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14. การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจดัการ 

สรปุเหตกุารณ์ส าคญั 

1. เมื่อวนัที ่31 มนีาคม 2560 บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ได้ลงนามในสญัญา
สมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิกบัการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) โดยมี
ระยะเวลาสมัปทาน 33 ปี  

โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ ประกอบดว้ย โครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลมิรชัมงคล (ช่วงสถานี
หวัล าโพง-สถานีบางซื่อ) ซึง่เปิดใหบ้รกิารอยู่ในปัจจุบนั และโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย 
(ช่วงสถานีหวัล าโพง-สถานีหลกัสอง และสถานีบางซื่อ-สถานีท่าพระ) โดยจะเป็นการเดนิรถต่อเนื่อง
เป็นโครงขา่ยเดยีวกนั (Through Operation) 

โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย ระยะทางรวม 27 กโิลเมตร จ านวน 20 สถานี มแีนว
เสน้ทางเชื่อมต่อจากโครงการรถไฟฟ้ามหานครสายเฉลิมรชัมงคล ทีส่ถานีบางซื่อและสถานีหวัล าโพง 
มกี าหนดเวลาแลว้เสรจ็และเปิดใหบ้รกิารไมเ่กนิ 36 เดอืน นบัจากวนัที ่รฟม.แจง้ใหเ้ริม่งาน ดงันี้ 

ช่วงที ่1 สถานีบางซื่อ-สถานีเตาปูน ภายในวนัที ่15 สงิหาคม 2560 ระยะทางประมาณ 1 กโิลเมตร 
ทัง้นี้ บรษิทัได้เปิดใหบ้รกิารเดินรถแล้วเมื่อวนัที ่11 สงิหาคม 2560 ท าใหป้ระชาชนผูใ้ชบ้รกิารได้รบั
ความสะดวกในการเดนิทางระหว่างโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงและโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ
สว่นต่อขยายเป็นอยา่งมาก 

ชว่งที ่2 สถานีหวัล าโพง-สถานีหลกัสอง ภายใน 30 เดอืน หรอืภายในเดอืน กนัยายน 2562 ระยะทาง
ประมาณ 14 กโิลเมตร เริม่ต้นจากเส้นทางเชื่อมต่อกบัสถานีหวัล าโพงเป็นทางวิ่งใต้ดินประมาณ 5 
กโิลเมตร ม ี4 สถานี จากถนนพระราม 4 ทีเ่ขา้สู่ถนนเจรญิกรุง ผ่านวดัมงักรกมลาวาส วงับูรพา เขา้สู่
ถนนสนามไชย ลอดใตแ้ม่น ้าเจา้พระยาบรเิวณปากคลองตลาด เขา้สู่ถนนอสิรภาพแลว้เปลี่ยนเป็นทางวิง่
ยกระดบัเขา้สูส่ ีแ่ยกทา่พระ ซึง่มสีถานีร่วมกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย ช่วงบางซื่อ -
ทา่พระ แลว้วิง่ไปตามถนนเพชรเกษม ผ่านบางไผ่ บางหวา้ ภาษเีจรญิ บางแค สิน้สุดทีถ่นนกาญจนาภเิษก 
รวมทางวิง่ยกระดบัประมาณ 9 กโิลเมตร ม ี7 สถานี 

ช่วงที ่3 สถานีเตาปูน-สถานีท่าพระ ภายใน 36 เดอืน หรอืภายในเดอืน มนีาคม 2563 ระยะทาง
ประมาณ 12 กโิลเมตร เป็นทางวิง่ยกระดบัมี 8 สถานี เริม่จากแยกเตาปูนซึง่มสีถานีร่วมกบัโครงการ
รถไฟฟ้าสายสมีว่ง เขา้สูถ่นนประชาราษฎรส์าย 2 ผา่นแยกบางโพ ขา้มแม่น ้าเจา้พระยาเขา้สู่ถนนจรญัสนิทวงศ ์
ผ่านแยกบางพลดั แยกบรมราชชนนี แยกไฟฉาย และสิน้สุดทีแ่ยกท่าพระ ซึง่มสีถานีร่วมกบัโครงการ
รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิสว่นต่อขยาย ชว่งหวัล าโพง-หลกัสอง 

2. เมื่อวนัที ่19 กรกฎาคม 2560 บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ไดล้งนามใน
สญัญาแกไ้ขเพิม่เตมิกบัการทางพเิศษแห่งประเทศไทย  (กทพ.) เพื่อการก่อสรา้งทางเชื่อมต่อทางพเิศษ
สายศรรีชั-วงแหวนรอบนอก กบัทางพเิศษศรรีชัด้านทศิเหนือ (มุ่งหน้าแจ้งวฒันะ) โดยมรีะยะเวลา
ด าเนินการประมาณ 18 เดอืน  

