
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” โดย
อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึชือ่เสยีงของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมรายใหญ่ของไทยและ
การด าเนินนโยบายการเงนิแบบระมดัระวงัของบรษิัท นอกจากนี้  การจดัอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึง
โรงแรมในเครอืของบรษิัทที่กระจายตวัอยู่ในแหล่งท่องเทีย่วส าคญั ๆ ตลอดจนศกัยภาพในการขยาย
ธุรกจิบรหิารโรงแรมและธุรกจิการศกึษาของบรษิทัดว้ยเช่นกนั อย่างไรกต็าม ปจัจยัสนับสนุนดงักล่าว
ลดทอนลงไปบางส่วนจากธรรมชาตขิองธุรกจิโรงแรมทีม่คีวามผนัผวน ตลอดจนความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทัทีอ่่อนตวัท่ามกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรมโรงแรม 
 บรษิัทดุสติธานีเป็นหนึ่งในผู้ประกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยซึ่งด าเนินงานและให้บรกิาร
บรหิารโรงแรมภายใต้ชื่อดุสติธานี ดุสติปริ้นเซส ดุสติดทีู ดุสติเทวารณัย์ และดุสติเรสซิ เดนซ์ บรษิัท
ก่อตัง้ในเดอืนกนัยายน 2509 โดยท่านผูห้ญิงชนัตถ์ ปิยะอุย และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในปี 2518 ทัง้นี้ ท่านผูห้ญงิชนตัถ์และผูเ้กีย่วขอ้งด ารงสถานะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่มาตัง้แต่หลงั
การจดทะเบยีนบรษิทัโดยปจัจุบนัถอืหุน้รวมกนัในสดัส่วน 49.9% 
 บรษิทัไดเ้ปิดด าเนินการโรงแรม 5 ดาวในชื่อ “ดุสติธานี” ในกรุงเทพฯ เป็นแห่งแรกในปี 2513 
ปจัจุบนักลุ่มดุสิตธานีมโีรงแรมทัง้หมด 10 แห่ง รวมจ านวน 2,846 ห้อง ซึ่งรวมโรงแรม 3 แห่งของ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดุสติธานีด้วย นอกจากนี้ บริษัทยงัมโีรงแรมภายใต้การ
บรหิารงานและเป็นโรงแรมภายใต้ระบบแฟรนไชส์ของบรษิทัทัง้ในประเทศและต่างประเทศจ านวนรวม 
3,543 หอ้งดว้ย นอกจากธุรกจิโรงแรมแลว้ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการศกึษาและการฝึกอบรม
ดว้ย โดยธุรกจิการศกึษาของบรษิทัประกอบดว้ย วทิยาลยัดุสติธานี เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสติ และธุรกจิ
ดา้นการอบรม ในเดอืนกนัยายน 2558 บรษิทัเปิดด าเนินการโรงเรยีนดุสติธานีการโรงแรมโดยเปิดสอน
เกี่ยวกบัการบรหิารงานโรงแรมทุกด้านในหลกัสูตรระดบัประกาศนียบตัรและระดบัวุฒบิตัร ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2558 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิการศกึษาคดิเป็น 9% ของรายไดร้วม  
 ปญัหาทางการเมอืงที่คลี่คลายลงและการเพิม่ขึ้นของนักท่องเที่ยวชาวจนีเป็นปจัจยัสนับสนุน
อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทยในปี 2558 ท าใหอ้ตัราการเขา้พกัเฉลีย่ในโรงแรมของบรษิทัในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้เป็น 74% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนซึง่อยู่ที ่66% อย่างไรกต็าม 
อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืลดลง 2.7% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่3,611 บาทจาก
สาเหตุหลกัคืออัตราค่าห้องพกัเฉลี่ยต่อคนืที่ลดลงของโรงแรมของบริษัทในภูเก็ต พทัยา และเกาะ 
มลัดฟีส์ อนัเกดิจากผลกระทบของจ านวนนักท่องเที่ยวชาวรสัเซียที่ลดลงและการแข่งขนัที่รุนแรงใน
ตลาดทัง้ 3 แห่งดงักล่าวซึง่ท าใหม้ขีอ้จ ากดัในดา้นราคา 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 บรษิทับนัทกึรายได ้3,620 ลา้นบาท ซึ่งเพิม่ขึน้ 6.5% เมือ่เทยีบ
กบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยความสามารถในการท าก าไรยงัคงเป็นประเดน็ท้าทายของบรษิทั ทัง้นี้ 
ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัซึง่วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายถอืว่าต ่าเมือ่เทยีบกบัอตัราเฉลีย่ของอุตสาหกรรม โดยอตัราก าไรของบรษิทัอยู่ที่ 10.6% ใน
ปี 2557 และ 15.8% ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2558 เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของคู่แข่งทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีร่ะดบั 23% อตัราก าไรของบรษิทัส่วนหนึ่งถูกกดดนัจากค่าใชจ้่ายที่
เกดิขึน้จากการเตรยีมบุคคลากรเพื่อรองรบัการขยายธุรกจิบรหิารโรงแรม แมจ้ะมผีลการด าเนินงานที่
อ่อนตวัลง แต่สภาพคล่องและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัดซีึง่เป็นผลจากนโยบายการเงนิ
ทีร่ะมดัระวงัของบรษิทั โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิรวมของบรษิัทอยู่ที่ 40.2% 

