
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกันของ บริษัท น ้ำประปำไทย จ ำกัด 
(มหำชน) ที่ระดบั “AA-” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสถำนะของบริษัทในกำรเป็นผู้ให้บริกำร
น ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ตลอดจนกระแสเงนิสดที่แน่นอนจำกสญัญำขำยน ้ำ 
ขัน้ต ่ำระยะยำว และควำมสม ่ำเสมอของควำมตอ้งกำรน ้ำประปำ โดยทีธุ่รกจิน ้ำประปำมคีวำมเสีย่ง
ในกำรด ำเนินงำนในระดบัต ่ำและมีอุปสรรคในกำรเข้ำสู่ธุรกิจในระดับสูง อย่ำงไรก็ตำม ควำม
แขง็แกรง่ดงักลำ่วถกูลดทอนบำงสว่นจำกกำรทีบ่รษิทัมภีำระหน้ีจ ำนวนมำกและควำมเสีย่งจำกกำรมี
กำรประปำสว่นภูมภิำค (กปภ.) เป็นลกูคำ้หลกัเพยีงรำยเดยีว  

ณ เดอืนสงิหำคม 2556 บรษิทัมผีูถ้อืหุน้รำยใหญ่ประกอบดว้ย บรษิทั มติซุย วอเตอร ์โฮลดิง้ 
(ประเทศไทย) จ ำกัด (26%) บรษิทั ทำงด่วนกรุงเทพ จ ำกดั (มหำชน) (20.2%) และบรษิทั ช.  
กำรช่ำง จ ำกัด (มหำชน) (19%) ปจัจุบนับรษิัทเป็นผู้ให้บรกิำรน ้ำประปำเอกชนรำยใหญ่ที่สุดใน
ประเทศ ดว้ยก ำลงักำรผลติทัง้สิน้ 876,000 ลูกบำศก์เมตร (ลบ.ม.) ต่อวนั และให้บรกิำรบ ำบดัน ้ำ
เสยีซึง่มกี ำลงักำรบ ำบดั 18,000 ลบ.ม./วนั นอกจำกน้ี บรษิทัยงัถอืหุน้ในสดัส่วน 25% ใน บรษิทั  
ซ.ี เค. พำวเวอร์ จ ำกดั ด้วย โดยบรษิทัดงักล่ำวเป็นผูถ้อืหุ้น 54.8% ใน บรษิทั เซำท์อสี เอเซยี  
เอนเนอรจ์ ีจ ำกดั ซึง่เป็นผูป้ระกอบธุรกจิโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว 
(สปป. ลำว) ดว้ยก ำลงักำรผลติกระแสไฟฟ้ำ 615 เมกะวตัต ์ 

บรษิทัประกอบกจิกำรโรงผลติน ้ำประปำ 3 โรง และเป็นผูใ้หบ้รกิำรน ้ำประปำในพื้นที ่3 เขต 
คือเขตพื้นที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร เขตพื้นที่จงัหวดัปทุมธำนี และเขตนิคมอุตสำหกรรม 
บำงปะอนิ บรษิทัใหบ้รกิำรน ้ำประปำแก่ กปภ. ภำยใตส้ญัญำซือ้ขำยน ้ำประปำอำยุ 25 ปีซึง่จะหมด
สญัญำในปี 2566 และอำยุ 30 ปีซึง่จะหมดสญัญำในปี 2577 กปภ. มพีนัธะในกำรรบัซือ้น ้ำประปำ
จำกบรษิัทในปริมำณขัน้ต ่ำจ ำนวน 660,000 ลบ.ม./วนั ทัง้น้ี สูตรกำรค ำนวณอตัรำค่ำน ้ำจะเป็น 
ไปตำมดชันีรำคำผู้บริโภค นอกจำกน้ี บริษัทยงัได้รบัสทิธิในกำรด ำเนินกำรผลิต จ ำหน่ำย และ
ใหบ้รกิำรน ้ำประปำ รวมทัง้ให้บรกิำรบ ำบดัน ้ำเสยีในเขตนิคมอุตสำหกรรมบำงปะอนิระยะเวลำ 30  
ปีดว้ย โดยสทิธดิงักล่ำวจะหมดอำยุในปี 2582 บรษิทัยงัคงมคีวำมเสีย่งจำกกำรม ีกปภ. เป็นลูกคำ้
รำยใหญ่เพยีงรำยเดยีวซึง่สรำ้งสดัสว่นรำยไดใ้หแ้ก่บรษิทัถงึ 98% ของรำยไดร้วมในปี 2555 กระนัน้ 
สถำนะควำมน่ำเชื่อถอืของ กปภ. กอ็ยูใ่นระดบัทีร่บัไดเ้น่ืองจำกมฐีำนะเป็นรฐัวสิำหกจิ 

ฐำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจำกกำรมคีวำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินงำนที่
อยูใ่นระดบัต ่ำและมอีุปสรรคในกำรเขำ้สูธุ่รกจิในระดบัสงู แมว้่ำกำรผลติน ้ำประปำจะใชเ้ทคโนโลยทีี่
ไม่ซบัซ้อน แต่ธุรกิจผลติน ้ำประปำก็ใช้เงนิลงทุนสูงในกรณีที่ต้องสร้ำงโครงข่ำยระบบส่งและจ่ำย
น ้ำประปำ บรษิทัเป็นเจำ้ของทอ่น ้ำประธำนและท่อจ่ำยน ้ำในพืน้ทีใ่หบ้รกิำรบำงสว่นซึง่เป็นอุปสรรค
ต่อผูต้้องกำรเขำ้มำเป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหม่ในพืน้ที่ดงักล่ำว แหล่งน ้ำที่มีเพยีงพอและคุณภำพ
ของน ้ำดบิเป็นปจัจยัส ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำ ทัง้น้ี แหล่งน ้ำที่ส ำคญัในกำรผลติน ้ำประปำของ
บรษิทัมำจำกแมน่ ้ำทำ่จนีและแมน่ ้ำเจำ้พระยำซึง่เป็นแหลง่น ้ำดบิทีม่ปีรมิำณน ้ำเพยีงพอ แมแ้หล่งน ้ำ
แตล่ะแหง่จะมคีุณภำพน ้ำทีแ่ตกตำ่งกนั แตบ่รษิทักส็ำมำรถน ำน ้ำไปผลติเป็นน ้ำประปำคุณภำพสงูได้
เชน่เดยีวกนั 

บรษิทัมฐีำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งเน่ืองจำกกำรมโีครงสรำ้งสญัญำซือ้ขำยน ้ำทีด่กีบั กปภ. 
อกีทัง้ยงัมคีวำมตอ้งกำรน ้ำทีเ่ตบิโตอยำ่งต่อเน่ือง ในปี 2555 ยอดขำยน ้ำประปำของบรษิทัเพิม่ขึน้

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
28/01/52 AA-/Sta -/AA- 
22/08/51 AA-/Sta - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ชนำพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
pramuansap@trisrating.com 
 
รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์  
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เพยีง 7% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้ำจำกกำรฟ้ืนตวัของควำมตอ้งกำรใชน้ ้ำหลงัเหตุอุทกภยัในปลำยปี 2554 โดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-
สมุทรสำคร กำรเพิม่ขึน้ของปรมิำณจ ำหน่ำยน ้ำประปำและกำรปรบัรำคำน ้ำประปำตำมดชันีผูบ้รโิภคสง่ผลใหบ้รษิทัมรีำยไดร้วมเพิม่ขึน้ 8% เมื่อเทยีบกบั
ปีก่อนหน้ำ คดิเป็น 4,925 ลำ้นบำทส ำหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2556 บรษิทัมรีำยไดร้วม 3,872 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 5% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดย
รำยไดห้ลกัมำจำกเขตพืน้ทีจ่งัหวดันครปฐม-สมุทรสำครและเขตพืน้ทีจ่งัหวดัปทุมธำนี โดยมสีดัสว่น 64% และ 33% ของรำยไดท้ัง้หมดตำมล ำดบั สว่น
รำยไดท้ีเ่หลอืสว่นใหญ่มำจำกเขตพืน้ทีนิ่คมอุตสำหกรรมบำงปะอนิ 