3. เมือ่วนัที ่7 กนัยายน 2560 บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ จ ากดั (มหาชน) ไดอ้อกและเสนอขาย
หุน้กูอ้ายุ 5 ปี และ 7 ปี จ านวนเงนิรวม 5,000 ลา้นบาท อตัราดอกเบี้ยคงทีร่อ้ยละ 2.65 ต่อปี และรอ้ยละ 
3.10 ต่อปี  ตามล าดบั เพือ่น าเงนิมาใชใ้นการลงทนุและเป็นทนุหมนุเวยีนในการด าเนินธุรกจิ 
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4. เมื่อวนัที ่29 กนัยายน 2560 บรษิทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ไดเ้ขา้ท าสญัญา
แปลงหนี้ตามสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรชัธรรมโดยการเปลีย่นตวัเจา้หนี้ จากเจา้หนี้
คา่งานระบบรถไฟฟ้าเป็นเจา้หนี้เงนิกูย้มืระยะยาวจากธนาคาร วงเงนิทัง้สิน้ 13,619 ลา้นบาท ซึง่เป็น
จ านวนเท่ากบัที่บริษัทมีภาระผูกพนัอยู่เดิม ไม่ได้เพิ่มขึ้น และการแปลงหนี้ดงักล่าวไม่กระทบต่อ
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ ้นตามขอ้ก าหนด เนื่องจากเป็นหนี้ที่ รฟม . เป็นผู้รบัผดิชอบ
ทยอยจ่ายช าระคนืตามขอ้ก าหนดของสญัญาสมัปทาน  

สรปุผลการด าเนินงานของบริษทั 

ในปี 2560 บรษิทัมกี าไรสทุธสิว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั จ านวน 3,123 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน 
517 ล้านบาท หรอืร้อยละ 19.8 โดยในส่วนของรายได้ บริษัทมีรายได้รวม จ านวน 15,393 ล้านบาท 
เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 2,160 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 16.3 โดยเป็นการเพิม่ขึน้ของรายได้ทัง้ 3 ธุรกจิหลกั 
ปัจจยัส าคญัมาจากรายไดข้องโครงการทางพเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอก (SOE) และรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซ่อมบ ารุงรกัษาระบบรถไฟฟ้าโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วง ซึง่ทัง้สองโครงการ
เปิดใหบ้รกิารเมือ่เดอืนสงิหาคม 2559 ท าใหปี้ทีแ่ลว้รบัรูร้ายไดเ้พยีง 5 เดอืน ขณะทีใ่นปี 2560 รบัรูร้ายได้
เตม็ปี รายได้ส่วนหนึ่งจ านวน 118 ลา้นบาท เป็นการบนัทกึดอกเบี้ยรบัของลูกหนี้ค่างานระบบรถไฟฟ้า
ตามสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรชัธรรมทีไ่ดร้บัจาก รฟม. โดยดอกเบี้ยรบัดงักล่าวเป็น
จ านวนเท่ากบัดอกเบี้ยจ่ายของเงนิกูย้มืระยะยาวจากธนาคารเพื่อการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสาย
ฉลองรชัธรรม ซึ่งเป็นหนี้ที ่รฟม. เป็นผูร้บัผดิชอบทยอยช าระคนืเงนิต้นและดอกเบี้ยตามขอ้ก าหนดของ
สญัญาสมัปทาน  

ในดา้นต้นทุนการใหบ้รกิาร จ านวน 9,206 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 1,212 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 
15.2 ตามโครงการทีเ่ปิดใหบ้รกิารเพิม่  

ในส่วนของค่าใชจ้่ายทางการเงนิ จ านวน 1,611 ล้านบาท เมื่อเทยีบกบัปีก่อนแล้วเพิม่ขึน้ 185 ล้านบาท 

หรอืรอ้ยละ 13 สาระส าคญัจากการบนัทกึดอกเบี้ยจ่าย จ านวน 118 ล้านบาท ของเงนิกูย้มืระยะยาวเพื่อ

การลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรชัธรรม ซึ่ง รฟม. เป็นผูร้บัผดิชอบตามขอ้ก าหนดของสญัญา

สมัปทาน โดยดอกเบี้ยจ่ายทีบ่นัทกึนี้เป็นจ านวนเท่ากบัการบนัทกึดอกเบี้ยรบัขา้งต้น ส่วนทีเ่หลอืจ านวน 

67 ล้านบาท มาจากการเพิม่ขึน้ของดอกเบี้ยจ่ายของเงินกูเ้พื่อการก่อสรา้งโครงการ SOE ที่บนัทกึเป็น

ค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนทัง้จ านวน ภายหลงัจากการเปิดใหบ้รกิาร ซึ่งในปี 2559 ดอกเบี้ยส่วนหนึ่ง

