
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บริษทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” 
อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึชื่อเสยีงของบรษิทัในฐานะที่เป็นผูป้ระกอบธุรกิจโรงแรมรายใหญ่
ของไทยและฐานะการเงนิที่อยูใ่นระดบัดี นอกจากน้ี การจดัอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึโรงแรมใน
เครือของบริษัทที่กระจายตัวอยู่ในแหล่งท่องเที่ยวส าคัญ ๆ ตลอดจนการขยายโรงแรมไปใน
ต่างประเทศ ศกัยภาพในการขยายธุรกจิบรหิารโรงแรม และการมผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์สงูดว้ย 
อย่างไรก็ตาม ปจัจยัสนับสนุนดงักล่าวลดทอนลงไปบางส่วนจากธรรมชาติของธุรกิจโรงแรมที่มี
ความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงยิง่ขึน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัตอ้งเผชญิกบัความทา้ทายในการ
ปรบัปรุงผลประกอบการใหด้ขีึน้ซึง่เป็นประเดน็กงัวลตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทั 
 บรษิทัดุสติธานีเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยซึง่ด าเนินงานและใหบ้รกิาร
บรหิารโรงแรมภายใตช้ื่อดุสติธานี ดุสติปริน้เซส ดุสติดทีู ดุสติเทวารณัย ์และดุสติเรสซเิดนซ ์บรษิทั
ก่อตัง้ในเดือนกันยายน 2509 โดยท่านผู้หญิงชนัตถ์ ปิยะอุย และในปี 2513 ได้เปิดด าเนินการ
โรงแรม 5 ดาวในชื่อ “ดุสติธาน”ี ในกรุงเทพฯ เป็นแหง่แรก การมปีระวตัทิีย่าวนานไดส้รา้งชื่อเสยีงที่
มัน่คงและท าให้บริษัทสามารถขยายสู่ธุรกิจการ ให้บริการบริหารโรงแรมทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลปิปินส ์สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(ดูไบ) และอยีปิต ์นอกจากน้ี บรษิทัยงั
ด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการศกึษาและการฝึกอบรมดว้ย อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากธุรกิจดงักล่าวยงัอยู่
ในสดัสว่นทีต่ ่า  
 ในเดอืนกนัยายน 2555 บรษิทัได้เปิดโรงแรมแห่งใหม่ในประเทศมลัดฟีสอ์ย่างเป็นทางการ 
คอืโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีส ์ซึง่ประกอบดว้ยวลิล่า 100 หลงัและสว่นสนัทนาการต่าง ๆ สง่ผลให ้ณ 
เดอืนกนัยายน 2555 บรษิทัมโีรงแรมภายใตก้ารบรหิารงานรวม 20 แห่ง โดยเป็นโรงแรมทีบ่รษิทั
เป็นเจา้ของ 7 แหง่ (2,186 หอ้ง) โรงแรมทีบ่รษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 8 แห่ง (1,476 หอ้ง รวม
โรงแรม 3 แห่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดุสติธานี) และโรงแรมทีด่ าเนินการ
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของบรษิทั 5 แหง่ (1,080 หอ้ง)  
 นโยบายทางธุรกิจของบรษิัทค่อนขา้งอนุรกัษ์นิยม โดยบริษทัมุ่งเน้นไปที่การเพิม่จ านวน
โรงแรมทีบ่รษิทัรบับรหิารกจิการ ทัง้น้ี บรษิทัไดล้งนามในสญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการโรงแรมและ
อยู่ระหว่างการเจรจากับผู้ประกอบการโรงแรมใหม่  ๆ หลายรายในประเทศอินเดีย  จีน 
ซาอุดอิาระเบยี สหรฐัอเมรกิา และเคนยา อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากการใหบ้รกิารบรหิารโรงแรมยงั
เป็นสดัสว่นทีน้่อยอยู ่โดยผลการด าเนินงานของบรษิทัสว่นใหญม่าจากโรงแรมทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของ 3 
แห่งเป็นหลกั คอื โรงแรมดุสติธานีที่กรุงเทพฯ ที่พทัยา และที่กรุงมะนิลา ประเทศฟิลปิปินส์ แม้
บริษัทจะขยายการด าเนินธุรกิจไปยังต่างประเทศ แต่รายได้มากกว่า 70% ยังคงมาจาก
ภายในประเทศเป็นหลกั อยา่งไรกต็าม คาดวา่โรงแรมแหง่ใหมใ่นประเทศมลัดฟีสจ์ะช่วยเพิม่สดัสว่น
รายได้จากต่างประเทศของบริษทัให้มีมากขึ้น ซึ่งจะช่วยลดผลกระทบที่เกิดจากความเสี่ยงจาก
เหตุการณ์ฉุกเฉิน ภายในประเทศไดบ้างสว่น 
 นอกเหนือจากธรรมชาตทิี่ผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิโรงแรมภายในประเทศ
แล้ว ธุรกิจของบริษทัยงัได้รบัผลกระทบจากสภาพตลาดที่ไม่เอื้ออ านวยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนความเชื่อมัน่อย่างรวดเรว็ของนักท่องเที่ยวต่างชาต ิรวมถงึการเตบิโตของ
ตลาดเกดิใหมส่ง่ผลท าใหร้ายไดข้องบรษิทัเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2554 บรษิทับนัทกึรายได ้
3,555 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 23% เมื่อเทยีบกบัปี 2553 สว่นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 บรษิทัมี

