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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มม่ปีระกนัวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท “บ. เหมราชพฒันาทีด่นิ”  
ทีร่ะดบั “A-/Positive”  

 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่มีประกันในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาทของ บริษัท เหมราชพัฒนาทีด่นิ จ ากัด 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้ยนืยันอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มม่ปีระกนัชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “A-” ดว้ยเชน่กัน 

โดยแนวโนม้ยังคง “Positive” หรือ “บวก” ทัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปขยายธุรกจิตามแผน อันดับเครดติ
ดงักลา่วสะทอ้นถงึผลงานในการพัฒนานคิมอตุสาหกรรมซึง่เป็นทีย่อมรับและความสามารถในการท าก าไรระดับสงู อย่างไรก็

ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนดว้ยธรรมชาตทิีผั่นผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม ในขณะทีแ่นวโนม้การชะลอตัวของ
เศรษฐกจิไทยและปัญหาความไม่สงบทางการเมืองเป็นปัจจัยเสีย่งต่ออันดับเครดติของบริษัท แนวโนม้อันดับเครดิต 

“Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึสถานะทีแ่ข็งแกร่งทางธรุกจิและสดัสว่นรายไดป้ระจ าทีเ่พิม่ขึน้ โดยอันดับเครดติของบรษัิท

มโีอกาสปรับเพิม่ขึน้หากบรษัิทสามารถรักษาความเขม้แข็งทางธุรกจิและทางการเงนิท่ามกลางความไม่แน่นอนในการขาย
ทีด่นิเอาไวไ้ด ้ปัญหาการเมอืงทีย่ดืเยือ้และการขยายการลงทนุของบรษัิทซึง่ท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษัิทออ่นแอลงจะ

เป็นปัจจัยเสีย่งท าใหอ้นัดบัเครดติหรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติของบรษัิทถกูปรับลดลงในอนาคตได ้
 บรษัิทเหมราชพัฒนาทีด่นิเป็นหนึง่ในผูน้ าในธรุกจิพัฒนานคิมอตุสาหกรรมของไทยซึง่กอ่ตัง้ในปี 2531 และจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2535 ณ เดอืนมนีาคม 2557 กลุม่ตระกลูหอรุ่งเรืองถอืหุน้ของบรษัิทในสดัสว่น 

15.01% ของจ านวนหุน้ทัง้หมด นอกจากการขายทีด่นิในนคิมอุตสาหกรรมและการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแลว้ บรษัิทยัง
ลงทุนในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้าหลายโครงการดว้ย ในชว่งปี 2554-2556 รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยข์องบรษัิทซึง่

รวมถงึคอนโดมเินยีมคดิเป็นสดัสว่น 60%-70% ของรายไดร้วม สว่นรายไดท้ีเ่หลอื 30%-40% เป็นรายไดป้ระจ าซึง่สว่นใหญ่
มาจากบรกิารสาธารณูปโภคและคา่เชา่โรงงาน 

 บริษัทเป็นเจา้ของและบริหารนิคมอุตสาหกรรม 7 แห่งซึง่ตัง้อยู่ในจังหวัดระยอง ชลบุรี และสระบุรี ดว้ยพื้นทีร่วม
ทัง้หมด 40,624 ไร่ โดย ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2556 มจี านวนลกูคา้ทัง้ส ิน้ 615 ราย ซึง่ 35% เป็นลกูคา้ในกลุม่อตุสาหกรรม

ยานยนต ์และ 14% เป็นลกูคา้ในกลุม่สนิคา้อปุโภคบรโิภค ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2556 บรษัิทมพีืน้ทีเ่หลอืขาย 8,665 ไร่ ซึง่ 

72% ของพืน้ทีด่งักลา่วตัง้อยูใ่นจังหวดัระยอง 
 ในปี 2556 บรษัิทยังสามารถสรา้งยอดขายทีด่นิไดด้อีย่างตอ่เนื่อง โดยบรษัิทขายทีด่นิในนคิมอุตสาหกรรมได ้2,200 

ไร่ ลดลงเล็กนอ้ยจากยอดขายสงูสดุเป็นประวัตกิารณ์ที ่2,317 ไร่ในปี 2555 ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้เป็นผลจากการขยายตัวของ
อตุสาหกรรมยานยนต ์รายงานของ CB Richard Ellis ระบวุา่ยอดขายทีด่นิในนคิมอตุสาหกรรมในประเทศไทยลดลงสูร่ะดับ

ปกตทิี ่4,746 ไร่ในปี 2556 จากระดับสงูผดิปกตใินปี 2555 ที ่10,871 ไร่ สว่นแบง่ทางการตลาดในการขายทีด่นิของบรษัิท