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 
 
WWW. TRISRATING.COM 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
27/12/54  BBB+     Stable 
15/10/53  A-   Negative 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 
ภารตัน์ มหธัโน 
parat@trisrating.com 
 
รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์         
rungtip@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

30 ธนัวาคม 2558 

(ปรบัใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่
9.8 เท่าส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2558 และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่33.9% ณ เดอืนกนัยายน 2558 
 ในอนาคต บรษิทัจะยงัคงต้องเผชญิกบัการแข่งขนัทีรุ่นแรงภายในอุตสาหกรรม ทัง้นี้ บรษิัทมแีผนกลยุทธ์มุ่งเน้นการเพิม่จ านวนโรงแรมที่บรษิทัรบั
บรหิารกจิการ โดยบรษิทัไดล้งนามในสญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการโรงแรมและอยู่ระหว่างการเจรจากบัผูป้ระกอบการโรงแรมใหม่ ๆ หลายรายทัง้ในประเทศ
จนี อินเดยี ออสเตรเลีย สงิคโปร์ สหรฐัอเมริกา เวยีดนาม และอีกหลายประเทศ นอกจากนี้  บริษัทยงัมแีผนจะขยายธุรกิจการศกึษาทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศดว้ย หากแผนดงักล่าวประสบความส าเรจ็ รายไดจ้ากธุรกจิบรหิารกจิการโรงแรมและการศกึษาจะช่วยให้ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด
ของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ดว้ย 
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ตามสภาวะตลาดที่ฟ้ืนตวั โดยคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรสูง
กว่า 14% และมเีงนิทุนจากการด าเนินงานทีป่ระมาณ 800-1,000 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2558-2561 ซึง่จะเพยีงพอต่อการช าระหนี้และรองรบัการลงทุนของ
บรษิทั บรษิทัมแีผนจะลงทุนรวมราว ๆ 1,900 ลา้นบาทในช่วงปี 2558-2561 โดยหลกั ๆ จะเป็นการปรบัปรุงคุณภาพของโรงแรมดุสติธานี มะนิลา และการ
ขยายธุรกจิการศกึษา นอกจากนี้ บรษิทัยงัมองหาโอกาสทีจ่ะขยายธุรกจิโรงแรมและการศกึษาในต่างประเทศดว้ย ทัง้นี้ การลงทุนเพิม่เตมิจะช่วยส่งเสรมิโอกาส
ทางธุรกจิของบรษิทัในระยะยาว โดยบรษิทัมรีะดบัความสามารถในการก่อหนี้เพิม่และคาดว่าจะยงัคงด ารงสถานะการเงนิทีแ่ขง็แรงไดเ้หมอืนเดมิ 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึนโยบายทางการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของบรษิทัและโอกาสในการเตบิโตจากธุรกจิบรหิารโรงแรม
และธุรกจิการศกึษา โดยบรษิทัไดร้บัการคาดหมายว่าจะด ารงความสามารถในการแขง่ขนัเอาไวไ้ดเ้พือ่ตา้นทานธรรมชาตทิีผ่นัผวนของอุตสาหกรรมโรงแรมและ
พยุงสถานะเครดติของบรษิทั อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราก าไรของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% อย่างต่อเนื่องในระยะเวลาหนึ่ง 

 

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

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) 

 

 

 

30 ธนัวาคม 2558 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558 
     2557      2556      2555           2554           2553 

รายได ้ 3,620 4,907 5,078 4,318 3,555 2,879 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 42 64 71 80 20 46 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 83 (52) 162 124 (7) (310) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 780 848 933 639 336 351 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 543 512 546 777 2,029 311 
สนิทรพัยร์วม 9,253 9,012 9,271 9,080 8,341 6,095 
เงนิกูร้วม 2,153 1,790 1,954 2,007 1,867 369 
เงนิกูร้วม (รวมมลูค่าปจัจุบนัของค่าเช่าทีด่นิตลอดอายุสญัญาเช่า) 2,414 2,537 2,537 2,568 2,420 737 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,308 5,212 5,268 5,045 4,573 4,202 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

15.77 10.65 13.72 9.83 5.44 8.55 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%) 3.53 **         1.59          4.42            2.38              0.97        (2.55) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.81 7.58 8.72 6.21 10.22 5.99 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 40.21 **       35.68        36.77 24.74            13.79         47.62 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 33.94 31.33 32.51 33.86 34.75 14.92 
หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อักษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เ ป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้ร ับขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหาย ใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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