
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ 
ยูทิลิต้ีส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่”  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็น “บริษัทย่อยหลัก” (Core Subsidiary) ของ 
บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (WHA อันดับเครดิต “A-/Stable”) โดยสถานะ
กลุ่มสะท้อนถึงสถานะของบริษัทท่ีเป็นผู้ให้บริการสาธารณูปโภคแต่เพียงผู้เดียวในนิคมอุตสาหกรรม
ของ WHA ท้ังหมดท้ังในประเทศไทยและประเทศเพื่อนบ้าน รวมถึงรายได้ประจำท่ีบริษัทได้รับจาก
การลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของ WHA 

ทริสเรทติ้งประเมินให้บริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของ WHA เนื่องจากบริษัทมีความเชื ่อมโยงกับ
บริษัทแม่ในระดับสูงในแง่ของกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจและการเงิน 

กลุ่มบริษัทดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น (WHA Group) ถือหุ้นของบริษัทในสัดส่วน 72% ณ วันท่ี  
30 มิถุนายน 2567 ทั้งน้ี บริษัททำสัญญากับ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อินดัสเตรียล ดีเวลลอปเมนท์ 
จ ําก ัด (มหาชน) (WHAID) ซึ ่งเป็นบริษัทย ่อยอ ีกแห่งหนึ ่งของ WHA เพื ่อเป็นผู้ ให้บร ิการ
สาธารณูปโภคแต่เพียงผู้เดียวแก่ลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมทุกแห่งของ WHAID ทั้งในประเทศไทย
และประเทศเพื่อนบ้าน โดยสิทธิดังกล่าวช่วยปกป้องบริษัทไม่ให้คู่แข่งเข้ามาประกอบธุรกิจในพื้นท่ีท่ี
บริษัทให้บริการได้ ปัจจุบันบริษัทให้บริการสาธารณูปโภคแก่นิคมอุตสาหกรรมท่ีเปิดดำเนินการแล้ว
จำนวน 12 แห่งในประเทศไทยและอีก 1 แห่งในประเทศเวียดนาม 

บริษัทมีส่วนสำคัญต่อผลการดำเนินงานของ WHA โดยในปี 2566 บริษัทสร้างรายได้ในสัดส่วน 
18% ของรายได้รวมของ WHA และ 28% ของ EBITDA ของ WHA  

ฐานรายได้ที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น  

รายได้จากธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภคของบริษัทเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 2.4 พันล้านบาทในปี 2566 
จากระดับ 1.7 พันล้านบาทในปี 2561 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี ่ยทบต้น (Compound 
Annual Growth Rate – CAGR) ในช่วง 5 ปีที่ระดับ 6.7% ต่อปี ทั้งนี้ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 
รายได้จากธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภคอยู่ที่ระดับ 1.2 พันล้านบาท หรือเพิ่มขึ้น 2.6% เมื่อเทียบ
กับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า การเติบโตท่ีแข็งแกร่งนั้นมาจากอุปสงค์การใช้น้ำที่เพิ ่มขึ้นจาก
โรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ซ่ึงตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมของ WHA ตลอดจนปริมาณการจำหน่ายผลิตภัณฑ์น้ํา
มูลค่าเพ่ิมท่ีมากขึ้นด้วย 

นอกจากนี้ รายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคา (Solar Rooftop 
Business) ของบริษัทนั้นก็เติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยมีกำลังการผลิตติดตั้งเพิ่มขึ้นประมาณ 10-40  
เมกะวัตต์ต่อปีในช่วงเวลา 2-3 ปีที่ผ่านมา ทั้งนี้ รายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 30/05/67 

 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/10/64 A- Stable 
27/09/62 A- Negative 
03/04/61 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรัตน ์เต็มวัฒนางกรู 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ครั้งที่ 205/2567 
 5 พฤศจิกายน 2567 
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เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 424 ล้านบาทในปี 2566 (คิดเป็น 15% ของรายได้รวม) จากระดับ 55 ล้านบาทในปี 2563 (คิดเป็น 3% ของรายได้รวม)  

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจให้บริการสาธารณูปโภคและธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ของบริษัทจะยังคงเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของลูกค้าใหม่ ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมของบริษัท ตลอดจนอุปสงค์ของผลิตภัณฑ์นํ้ามูลค่าเพิ่มท่ีมากขึ้นและการเพิ่มขึ้นของกำลัง
การผลิตในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ 