ในระหว่างปี 2551-2555 โดยเฉลีย่อยู่ที ่26% ของจ านวนการขายทัง้หมดของที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย 
ในขณะทีบ่รษัิททีข่ายทีด่นิจ านวนมากในอนัดบัตน้ ๆ อกีรายหนึง่มสีว่นแบง่ทางการตลาดประมาณ 27% ในชว่งเดยีวกัน ในปี 

2556 บรษัิทสามารถขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมไดม้ากเป็นอันดับ 1 ของประเทศโดยมยีอดขายทีด่นิ 2,200 ไร่ คดิเป็น
สดัสว่นถงึ 46% ของยอดขายทีด่นินคิมอตุสาหกรรมรวมทัง้ประเทศในปี 2556   

 รายไดป้ระจ าของบริษัทยังคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยรายไดจ้ากการขายสาธารณูปโภคและค่าบรกิารอืน่เพิ่มขึน้ 

18.9% จากปี 2555 เป็น 2,579 ลา้นบาทในปี 2556 ปัจจัยทีผ่ลักดันการเตบิโตคอืจ านวนลกูคา้ทีเ่พิ่มขึน้และการขยายก าลัง
การผลติของลกูคา้เดมิในนคิมอตุสาหกรรม รายไดจ้ากการขายสาธารณูปโภคซึง่คดิเป็น 60%-67% ของรายไดป้ระจ าเพิม่ขึน้ 

12.8% ในปี 2556 เป็น 1,569 ลา้นบาท รายไดจ้ากธุรกจิโรงงานใหเ้ชา่ซึง่คดิเป็นสดัสว่นประมาณ 25% ของรายไดป้ระจ าก็
มกีารเตบิโตทีด่ ีโดยการขยายพืน้ทีค่ลังสนิคา้ใหเ้ชา่ชว่ยเร่งการเตบิโตของธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีข่องบรษัิท ในปี 2556 พืน้ทีใ่ห ้

เชา่ของบรษัิทเพิม่ขึน้ 116,884 ตารางเมตร (ตร.ม.) เตบิโต 46.3% เมือ่เทยีบกบัสิน้ปี 2555 โดยพืน้ทีเ่ชา่ทีเ่พิม่ขึน้เป็นพืน้ที่
ของโรงงานใหเ้ชา่ 61,559 ตร.ม. และเป็นพืน้ทีข่องคลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ 55,325 ตร.ม. พืน้ทีใ่หเ้ชา่ทีเ่พิม่ขึน้ท าใหร้ายไดค้า่เชา่

ของบรษัิทเพิม่ขึน้ถงึ 65.5% เป็น 718 ลา้นบาทในปี 2556  

 รายไดร้วมของบรษัิทในปี 2556 เพิม่ขึน้ 37.0% เป็น 8,770 ลา้นบาท จาก 6,399 ลา้นบาทในปี 2555 ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้ถงึ 34.9% เป็น 4,334 ลา้นบาทในปี 2556 ซึง่เป็น

ผลจากการขายและโอนทีด่นิในนคิมอตุสาหกรรมจ านวนมากในปี 2556 นอกจากนี ้ยังเป็นผลจากการเตบิโตของรายไดป้ระจ า 
บรษัิทยังไดรั้บประโยชน์จากราคาทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมทีไ่ม่ถูกน ้าท่วมทีป่รับตัวสงูขึน้หลังการเกดิอุทกภัยครัง้ใหญ่ใน

ปลายปี 2554 อัตราก าไรขัน้ตน้ในธุรกจิขายทีด่นิในนคิมอตุสาหกรรมของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เป็น 48% ในปี 2556 จากระดับ

ปกตทิี ่42%-44% อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายไดจ้ากการขายปรับตัวสงูขึน้
เป็น 40.3% ในปี 2556 จากระดับ 29%-38% ในปี 2552-2555 การเริม่ด าเนนิการเชงิพาณิชยต์ัง้แต่ไตรมาสที ่3 ของปี 

2555 ของ บรษัิท เก็คโค่วัน จ ากัด (GHECO-One) ซึง่เป็นบรษัิทผลติไฟฟ้าทีบ่รษัิทร่วมลงทุนยังเป็นอกีปัจจัยหนึ่งทีช่ว่ย
สนับสนุนการเตบิโตของ EBITDA ของบรษัิทในปี 2556 GHECO-One ใหผ้ลก าไรตามวธิสีว่นไดเ้สยีรวมจ านวน 865 ลา้น