ยงัคงบนัทกึเป็นตน้ทุนงานตามมาตรฐานบญัชี  ขณะเดยีวกนัในปี 2559 มคี่าธรรมเนียมทางการเงนิจาก

การช าระคนืหนี้ก่อนก าหนดบนัทกึเป็นค่าใชจ้่ายในคราวเดียว จ านวน 212 ล้านบาท แต่ไม่มคี่าใช้จ่าย

ลกัษณะดงักล่าวแลว้ในปีนี้  
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ผลการด าเนินงานตามส่วนงาน  

1. ธรุกิจทางพิเศษ 

บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิทางพเิศษ จ านวน 9,957 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 656 ลา้นบาท หรอื
รอ้ยละ 7.1 จ านวน 612 ลา้นบาทของรายไดค้า่ผา่นทางทีเ่พิม่ขึน้เป็นรายไดจ้ากทางพเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอก 
ทีเ่ปิดใหบ้รกิารเมื่อเดอืน สงิหาคม 2559 ซึง่รายไดค้่าผ่านทางของทางพเิศษสายนี้เป็นของบรษิทัทัง้หมด 
ในปี 2560 SOE มปีรมิาณจราจรเฉลี่ยวนัละ 50,000 เทีย่ว เพิม่ขึน้รอ้ยละ 62.6 เมื่อเทยีบกบัเดอืนแรก
ทีเ่ปิดใหบ้รกิาร  ในส่วนทางด่วนขัน้ที ่1 และขัน้ที ่2 รายไดใ้กลเ้คยีงกบัปีก่อน ส าหรบัทางด่วนสายบางปะอนิ-
ปากเกรด็ รายไดค้า่ผา่นทางเพิม่ขึน้จากปีกอ่น จ านวน 60 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.5 เนื่องจากการขยายตวั
ของชมุชนในเขตปรมิณฑล เป็นผลใหม้เีทีย่วการเดนิทางเพิม่ขึน้  

ตน้ทุนในการใหบ้รกิารของธุรกจิทางพเิศษประกอบดว้ย ตน้ทุนค่าผ่านทาง ค่าตดัจ าหน่ายสทิธใินการใช้
ประโยชน์บนงานก่อสร้างที่เสร็จแล้วและค่าทดแทนการจดัหาพื้นที่ก่อสร้างทางด่วน ส าหรบัปี 2560 
มจี านวน 5,430 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 447 ล้านบาท หรอืรอ้ยละ 9 ซึ่งสาระส าคญัมาจาก
การเปิดใหบ้รกิารทางพเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอก 

2. ธรุกิจระบบราง 

บรษิทัมรีายได้จากธุรกจิระบบราง จ านวน 4,521 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 1,291 ล้านบาท 
หรอืรอ้ยละ 40 จ านวน 1,095 ลา้นบาททีเ่พิม่ขึน้เป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซ่อมบ ารุง
โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงซึ่งเปิดให้บริการเมื่อเดือน สิงหาคม 2559 ในส่วนของรายได้ค่าโดยสาร
โครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิเพิม่ขึน้จากปีกอ่น 196 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 7.9 เป็นผลมาจากการเชื่อมต่อ
ของโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงและโครงการรถไฟฟ้าสายสีน ้าเงินเมื่อเดือน สิงหาคม 2560 ท าให้
ผูโ้ดยสารมคีวามสะดวกและประหยดัเวลาในการเดนิทาง ส่งผลใหป้รมิาณผูโ้ดยสารของทัง้สองโครงการ
เพิม่ขึน้ โดยในเดอืน กนัยายน 2560 (1 เดอืนหลงัการเชื่อมต่อ) มปีรมิาณผูโ้ดยสารของสายสนี ้าเงนิเฉลีย่วนัละ 
319,800 เทีย่ว เพิม่ขึน้รอ้ยละ 13.4 จากเดอืนกรกฎาคม 2560 (1 เดอืนกอ่นการเชือ่มต่อ) 

ตน้ทุนในการใหบ้รกิารของธุรกจิระบบราง ประกอบดว้ย ตน้ทุนค่าโดยสาร ตน้ทุนการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้า
และซ่อมบ ารุง และค่าตดัจ าหน่ายสนิทรพัย์ไม่มตีวัตนภายใต้สมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ 
ส าหรบัปี 2560 มจี านวน 3,560 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 792 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 28.6 จาก
ต้นทุนการให้บรกิารเดินรถไฟฟ้าและซ่อมบ ารุงโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงรวมถึงต้นทุนค่าโดยสาร
ทีเ่พิม่ขึน้ตามจ านวนผูโ้ดยสาร ซึง่สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

