
 
 

 

 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  

การบนิไทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของ
บรษิทัในธุรกจิการบนิระหวา่งประเทศในเสน้ทางการบนิของประเทศไทยและประโยชน์จากการเป็น
สมาชกิ Star Alliance ซึง่เป็นเครอืขา่ยพนัธมติรสายการบนิทีใ่หญ่ทีสุ่ด โดยอนัดบัเครดติไดร้บัการ
ปรบัเพิม่ขึ้นจากอนัดบัเครดติเฉพาะของบริษัทซึ่งสะท้อนถึงการสนับสนุนจากภาครฐัในฐานะที่
บรษิทัเป็นรฐัวสิาหกจิและสายการบนิแห่งชาต ิ ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้เชื่อว่ารฐับาลจะใหก้ารสนับสนุนที่
เขม้แขง็และทนัการณ์โดยเฉพาะในกรณีทีบ่รษิทัเผชญิกบัปญัหาดา้นการเงนิ อยา่งไรกต็าม อนัดบั
เครดติมขีอ้จ ากดัจากการทีบ่รษิทัมภีาระหน้ีและตน้ทุนในการด าเนินงานทีส่งู อกีทัง้ยงัมคีวามอ่อนไหว
ต่อความเสี่ยงจากเหตุการณ์ต่างๆ ที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้และความผนัผวนของราคาน ้ามนั
เชือ้เพลงิดว้ย   

บริษทัการบินไทยมีสถานะเป็นรฐัวิสาหกิจโดยมกีระทรวงการคลงัเป็นผู้ถือหุ้นในสดัส่วน 
51% บรษิัทเป็นหน่ึงในสายการบนิที่ใหญ่ที่สุดในทวีปเอเชยีซึ่งให้บริการการบนิเตม็รูปแบบและ
ยงัใหบ้รกิารสายการบนิคุณภาพระดบักลางผา่นบรษิทัยอ่ยภายใต้ชื่อ “ไทยสมายล์” ด้วย โดยสาย
การบิน “ไทยสมายล์” รับผิดชอบให้บริการในเส้นทางการบินระยะสัน้เพื่อท าหน้าที่สนับสนุน
โครงขา่ยเสน้ทางการบนิของบรษิทัดว้ยตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัได้ ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัใหบ้รกิาร
เสน้ทางการบนิระหว่างประเทศ ณ สนามบนิปลายทางจ านวน 70 แห่งทัว่โลกดว้ยจ านวนเทีย่วบนิ 
731 เที่ยวต่อสปัดาห์ และให้บริการเส้นทางการบินในประเทศ ณ สนามบินปลายทาง 11 แห่ง 
ดว้ยจ านวนเทีย่วบนิ 394 เทีย่วต่อสปัดาห ์นอกจากน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัสว่น 21.6% ใน บรษิทั 
สายการบนินกแอร ์จ ากดั (มหาชน) หรอื “นกแอร”์ ซึง่เป็นผูใ้หบ้รกิารสายการบนิตน้ทุนต ่ารายใหญ่
อนัดบั 2 ของประเทศไทยดว้ย 

เพื่อเพิม่ศกัยภาพในการแขง่ขนัและขยายสว่นแบ่งทางการตลาด บรษิทัไดจ้ดัตัง้กลุ่มบรษิทั
ซึง่เรยีกว่า “ไทยกรุ๊ป” ขึน้ในกลางปี 2560 เพื่อบรหิารจดัการสายการบนิ 3 สาย คอื การบนิไทย 
ไทยสมายล ์และนกแอร์ให้ท างานสอดประสานกนัได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ โดยจะมกีาร
ปรบัปรุงเสน้ทางการบนิให้เชื่อมต่อกนัเพื่อสรา้งความสะดวกสบายแก่ผูโ้ดยสาร ดงันัน้ ทัง้ 3 สาย
การบนิจะสามารถใหบ้รกิารผูโ้ดยสารในแตล่ะกลุม่ไดอ้ยา่งครอบคลุมจากการใชท้รพัยากรรว่มกนั 