การฟื้นตัวของธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

บริษัทถือหุ้นในโรงไฟฟ้าหลายแห่งภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ (Independent Power Producer -- IPP) โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small 
Power Producer -- SPP) และโครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กมาก (Very Small Power Producer -- VSPP) โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 กำลัง
การผลิตติดตั้งรวมของโรงไฟฟ้าร่วมทุนตามสัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทอยู่ท่ี 682 เมกะวัตต์และอยู่ระหว่างพัฒนาเพิ่มเติมอีก 250 เมกะวัตต์ ซึ่งเป็น
การจำหน่ายไฟฟ้าในส่วนน้ีมาจากลูกค้าการไฟฟ้าภาครัฐท่ีประมาณ 74%  

ส่วนแบ่งกำไรและเงินปันผลจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าฟื้นตัวขึ้นอย่างมากจากระดับต่ำสุดเป็นผระวัติการณ์ในปี 2565 เป็นผลมาจากส่วนต่างที่ปรับตัวดีขึ้น
จากค่าก๊าซที่ลดลงและการปรับเพิ่มขึ้นของราคาจำหน่ายไฟฟ้าสำหรับโรงฟ้าขนาดเล็ก (Small Power Producer  -- SPP) ส่งผลให้บริษัทได้รับเงิน
ปันผลจากโรงไฟฟ้าเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 0.7 พันล้านบาทในปี 2566 และ 0.4 พันล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 เพิ่มจากระดับ 0.3 พันล้านบาทในปี 
2565  

ผลการดำเนินงานท่ีฟื้นตัวจากธุรกิจสาธารณูปโภคในประเทศเวียดนาม   

บริษัทได้ขยายการลงทุนในธุรกิจบริการสาธารณูปโภคไปยังประเทศเวียดนามตั้งแต่ปี 2562 ด้วยมูลค่าการลงทุนรวมที่ประมาณ 2.5 พันล้านบาทใน 
Duong River Surface Water Plant JSC (SDWTP) และ Cua Lo Water Supply Joint Stock Company (Cua Lo) โดยทั้ง 2 บริษัทให้บริการ
ครอบคลุมพื้นท่ีในเขตจังหวัดฮานอย (Hanoi) และจังหวัดเหงะอาน (Nghe An) ซ่ึงอยู่ทางตอนเหนือของประเทศเวียดนาม 

เนื่องจากสถานการณ์ท่ีไม่แน่นอนของนโยบายภาครัฐและผลกระทบจากการระบาดของโรคโควิด 19 ยอดขายและค่าธรรมเนียมน้ำสาธารณูปโภคของ
บริษัทจึงไม่ได้เพิ่มขึ้นตามแผน ส่งผลให้ประสบผลขาดทุนสะสมในช่วงเวลาหลายปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ผลการดำเนินงานของบริษัทดังกล่าวฟื้น
ตัวอย่างมากตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นมาจากปริมาณขายน้ำท่ีเพิ่มขึ้นและการปรับปรุงค่าธรรมเนียมน้ำสาธารณูปโภค ส่งผลให้บริษัทมีส่วนแบ่งผลขาดทุน
จากบริษัทร่วมดังกล่าวอยู่ท่ี 17 ล้านบาทในปี 2566 และมีส่วนแบ่งกำไรจำนวน 37 ล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 ปรับตัวดีขึ้นมากเมื่อเทียบกับ
ส่วนแบ่งผลขาดทุนปีละ 200 ล้านบาทในช่วงปี 2563-2565 ในอนาคตข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของ SDTW และ Cua Lo จะ
ค่อยๆ ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากอุปสงค์การใช้น้ำท่ีเพิ่มขึ้นและการปรับปรุงค่าธรรมเนียมน้ำสาธารณูปโภคท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงปีข้างหน้า  

ภาระหนี้สินทางการเงินลดลงหลังจากที่สูงสุดในปี 2565  

อัตราส่วนภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทลดลงอย่างต่อเนื่องภายหลังจากแตะระดับสูงสุดในปี 2565 อันเป็นผลมาจากการฟื้นตัวของ EBITDA จาก
ผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นของธุรกิจสาธารณูปโภคและเงินปันผลจากธุรกิจโรงไฟฟ้า โดยอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้วต่อ EBITDA ของ
บริษัทอยู่ท่ีระดับ 6.6 เท่าในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 ลดลงจากระดับ 7-10 เท่าในปี 2565-2566  