3. ธรุกิจพฒันาเชิงพาณิชย ์

บรษิทัมรีายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณิชยใ์นปี 2560 จ านวน 675 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน จ านวน 102 
ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 17.8 สาระส าคญัมาจากการพฒันาเชงิพาณิชย์ทีเ่กีย่วเนื่องกบัธุรกจิระบบราง และ
เป็นการเพิม่ขึน้มากในส่วนของรายได้จากการโฆษณาประชาสมัพนัธ์และรายไดจ้ากพืน้ทีร่า้นคา้ปลกี ซึ่ง
ทางบรษิทัย่อยได้มกีารปรบัปรุงรูปแบบสื่อโฆษณาและรา้นคา้ปลกีใหท้นัสมยัสอดคล้องกบัวถิชีวีติของ
คนรุน่ใหมซ่ึง่เป็นกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย 
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ฐานะการเงิน 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2560 บรษิัทและบรษิัทย่อย มสีนิทรพัย์รวม จ านวน 98,919 ล้านบาท เพิม่ขึ้น 
16,133  ล้านบาท หรือร้อยละ 19.5 เมื่อเทียบกบัสิ้นปี 2559 มีหนี้สินรวม จ านวน 67,740 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 14,737 ล้านบาท หรือร้อยละ 27.8 เมื่อเทียบกบัสิ้นปีที่ผ่านมา ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม จ านวน 
31,179 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1,396 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 4.7 เมือ่เทยีบกบัสิน้ปี 2559   

กระแสเงินสด 

ส าหรบัปี 2560 บรษิทัและบรษิทัยอ่ย มกีระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน จ านวน 7,150 ลา้นบาท มกีระแสเงนิสด
ใชไ้ปในกจิกรรมลงทนุ จ านวน 2,799 ลา้นบาท มาจาก (1) จ่ายคา่อปุกรณ์งานระบบโครงการรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ
และลงทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงสุทธ ิจ านวน 8,020 ล้านบาท (2) ลงทุนในบรษิทัอื่น จ านวน 417 
ลา้นบาท (3) ลงทนุในโครงการทางพเิศษสายศรรีชั-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร จ านวน 130 ลา้นบาท 
(4) ซื้ออุปกรณ์และสนิทรพัยอ์ื่นสุทธ ิจ านวน 108 ล้านบาท (5) รบัเงนิจากการขายเงนิลงทุนชัว่คราวและ
ดอกเบี้ยรบั จ านวน 5,325 ล้านบาท และ (6) รบัเงนิปันผล จ านวน 551 ล้านบาท ในส่วนของกจิกรรม
จดัหาเงนิ มกีระแสเงนิสดใชไ้ป จ านวน 2,501 ลา้นบาท จากการ (1) จ่ายคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และระยะยาว 
จ านวน 4,624 ลา้นบาท (2) จ่ายดอกเบีย้และคา่ธรรมเนยีมทางการเงนิ จ านวน 1,543 ลา้นบาท (3) จ่ายเงนิปันผล 
จ านวน 1,834 ลา้นบาท (4) รบัเงนิจากการออกหุน้กู ้จ านวน 5,000 ลา้นบาท และ 5) รบัเงนิกูย้มืระยะยาว 
จ านวน 500 ลา้นบาท  

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2560 บรษิทัและบรษิทัย่อย มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 2,627 ล้านบาท 
เพิม่ขึน้จากสิน้ปีกอ่น 1,850 ลา้นบาท 

วิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

ส าหรบัปี 2560 บริษัทมีอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 20.45 อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นร้อยละ 10.31 อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 3.75 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับ 1.75 เท่า และ
อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติ่อสว่นของผูถ้อืหุน้เทา่กบั 1.38 เทา่ 

 
*  ผลการด าเนินงานค านวณจากงบการเงนิรวม มอีงค์ประกอบจากผลการด าเนินงานของธุรกิจ ก่อสร้างและบริหารทาง

พิเศษ ธุรกิจบริหารจดัการโครงการระบบขนส่งมวลชนด้วยรถไฟฟ้า ธุรกิจพฒันาเชิงพาณิชย์  ธุรกิจผลิตและจ าหน่าย
น ้าประปา และธุรกิจผลิตไฟฟ้า จึงไม่สามารถเปรียบเทียบกบัตัวเลขอ้างอิงในอุตสาหกรรมที่เหมาะสมได้  

 ไมร่วมรายการทีเ่กีย่วขอ้งกบัการแปลงหนี้ค่างานระบบรถไฟฟ้าตามสญัญาสมัปทานโครงการรถไฟฟ้าสายฉลองรชัธรรมซึ่งเป็น
หนี้ที ่รฟม. เป็นผูร้บัผดิชอบทยอยช าระคนืเงนิตน้และดอกเบีย้ตามขอ้ก าหนดของสญัญาสมัปทาน 

 

 

 