รายไดค้่าโดยสารต่อผูโ้ดยสารต่อกโิลเมตร (Passenger Yield) ของบรษิทัในปี 2560 ลดลง
จากปจัจยั 2 ประการคอื การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหว่างสายการบนิทัง้สายการบนิเตม็รูปแบบและสาย
การบนิตน้ทุนต ่า (รวมถงึการยกเลกิการจดัเกบ็ค่าธรรมเนียมน ้ามนัเชือ้เพลงิหลงัจากทีร่าคาน ้ามนั
เครื่องบนิลดต ่าลง โดยรายได้ค่าโดยสารต่อผูโ้ดยสารต่อกิโลเมตรลดลงมาอยู่ที่ 2.17 บาทต่อ
ผูโ้ดยสารต่อกิโลเมตรในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 เมื่อเทียบกับ 2.41 บาทต่อผู้โดยสารต่อ
กโิลเมตรในช่วงเดยีวกนัของปีที่ผา่นมา อยา่งไรก็ตาม ในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2560 บรษิทัได้
กลบัมาจดัเกบ็คา่ธรรมเนียมน ้ามนัเชือ้เพลงิในบางเสน้ทางหลงัจากตน้ทุนเชือ้เพลงิเพิม่สงูขึน้ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัดขีึน้หลงัจากทีไ่ดด้ าเนินการตามแผนปฏริูป โดยในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 อตัราสว่นการบรรทุกผูโ้ดยสารปรบัตวัดขีึน้เป็น 79.8% เทยีบกบั 73.4% ในช่วง
เดยีวกนัของปีทีผ่า่นมา ทัง้น้ี เน่ืองจากปรมิาณผูโ้ดยสารต่อกโิลเมตรเพิม่ขึน้ 15.8% หลงัจากทีไ่ดม้กีาร
ปรบัลดคา่โดยสาร นอกจากน้ี จ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีเ่ขา้ประเทศไทยยงัเพิม่ขึน้ 5.1% เป็น 26.1 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
12/01/59 A Stable 
27/12/56 A+ Negative 
17/12/53 A+ Stable 
23/01/52 A Stable 
25/07/51 A+ Stable 
12/07/47 AA- Stable 
11/09/46 AA- - 
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ลา้นคนดว้ย โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 สดัสว่นทางการตลาดของบรษิทัซึง่วดัจากจ านวนผูโ้ดยสารยงัเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 22% จาก 21.5% 
ในชว่งเดยีวกนัของปีทีผ่า่นมา  

การเพิม่สงูขึน้ของต้นทุนเชือ้เพลงิและตน้ทุนอื่นท าใหอ้ตัราการท าก าไรลดลง โดยอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัลดลงเป็น 
16.9% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จาก 19.8% ในชว่งเดยีวกนัของปีทีผ่า่นมาเน่ืองจากตน้ทุนเชือ้เพลงิเพิม่ขึน้ 11% นอกจากน้ี บรษิทัยงัไม่สามารถ
ปรบัลดตน้ทุนอื่นไดต้ามแผน โดยตน้ทุนอื่นทีไ่ม่เกี่ยวขอ้งกบัเชื้อเพลงิต่อทีน่ัง่-กโิลเมตร (กม.) อยูท่ี ่1.37 บาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบั 
1.35 บาทต่อทีน่ัง่-กม. ในช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่า่นมา ในอนาคตการปรบัปรุงอตัราการท าก าไรนัน้จะขึน้อยู่กบัความสามารถของบรษิทัในการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพการด าเนินงานและการปรบัลดตน้ทุนอยา่งตอ่เน่ือง 

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัคงออ่นแอ การใชเ้งนิกู้ยมืส าหรบัการลงทุนจ านวนมากและสว่นทุนทีล่ดลงอยา่งมนีัยส าคญัจากการขาดทุนจ านวน
มากในชว่ง 2-3 ปีทีผ่า่นมาสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ี ่88% เมื่อพจิารณาจากแผนการจดัหาเครื่องบนิใหมแ่ลว้คาดว่า
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัปจัจุบนัตอ่ไป 

