกองเรือท่ีเก่า   

กองเรอืเฟอร์รีข่องบรษิทัมอีายุค่อนขา้งมากอนัเนื่องมาจากนโยบายของบรษิทัทีม่เีป้าหมายในการ
ซื้อเรอืเฟอร์รี่มอืสอง โดยอายุเฉลี่ยของเรอืเฟอร์รี่ของบรษิัทอยูที่ 35 ปี อายุเรอืที่มากเป็นปจัจยั
ลดทอนความสามารถในการท าก าไรในระยะยาวของบรษิัทซึ่งเห็นได้จากค่าใช้จ่ายในการซ่อม
บ ารุงร ักษาเรือที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง รวมถึงความจ าเป็นที่จะต้องหยุดให้บริการนานขึ้นเพื่อ
ซ่อมแซมและบ ารุงรกัษาเรอืเฟอรร์ีบ่างล า 

ผลการด าเนินงานถดถอยลงในขณะท่ีภาระหน้ีเงินกู้มีโอกาสท่ีจะเพ่ิมสูงขึ้นจากการซ้ือเรือ
ใหม่  

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดไว ้โดยก าไรที่
ลดลงนัน้สะทอ้นถงึต้นทุนค่าเชื้อเพลงิทีสู่งขึน้และค่าใชจ้่ายจากการรเิริม่กจิกรรมต่าง ๆ (เช่น การ
สรา้งภาพลกัษณ์องคก์รและการพฒันาตลาดออนไลน์) ในระหว่างปี 2559-2560 อย่างไรกต็าม จาก
แนวโน้มราคาน ้ามนัดเีซลที่คาดว่าน่าจะปรบัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัน่าจะ

  

บริษทั ท่าเรือราชาเฟอรร่ี์ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 14/2561 
 16 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

24/03/60 BB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ท่าเรือราชาเฟอรร์ี่ จ ากดั (มหาชน) 

 

สามารถปรบัเพิม่ราคาค่าโดยสารไดภ้ายในปีนี้เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัตน้ทุนเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่จะส่งผลใหอ้ตัราก าไรฟ้ืนตวัไดบ้างส่วน 

บรษิทัมแีผนจะปรบัปรุงท่าเรอืดอนสกัครัง้ใหญ่และจะซื้อเรอืมอืสองเพิม่อกี 2 ล าโดยจะเริม่ในปี 2561 เป็นตน้ไป ค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 
350-420 ลา้นบาท ซึง่การซื้อเรอืเฟอรร์ีม่อืสองนัน้จะใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 80%-90% ของมลูค่าเรอื จากภาระเงนิกูท้ีอ่ยู่ในระดบัต ่า
จงึคาดว่าโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทันัน้จะยงัคงแขง็แรงในช่วงหลงัการลงทุน โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะสูงขึน้แต่จะไม่
เกนิ 25% 

สภาพคล่องของบรษิทัจดัว่ายงัคงมเีพยีงพอโดยปจัจุบนับรษิทัไม่มหีนี้เงนิกูร้ะยะสัน้ แหล่งทีม่าของเงนิทุนของบรษิทัในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าจะมาจาก
เงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 130-150 ลา้นบาทและเงนิสดในมอือีกประมาณ 140 ลา้นบาท ในขณะที่ภาระหนี้เงนิกู้ทีต่้องช าระในอีก 12 เดอืน
ขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 30 ลา้นบาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัและต าแหน่งทางการตลาดพรอ้ม
ทัง้ยงัคงรกัษาสถานะทางการเงนิในระดบัทีด่เีอาไวไ้ด ้ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ในกรณพีืน้ฐานว่ารายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตประมาณ 4%-5% ต่อปี อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดน่้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 18%-20% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่สงูกว่าระดบั 50% ในช่วงการลงทุน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัไม่น่าจะมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้เมื่อพจิารณาจากความสามารถในการด าเนินงานในปจัจุบนั อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจปรบั
เพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถขยายฐานรายไดใ้หก้วา้งขึน้และฟ้ืนฟูความสามารถในการท าก าไรในขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิทีด่เีอาไวไ้ดด้ว้ย 

อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ต ่ากว่าระดบั 20% เป็นระยะเวลานาน โดยกรณีดงักล่าว
อาจเกดิจากการลดลงของจ านวนผูโ้ดยสารอย่างทีไ่มเ่คยเกดิขึน้มาก่อนและ/หรอืการมคี่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุงทีม่ากกว่าทีค่าดไว ้
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บริษทั ท่าเรือราชาเฟอรร์ี่ จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  มค.-กย.

2560 
2559 2558 2557            2556 

รายได ้  525 676 622 665 622 
ตน้ทุนทางการเงนิ  4 9 14 18 21 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  33 67 78 85 69 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  106 128 141 133 110 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  46 238 50 53 25 
สนิทรพัยร์วม  983 1,044 1,162 733 719 
เงนิกูร้วม  43 84 141 220 272 
หนี้สนิรวม  120 163 208 301 353 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  863 881 953 431 366 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  68 69 59 48 47 
เงนิปนัผล  51 139 0 21 0 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 18.8 19.5 23.6 22.3 19.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.0 **            7.7           11.9 17.3 15.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 30.7 16.4 11.5 9.1 6.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  273.9 **        151.8           99.9 60.4 40.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  4.7 8.7 12.9 33.8 42.6 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ท่าเรือราชาเฟอรร์ี่ จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั ท่าเรือราชาเฟอรร่ี์ จ ากดั (มหาชน) (RP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

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 หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