บาทในปี 2556 (ไม่รวมขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่นทีย่ังไม่รับรูจ้ านวน 297 ลา้นบาท) ในปี 2556 EBITDA จากการ
ใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและการลงทนุในธุรกจิไฟฟ้าคดิเป็นสดัสว่น 40% ของ EBITDA รวมของบรษัิท อัตราสว่นก าไรกอ่น

ดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่าย (Interest Coverage Ratio) ยังอยู่ในระดับสงูที ่6.3 

เทา่ในปี 2556 อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมอยูใ่นระดบัทีด่เีชน่กนัที ่19.4% ในปี 2556  
 การขายสนิทรัพย์ใหก้องทุนอสังหารมิทรัพยใ์นปี 2556 ช่วยรักษาอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ในเดอืน

ธันวาคม 2556 บรษัิทขายและใหเ้ชา่โรงงานส าเร็จรูปรวมพื้นที ่150,117 ตร.ม. มูลค่า 4,700 ลา้นบาทใหก้ับกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ บริษัทบันทกึก าไรจากการขายทรัพย์สนิจ านวน 2,233 ลา้นบาท (สุทธจิากการส ารองค่าใชจ้่ายในการ

รับประกันค่าเช่าขัน้ต ่ากับกองทุนฯ) การไดรั้บเงนิสดสุทธิจ านวน 3,613 ลา้นบาทจากการขายทรัพย์สนิรวมกับผลการ 
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ด าเนนิงานทีด่ที าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งทนุของบรษัิทยังอยู่ในระดับปานกลางและยังท าใหบ้รษัิทมเีงนิสดในมอื
จ านวน 4,780 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2556 แมบ้รษัิทมกีารลงทุนจ านวนมาก โดยอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่

48.7% ณ สิน้ปี 2556 จาก 49.2% ในปี 2555  

 ในระยะสัน้คาดวา่ความตอ้งการทีด่นิในนคิมอตุสาหกรรมจะลดลง กจิกรรมการผลติซึง่เป็นปัจจัยสนับสนุนการขายทีด่นิ
ในชว่งทีผ่่านมาไดช้ะลอตัวลง อัตราการใชก้ าลังการผลติ (ปรับปรุงดว้ยฤดกูาล) ของโรงงานในประเทศไทยในชว่ง 2 เดอืน

แรกของปี 2557 ลดลงเหลอื 61.5% เทยีบกับ 66.7% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 นอกจากนี้ ความไม่สงบทางการเมอืง
และการชะลอตวัของเศรษฐกจิจะท าใหผู้ซ้ ือ้ทีด่นิชะลอการตดัสนิใจ อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติง้เชือ่วา่อนาคตของการลงทนุใน

ประเทศไทยยังมีแนวโนม้ทีด่ใีนระยะยาว ประเทศไทยยังคงตัง้อยู่ในท าเลทีเ่หมาะสมส าหรับการเป็นฐานการผลติส าหรับ
อตุสาหกรรมหลายประเภทโดยเฉพาะอตุสาหกรรมยานยนตซ์ึง่ตอ้งใชห้่วงโซก่ารผลติทีม่คีณุภาพ ประเทศไทยยังคงน่าสนใจ

ส าหรับนักลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากประเทศไทยมนีโยบายสง่เสรมิการลงทนุและระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานทีด่รีวมถงึ

ท าเลทีม่คีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขัน ทา่มกลางปัจจัยความไม่แน่นอนในนิคมอุตสาหรรม คาดวา่บรษัิทยังคงสามารถสรา้ง
ผลการด าเนนิงานในระดบัทีน่่าพอใจ เนือ่งจากบรษัิทมโีครงสรา้งรายไดท้ีม่ั่นคงมากขึน้รวมถงึการมยีอดขายรอรับรูแ้ละเงนิสด

ในมอืจ านวนมากชว่ยบรรเทาผลกระทบในระยะสัน้ อย่างไรก็ตาม หากความขัดแยง้ทางการเมอืงยดืเยือ้เกนิกว่า 1 ปีอาจจะ
สง่ผลกระทบตอ่ความน่าสนใจส าหรับการลงทนุของประเทศไทยและอาจสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายทีด่นินคิมอตุสาหกรรมได ้ 

 

บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จ ากดั (มหาชน) (HEMRAJ) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

HEMRAJ16OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A- 

HEMRAJ217A: หุน้กูไ้มม่ปีระกัน 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 

HEMRAJ231A: หุน้กูไ้มม่ปีระกัน 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A- 

หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2567 A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Positive 
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