สภาพคลอ่งของบรษิทัออ่นตวัลงแตย่งัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยเงนิทุนจากการด าเนินงานอยูท่ี ่20,365 ลา้นบาทในปี 2559 และ 14,934 ลา้น
บาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมปรบัลดลงจาก 11% ในปี 2559 เป็น 9.5% (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็
ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที่ 3.1 เท่าในระหว่างปี 2559 ถึงช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 สภาพคล่องของบริษัท ณ สิ้นเดือนกันยายน 2560 
ประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 18,625 ล้านบาทและวงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อกีจ านวน 25,580 ล้านบาท โดยคาดว่าบริษทัจะมเีงนิทุนจากการ
ด าเนินงานอยูร่ะหว่าง 18,000-20,000 ลา้นบาทต่อปีซึ่งจะเพยีงพอต่อแผนการใชจ้่ายของบรษิทั ทัง้น้ี ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัมภีาระทีจ่ะตอ้ง
ช าระคืนเงินกู้จ านวน 31,335 ล้านบาทและมีภาระเงินกู้ระยะสัน้อีกจ านวน 4,359 ล้านบาท รวมถึงมีงบลงทุนอีกประมาณ 14,000 ล้านบาท  
ทรสิเรทติง้คาดหวงัวา่บรษิทัจะยงัคงรกัษาแหลง่เงนิส ารองทีเ่พยีงพอส าหรบัการช าระหน้ีและเพือ่ใชร้องรบัเหตุการณ์ทีค่าดไมถ่งึตา่งๆ ในอนาคต 

ในระหว่างปี 2561-2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะเตบิโตพอประมาณ โดยคาดว่าราคาเฉลี่ยของน ้ามนัเครื่องบนิจะอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาเรล ทัง้น้ี คาดว่าอตัราก าไรของบริษทัจะอยู่ที่ระดบั 20% จากสมมุตฐิานที่บริษทัสามารถลดค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานได ้สภาพคลอ่งคาดวา่จะปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยโดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูส่งูกวา่ระดบั 10% และอตัราสว่นก าไร
จากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3 เทา่ 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัการบนิไทยจะปรบัดขีึน้ตามแผน อนัดบั
เครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราการท าก าไรออ่นแอลงอยา่งมนียัส าคญั หรอืหากทรสิเรทติง้เชื่อวา่ระดบัการสนบัสนุนจากรฐับาลจะลดลง  

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัการบนิไทยจะยงัไม่มกีารปรบัเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติและ/หรอื
แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ได้หากทัง้การรวมตวัในการด าเนินธุรกิจร่วมกนัภายใต้ “ไทยกรุ๊ป” และการด าเนินการตามแผนปฏริูปประสบ
ความส าเรจ็ ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญั หรอือตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายอยูต่ ่ากวา่ 5 เทา่อยา่งตอ่เน่ือง  
 

 
บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) (THAI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
THAI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,555 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561   A 
THAI185B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,445 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
THAI185C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
THAI188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561   A 
THAI189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561   A 
THAI192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562   A 
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THAI192B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
THAI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,230 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
THAI19DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
THAI204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
THAI212A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
THAI215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 833 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564   A 
THAI215B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,167 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564   A 
THAI21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,340 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564     A 
THAI21DB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564     A 
THAI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
THAI224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565     A 
THAI226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565     A 
THAI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565     A 
THAI22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565   A 
THAI238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566    A 
THAI23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566    A 
THAI242A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567     A 
THAI243A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567      A 
THAI246A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567      A 
THAI24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,430 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567   A 
THAI254A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568     A 
THAI259A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568     A 
THAI26DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569     A 
THAI276A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570     A 
THAI28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571     A 
THAI326A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575     A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
          2559           2558           2557           2556           2555 

รายไดจ้ากการขาย 140,034 178,312 182,727 188,368 206,336 209,123 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 3,594 5,339 5,898 6,073 6,057 5,836 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,163 2,958 (4,499) (21,919) (3,835) 2,069 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 14,934 20,365 15,631 2,948 19,960 25,361 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 9,383 6,910 16,619 15,717 38,088 40,576 
สนิทรพัยร์วม 287,889 283,124 302,471 307,267 307,085 304,096 
เงนิกูร้วม 167,109 167,383 192,403 191,852 176,350 158,685 
เงนิกูร้วม (รวมสญัญาเช่าด าเนินงาน) 236,183 221,348 232,029 228,207 197,692 167,190 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,928 33,588 32,926 41,296 56,919 69,818 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

16.9 18.3 11.7 3.3 9.6 13.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 3.3 **            4.8 2.1 (5.0) 1.4 4.5 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.1 3.1 2.5 0.9 3.0 4.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.5 **          11.0 8.0 2.1 10.7 15.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 88.8 86.8 87.6 84.7 77.6 70.5 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุประเภทมกีารปรับปรงุสญัญาเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
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