สภาพคล่องตึงตัวแต่บริหารจัดการได้  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทมีความตึงตัวแต่น่าจะอยู่ในวิสัยที่บริหารจัดการได้ในช่วงเวลา 12 เดือนข้างหน้า  โดยคาดว่าบริษัทจะ
สามารถจัดหาเงินกู้ใหม่เพื่อชำระคืนเงินหุ้นกู้ที่ครบกำหนดชำระเพื่อคงสภาพคล่องให้เพียงพอและใช้เป็นเงินทุนในการดำเนินกิจการได้ โดย ณ เดือน
มิถุนายน 2567 บริษัทมีหน้ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 5.8 พันล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นจำนวน 0.6 
พันล้านบาทและหุ้นกู้จำนวน 5.2 พันล้านบาท ท้ังนี้ แหล่งที่มาของเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 1.2 พันล้านบาทและวงเงินกู้ยืม
จากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 4 พันล้านบาท และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าคาดว่าจะอยู่ท่ีจำนวน 2 พันล้าน
บาท 

ข้อกำหนดทางการเงินที่สำคัญของหุ้นกู้ระบุให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่เกินก ว่า 2.5 เท่า โดย
บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ที่ระดับ 1 เท่า ณ เดือนมิถุนายน 2567 ซึ่งต่ำกว่าเกณฑ์ของข้อกำหนดมาก ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงเชื่อว่าบริษัทไม่น่าจะมี
ปัญหาในการท่ีจะปฏิบัตใิห้เป็นไปตามข้อกำหนดดังกล่าวในช่วงเวลา 12-18 เดือนข้างหน้า  
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โครงสร้างหนี้ 

ณ เดือนมิถุนายน 2567 บริษัทมีภาระหนี้ตามงบการเงินรวมทั้งสิ้นจำนวน 1.52 หมื่นล้านบาท (ไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่า) โดยหนี้ทั้งหมดเป็นหน้ี
ของบริษัทท่ีไม่มีหลักประกัน จึงส่งผลให้บริษัทไม่มีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน 

สมมติฐานกรณพีื้นฐาน 

บริษัทจะยังคงมีสถานะเป็น “บริษัทย่อยหลัก” ของ WHA ต่อไป 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงแนวโน้มอันดับเครดิตของ WHA ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าแนวทางในการดำเนินธุรกิจและ
ระดับบูรณาการระหว่างบริษัทและ WHA จะยังคงไม่เปลี่ยนแปลงไปจากปัจจุบัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ด้วยสถานะในการเป็นบริษัทย่อยหลักของ WHA อันดับเครดิตของของบริษัทจึงยึดโยงกับอันดับเครดิตของ WHA ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ท่ี
เกี่ยวเน่ืองกับอันดับเครดิตของ WHA หรือเกี่ยวเน่ืองกับสถานะท่ีมีต่อกลุ่มของบริษัทก็จะส่งผลกระทบต่ออันดับเครดิตของบริษัทด้วยเช่นกัน 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

      -------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2567 
2566 2565 2564 2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

1,728 2,803 2,465 2,202 1,722 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  1,076 2,205 890 1,160 1,257 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  1,367 1,998 1,449 2,111 2,374 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,093 1,456 962 1,665 1,904 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  256 487 427 414 436 
เงินลงทุน 

 
741 1,281 1,439 585 1,033 

สินทรัพย์รวม 
 

30,362 29,817 27,645 25,839 26,172 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
15,022 14,340 13,724 12,010 11,735 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

13,563 13,567 12,621 12,384 12,157 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
79.1 71.3 58.8 95.9 137.9 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

7.7 **           7.8 3.4 4.5 4.9 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
5.3 4.1 3.4 5.1 5.4 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 6.6 **           7.2 9.5 5.7 4.9 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

11.3 **         10.2 7.0 13.9 16.2 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
52.6 51.4 52.1 49.2 49.1 

* งบการเงนิรวม  
** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

  



บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565  
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
 

บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) (WHAUP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
WHAUP24DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 750 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHAUP256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,320 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHAUP256B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHAUP266A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHAUP267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
WHAUP275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHAUP276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHAUP277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHAUP27DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 750 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
WHAUP286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
WHAUP297A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
WHAUP302A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

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