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: BBB 
 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มปีระกนั/ไมม่ปีระกนั) 
30/04/52     BBB+/Neg -/BBB+ 

13/09/50     BBB+/Sta -/BBB+ 

11/01/50      A-/Neg                  -/A- 

07/09/49      A-/Sta                   -/A- 

23/11/48       A-/Sta                  -/- 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
สุชาดา พนัธ ุ        
suchada@tris.co.th 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
 pramuansap@tris.co.th 
เรือ่งวุฒ ิจารุรงัสพีงค ์ 
ruangwud@tris.co.th 
วฒันา ถริานุชติ, CFA        
 watana@tris.co.th 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
27/12/54  BBB+/Sta - 
15/10/53  A-/Neg - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
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ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
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ธรีนาถ นภาพฤกษ์ชาต ิ 
thiranart@trisrating.com 
 
รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์         
rungtip@trisrating.com 
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31 มกราคม 2556 

รายได ้2,999 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 12% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในขณะทีอ่ตัราการเขา้พกัเฉลีย่ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 ในสว่นของ
โรงแรมที่บรษิทัเป็นเจา้ของนัน้ไม่เปลี่ยนแปลงมากนักจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยูท่ี ่65% อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืเพิม่ขึน้ 13% โดยอยู่ที ่
3,013 บาทเมื่อเทยีบกบัอตัรา 2,662 บาทในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยโรงแรมทีม่กีารเพิม่ขึน้ของอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืค่อนขา้งสูงคอืโรงแรม
ดุสติธานี กรุงเทพฯ และดุสติธานมีะนิลา อกีทัง้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืทีส่งูของโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีส์ยงัสง่ผลใหอ้ตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของ
กลุ่มดุสติธานีปรบัตวัเพิม่ขึน้ด้วย อย่างไรก็ตาม อตัราค่าห้องพกัต่อคืนส าหรบัโรงแรมของบรษิทัยงัมอีตัราที่ต ่ากว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัคู่แข่ง  ทัง้น้ี  
สว่นหน่ึงเน่ืองมาจากภาพลกัษณ์ของโรงแรมทีไ่มท่นัสมยัซึง่มผีลจ ากดัความสามารถในการตัง้ราคาของบรษิทั 
 บรษิทัเผชิญกับความท้าทายในการปรบัปรุงความสามารถในการท าก าไร ทัง้น้ี อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า 
ตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงอยา่งตอ่เน่ืองเหลอืระดบัเลขหน่ึงหลกัในระยะ 3 ปีทีผ่า่นมา ซึง่ถอืว่าต ่าเมื่อเทยีบกบัอตัราเฉลีย่ของอุตสาหกรรม อตัราก าไร
ทีล่ดลงสง่ผลท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานลดลงตามไปดว้ย ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2555 บรษิทัมผีลขาดทุนสุทธ ิ10.6 ลา้นบาท ผลขาดทุน
ดงักลา่วมสีาเหตุหลกัมาจากการเปิดโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีสท์ีล่า่ชา้ ซึง่ท าใหม้คีา่ใชจ้า่ยในการด าเนินการก่อนเปิดโรงแรมสงู การทีบ่รษิทัประกนัรายได้
