
                         
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บริษทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” 
อนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึชื่อเสยีงของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมรายใหญ่ของไทย
และฐานะการเงนิที่อยูใ่นระดบัด ีนอกจากน้ี การจดัอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึโรงแรมในเครอืของ
บริษัทที่กระจายตวัอยู่ในแหล่งท่องเที่ยวส าคญั ๆ ตลอดจนการขยายโรงแรมไปในต่างประเทศ 
ศกัยภาพในการขยายธุรกจิบรหิารโรงแรม และการมผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์สงูดว้ย อยา่งไรกต็าม 
ปจัจยัสนบัสนุนดงักลา่วลดทอนลงไปบางสว่นจากผลประกอบการทีค่่อนขา้งต ่าเน่ืองจากการแขง่ขนั
ทีรุ่นแรง นอกจากน้ี ธรรมชาตขิองธุรกิจโรงแรมทีม่ีความผนัผวน และความเสีย่งด้านการเมอืงใน
ปจัจุบนั ยงัเป็นประเดน็กงัวลตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทั 
 บรษิทัดุสติธานีเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยซึง่ด าเนินงานและใหบ้รกิาร
บรหิารโรงแรมภายใตช้ื่อดุสติธานี ดุสติปริน้เซส ดุสติดทีู ดุสติเทวารณัย ์และดุสติเรสซเิดนซ ์บรษิทั
ก่อตัง้ในเดือนกันยายน 2509 โดยท่านผู้หญิงชนัตถ์ ปิยะอุย และในปี 2513 ได้เปิดด าเนินการ
โรงแรม 5 ดาวในชื่อ “ดุสติธานี” ในกรุงเทพฯ เป็นแห่งแรก ปจัจุบนักลุ่มดุสติธานีมโีรงแรมทัง้หมด 
10 แหง่ ซึง่รวมโรงแรม 3 แหง่ของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดุสติธานีดว้ย การมี
ประวตัทิีย่าวนานไดส้รา้งชื่อเสยีงทีม่ ัน่คงและท าใหบ้รษิทัสามารถขยายสูธุ่รกจิการใหบ้รกิารบรหิาร
โรงแรมทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศฟิลปิปินส ์มลัดฟีส ์สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์และ
อยีปิต ์ณ เดอืนกนัยายน 2556 บรษิทัมโีรงแรมภายใตก้ารบรหิารงานจ านวน 4,848 ห้อง โดยใน
จ านวนน้ีเป็นโรงแรมทีบ่รษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัการ 41% แมบ้รษิทัจะขยายการด าเนินธุรกจิไปยงั
ตา่งประเทศ แตร่ายไดม้ากกวา่ 70% ยงัคงมาจากการด าเนินธุรกจิภายในประเทศเป็นหลกั อยา่งไร
กต็าม คาดว่าโรงแรมแห่งใหม่คอืดุสติธานีมลัดฟีสซ์ึง่เปิดให้บรกิารเตม็รูปแบบเมื่อเดอืนกนัยายน 
2555 จะชว่ยเพิม่สดัสว่นรายไดจ้ากตา่งประเทศของบรษิทัใหม้มีากขึน้ ซึง่จะช่วยลดผลกระทบทีเ่กดิ
จากความเสีย่งจากเหตุการณ์ไม่ปรกตภิายในประเทศไดบ้างสว่น นอกจากน้ี บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิ
เกี่ยวกบัการศกึษาและการฝึกอบรมดว้ย อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากธุรกจิดงักล่าวยงัอยู่ในสดัสว่นที่
ต ่า 
 ผลการด าเนินงานของบรษิทัค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้หลงัจากทีบ่รษิทัไดร้บัผลกระทบจากสภาพ
ตลาดทีไ่ม่เอือ้อ านวยและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิโรงแรมในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา ในปี 2555 
บรษิทับนัทกึรายได ้4,318 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 21% เมื่อเทยีบกบัปี 2554 สว่นในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2556 นัน้ รายได้ของบริษทัเพิม่ขึน้ 14% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 3,417 
ล้านบาท การเพิม่ขึ้นของรายได้ดงักล่าวมีปจัจยัหลกัมาจากการเปิดให้บริการเต็มรูปแบบของ
โรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส ์เมื่อเดอืนกนัยายน 2555 
 ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2556 อตัราการเขา้พกัเฉลี่ยของโรงแรมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
70% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนที ่65% ในขณะทีอ่ตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืเพิม่ขึน้ 13% 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่3,503 บาท อตัราค่าห้องพกัเฉลีย่ต่อคนืที่เพิม่ขึน้มี
สาเหตุหลกัมาจากอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืทีส่งูของโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีส์ซึง่ยงัสง่ผลใหอ้ตัรา
คา่หอ้งพกัเฉลีย่ตอ่คนืของกลุม่ดุสติธานปีรบัตวัเพิม่ขึน้ดว้ย อยา่งไรกต็าม ภาพลกัษณ์ของโรงแรมที่
ไมท่นัสมยัและการแข่งขนัทีรุ่นแรงเป็นปจัจยัจ ากดัความสามารถในการตัง้ราคาหอ้งพกัของบรษิทั 
อตัราคา่หอ้งพกัตอ่คนืของโรงแรมของบรษิทัจงึมอีตัราทีต่ ่ากวา่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัคู่แขง่ นอกจากน้ี 
ความขดัแยง้ทางการเมอืงภายในประเทศทีย่ดืเยือ้ยงัไดส้ง่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมการท่องเทีย่ว