ทรสิเรทติง้คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถด ำรงสถำนะกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งต่อไปไดใ้นช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อม
รำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ำกกำรขำยคำดว่ำจะอยู่ในระดบัสูงกว่ำ 77% บรษิทัมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนอยู่ที่ 3,397 ล้ำนบำทในปี 2555 
เพิม่ขึน้ 13% จำกปีก่อนหน้ำ และอยู่ที่ระดบั 2,596 ล้ำนบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 หรอืเพิม่ขึน้ 4% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้ คำดว่ำบรษิทัจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนอยูท่ี ่3,000-3,400 ลำ้นบำทต่อปีในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำซึง่เพยีงพอส ำหรบั
แผนกำรลงทุนและกำรจำ่ยเงนิปนัผลของบรษิทั โดยบรษิทัมแีผนลงทุนรวมทัง้สิน้ประมำณ 2,300 ลำ้นบำทในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยแผนกำรลงทุนสว่น
ใหญ่จะเป็นกำรเพิม่ประลทิธภิำพกำรผลติและจ่ำยน ้ำประปำในพืน้ที่จงัหวดันครปฐม-สมุทรสำคร ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะจ่ำยเงนิปนัผลประมำณ 
2,200-2,400 ลำ้นบำทตอ่ปีในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ 

ในแงข่องงบดุล บรษิทัมอีตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมทีร่ะดบั 55% ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2556 คำดว่ำอตัรำสว่นดงักล่ำวจะ
ปรับตวัดีขึ้นเล็กน้อยจำกกำรช ำระคืนหน้ีตำมแผนของบริษัท บริษัทยงัคงมองหำโอกำสในกำรขยำยธุรกิจโดยเฉพำะธุรกิจพลงังำนสะอำด แต่
นอกเหนือจำกกำรลงทุนในบรษิทั ซ.ี เค. พำวเวอร ์แลว้ บรษิทักย็งัไมม่แีผนกำรทีช่ดัเจนในกำรขยำยกำรลงทุนในระยะอกี 2 ปีขำ้งหน้ำ 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนภำพในกำรด ำเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและคง
ควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ด ้ทัง้น้ี หำกมกีำรลงทุนในอนำคตทีม่กีำรก่อหน้ีในระดบัสงูกจ็ะสง่ผลกระทบในดำ้นลบ
ตอ่ฐำนะทำงกำรเงนิและอนัดบัเครดติของบรษิทั 
 

 
บริษทั น ้ำประปำไทย จ ำกดั (มหำชน) (TTW) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
TTW142A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA- 
TTW162A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 AA- 
TTW192A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AA- 
TTW222A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2556  
          2555           2554           2553           2552 2551 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 3,872 4,925 4,546 4,395 4,048 3,605 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 466 608 518 483 667 729 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 2,221 2,421 2,113 2,063 1,594 1,358 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 2,596 3,397 2,994 2,963 2,583 2,099 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 6 13 92 654 462 181 
สนิทรพัยร์วม 24,237 24,670 21,728 21,488 21,064 17,895 
เงนิกูร้วม 13,055 13,420 11,136 11,368 11,570 9,310 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,686 10,663 10,192 9,484 8,695 8,336 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

77.8 77.6 79.8 80.7 80.1 78.8 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 15.8 **          14.5                       13.5               13.1 13.0 11.6 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

7.8 6.9 7.2 7.4 4.9 3.9 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 26.8 **          25.3              26.9 26.1 22.3 22.5 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 55.0 55.5 52.2 54.5 57.1 52.8 
* งบการเงนิรวม 

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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