คา่เชา่ใหก้บักองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเชา่ดุสติธานีเป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีก่ดดนัอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทั นอกจากน้ี การ
ลงทุนจ านวนมากในโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีสย์งัสง่ผลกระทบต่อฐานะการเงนิของบรษิทัอกีดว้ย หน้ีสนิรวมของบรษิทัเพิม่สงูขึน้อยา่งมากจาก 369 ลา้น
บาทในปี 2553 เป็น 1,867 ล้านบาทในปี 2554 และ 2,124 ล้านบาท ณ เดอืนกันยายน 2555 อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนเพิม่ขึน้จาก 
28.99% ในปี 2554 เป็น 32.33% ณ เดือนกันยายน 2555 อย่างไรก็ตาม ทริสเรตติ้งคาดว่าผลประกอบการของโรงแรมดุสิตธานี 
มลัดฟีสจ์ะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้และสง่ผลในทางบวกต่อบรษิทั นอกจากน้ี การเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัของจ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตแิละการสง่เสรมิ
การทอ่งเทีย่วภายในประเทศกค็าดวา่จะเป็นผลดตีอ่การด าเนินงานและผลประกอบการของบรษิทัดว้ยเชน่กนั 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึโอกาสการเตบิโตและความหลากหลายของโรงแรมของบรษิทั ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทั
จะด าเนินนโยบายทางการเงนิอยา่งระมดัระวงัและเพื่อคงคุณภาพเครดติและสนับสนุนการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงวงจรอุตสาหกรรมขาลง อยา่งไร 
กต็าม ความเสีย่งจากเหตุการณ์ไมพ่งึประสงคแ์ละความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่าของบรษิทัยงัเป็นประเดน็กงัวลตอ่อนัดบัเครดติ ทัง้น้ี บรษิทัตอ้งแสดง
ใหเ้หน็ถงึความสามารถในการปรบัปรุงอตัราการท าก าไรและพฒันาขดีความสามารถในการแขง่ขนัใหเ้ป็นทีป่ระจกัษ ์

 

 
บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2555 
          2554           2553           2552 2551 

รายได ้ 2,999 3,555 2,879 2,865 3,313 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 59 20 46 52 72 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน (10) (7) (310) (47) (28) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 297 336 351 572 642 
ค่าใชจ้่ายฝา่ยทุน 557 2,029 311 301 542 
สนิทรพัยร์วม 8,199 8,341 6,095 5,607 5,940 
เงนิกูร้วม 2,124 1,867 369 1,091 1,299 
เงนิกูร้วม (รวมมลูค่าปจัจุบนัของค่าเช่าทีด่นิตลอดอาย ุ
สญัญาเช่า) 

2,673 2,420 737 1,453 1,653 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,446 4,573 4,202 4,022 4,136 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

6.62 5.44 8.55 14.82 18.55 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%) 0.12 **                 0.97           (2.55) 0.62 2.97 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.61 10.22 5.99 7.67 7.82 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 11.12 **               13.87            47.63 39.34 38.86 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 37.55 34.61 14.92 26.54 28.56 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน*** (%) 32.33 28.99 8.07 21.33 23.90 
หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
*** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
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