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 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
27/12/54  BBB+/Sta - 
15/10/53  A-/Neg - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 
รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์         
rungtip@trisrating.com 
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  หน้า  2  

  บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

2 มกราคม 2557 

ในชว่งไตรมาสสดุทา้ยของปี 2556 ดว้ย ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่อุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วอยา่งตอ่เน่ืองตอ่ไปในปี 2557  
 งบดุลของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดบัที่ดีแม้จะมีการลงทุนขนาดใหญ่ในโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีส์ในระยะ 2-3 ปีที่ผ่านมา อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ี ่29.12% ณ เดอืนกนัยายน 2556 อยา่งไรกต็าม บรษิทัยงัคงเผชญิกบัความทา้ทายในการปรบัปรุงความสามารถในการ
ท าก าไรอยู ่อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยูท่ี ่10.8% ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2556 ซึง่ถอืว่าต ่า
เมื่อเทยีบกบัอตัราเฉลีย่ของอุตสาหกรรม การทีบ่รษิทัประกนัรายได้ค่าเช่าให้กบักองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดุสติธานีและค่าใชจ้่ายที่
เกดิขึน้จากการเตรยีมบุคคลากรเพื่อรองรบัการขยายธุรกจิบรหิารโรงแรมเป็นปจัจยัทีก่ดดนัอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทั อตัราก าไรที่
ลดลงสง่ผลท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานลดลงตามไปดว้ย ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2556 บรษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน 539 ลา้นบาท 
ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่หนี้สนิรวมอยูท่ี ่21.57% ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้ คาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานที่
ประมาณ 730-830 ลา้นบาทตอ่ปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึง่จะเพยีงพอตอ่การช าระหน้ีและลงทุนในการปรบัปรุงรกัษาคุณภาพของโรงแรม  
 ในอนาคต บรษิทัมแีผนกลยุทธม์ุ่งเน้นการเพิม่จ านวนโรงแรมที่บรษิทัรบับรหิารกจิการ ทัง้น้ี บรษิทัไดล้งนามในสญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการ
โรงแรมและอยูร่ะหวา่งการเจรจากบัผูป้ระกอบการโรงแรมใหม่ ๆ หลายรายทัง้ในประเทศอนิเดยี จนี ซาอุดอิาระเบยี สหรฐัอเมรกิา และเคนยา หากแผน
ดงักลา่วประสบความส าเรจ็ รายไดจ้ากธุรกจิบรหิารกจิการโรงแรมกจ็ะชว่ยใหอ้ตัราผลก าไรโดยรวมของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ดว้ย 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึนโยบายทางการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของบรษิทั ตลอดจนอตัราก าไรทีค่่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ 
และโอกาสการเตบิโตจากธุรกจิบรหิารโรงแรม อยา่งไรกต็าม ความสามารถในการท าก าไรที่ต ่าของบรษิทัยงัเป็นประเดน็กงัวลต่ออนัดบัเครดติ  ทัง้น้ี 
บรษิทัไดร้บัการคาดหมายว่าจะสามารถปรบัปรุงและพฒันาขดีความสามารถในการแขง่ขนัเพื่อใหบ้รษิทัสามารถด ารงอยูไ่ด้ในอุตสาหกรรมที่มคีวาม
ออ่นไหวและผนัผวนอยา่งเชน่อุตสาหกรรมโรงแรมนี้ไดแ้ละเพือ่สนบัสนุนสถานะอนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย 

 

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



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

2 มกราคม 2557 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2556 
     2555           2554           2553           2552 2551 

รายได ้ 3,417 4,318 3,555 2,879 2,865 3,313 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 52 79 20 46 52 72 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 58 51 (7) (310) (47) (28) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 539 431 336 351 572 642 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 380 742 2,029 311 301 542 
สนิทรพัยร์วม 8,398 8,541 8,341 6,095 5,607 5,940 
เงนิกูร้วม 1,942 1,992 1,867 369 1,091 1,299 
เงนิกูร้วม (รวมมลูค่าปจัจุบนัของค่าเช่าทีด่นิตลอดอายุสญัญาเช่า) 2,501 2,554 2,420 737 1,453 1,653 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,729 4,678 4,573 4,202 4,022 4,136 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

10.82 8.48 5.44 8.55 14.82 18.55 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%) 2.26 **         1.41             0.97           (2.55) 0.62 2.97 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

7.14 5.40 10.22 5.99 7.67 7.82 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 21.57 **       16.86               13.87            47.63 39.34 38.86 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 34.59 35.32 34.61 14.92 26.54 28.56 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน(%) ***  29.12 29.86 28.99 8.07 21.33 23.90 
หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
*** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
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