
   
 

 

	

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดิตของ บรษิัท พฤกษา เรยีลเอสเตท จํากดั (มหาชน)  
เป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จาก “Negative” หรอื “ลบ” ในขณะทีย่งัคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้
ไมม่ปีระกนัชดุปจัจบุนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เชน่เดมิ การปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้น
ถึงการฟ้ืนตัวของบริษัทจากเหตุอุทกภัยครัง้ ใหญ่เมื่อ ปีที่แล้วซึ่ ง เร็วกว่าที่คาดการณ์ไว ้ 
ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มม่ปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้น
บาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเชน่กนั โดยบรษิทัจะนําเงนิจากการออกหุน้กูด้งักล่าวไปชาํระคนืหน้ี
เงนิกูร้ะยะสัน้ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูนํ้าของบรษิทัในตลาดทาวน์เฮา้สร์ะดบัราคา
ปานกลางถงึตํ่า ตลอดจนผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบักลางถงึล่าง ความสามารถ
ในการแข่งขนัดา้นต้นทุน และยอดขายรอการส่งมอบจํานวนมากทีช่่วยประกนัรายไดข้องบรษิทัใน
อนาคต อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนทีค่อ่นขา้งสงู ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ ปญัหาการขาดแคลนแรงงาน และลกัษณะของธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง 

บรษิทัเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัชัน้นําของประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 โดย
นายทองมา วจิติรพงศ์พนัธุ์ และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 
2548 ณ เดอืนมนีาคม 2555 กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 
74% ของหุน้ทัง้หมด บรษิทัมโีครงการที่อยู่อาศยัระหว่างการพฒันาอยู่เป็นจํานวนมากถงึ 163 
โครงการ ณ เดอืนมถุินายน 2555 โครงการทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัประกอบดว้ยทาวน์เฮา้สซ์ึง่คดิเป็น 
41% ของมลูค่าโครงการทัง้หมด บา้นเดีย่ว 33% คอนโดมเินียม 25% และโครงการในต่างประเทศ 
1% ทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัมรีาคาขายเฉลีย่ 2.3 ลา้นบาทต่อหน่วย ณ เดอืนมถุินายน 2555 โครงการ
ของบรษิทัมมีูลค่าเหลอืขายรวมทัง้สิน้ประมาณ 56,000 ล้านบาท และมยีอดขายที่รอรบัรูร้ายได้
ประมาณ 34,000 ลา้นบาท   

ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัของบรษิทัมาจากการใชเ้ทคโนโลยชีิน้ส่วนคอนกรตีเสรมิเหลก็
สําเรจ็รูปและการบรหิารจดัการงานก่อสรา้งโครงการทาวน์เฮ้าส์และบ้านเดี่ยวโดยบรษิทัเอง ทัง้น้ี 
ชิน้ส่วนคอนกรตีเสรมิเหลก็สําเรจ็รูปที่ผลติได้เป็นจํานวนมากช่วยใหบ้รษิทัสามารถควบคุมต้นทุน
และลดระยะเวลาการก่อสรา้งลงได ้ซึง่สง่ผลทาํใหบ้รษิทัสามารถกาํหนดราคาขายทีไ่ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ 

ยอดขายของบรษิทัในปลายปี 2554 ได้รบัผลกระทบจากวกิฤตอุทกภยัในหลายพื้นที่รอบ
กรุงเทพฯ ยอดขายของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2554 อยู่ทีป่ระมาณ 7,000-9,000 ลา้นบาท
ต่อไตรมาสก่อนทีจ่ะลดลงเหลอืเพยีง 235 ลา้นบาทในไตรมาสสุดทา้ยของปี 2554 ดงันัน้ ยอดขาย
ทัง้ปีในปี 2554 จงึลดลง 34% เป็น 25,554 ลา้นบาท จาก 38,753 ลา้นบาทในปี 2553 ยอดขายของ
บรษิทัฟ้ืนตวัเป็น 5,669 ลา้นบาท และ 7,019 ลา้นบาทในไตรมาสแรกและไตรมาสที ่2 ของปี 2555 
ส่งผลใหย้อดขายในช่วงครึง่แรกของปี 2555 เท่ากบั 12,688 ล้านบาท (หรอืคดิเป็น 50% ของ
ยอดขายในปี 2554) ลดลง 28% จากช่วงเดยีวกนัของปี 2554 ยอดขายของโครงการแนวราบในเขต
น้ําท่วมในไตรมาสแรกและไตรมาสที ่2 ของปี 2555 ฟ้ืนตวั 28% และ 56% ของยอดขายในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน การฟ้ืนตวัของยอดขายและแผนการเปิดโครงการใหม่ในช่วงครึง่หลงัของปี 2555 
คาดวา่จะทาํใหย้อดขายของปี 2555 ทัง้ปียงัคงน่าพอใจ 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
   (มีประกนั/ 
   ไม่มีประกนั) 
24/11/54 A/Neg  -/A 
07/05/53 A/Sta -/A 
30/06/52 A-/Pos -/A- 
25/06/51 A-/Sta -/A- 
18/04/49 BBB+/Pos -/BBB+ 
12/07/47 BBB/Sta -/BBB 
31/07/46 BBB -/BBB 
19/06/46 BBB - 
05/02/45 BB+ - 
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แมว้่าวกิฤตอุทกภยัจะกระทบยอดขายของบรษิทั แต่บรษิทักย็งัคงสามารถบรหิารการโอนทีอ่ยู่อาศยัไดอ้ย่างน่าพอใจ โดยรายไดข้องบรษิทัในปี 
2554 เท่ากบั 23,263 ลา้นบาท ซึง่เกอืบเท่ากบัระดบัสงูสุดที ่23,307 ลา้นบาทในปี 2553 รายไดใ้นครึง่แรกของปี 2555 ลดลงเพยีง 6% เป็น 11,469 
ลา้นบาท ซึง่เกอืบ 90% ของรายไดร้วมในช่วงดงักล่าวมาจากโครงการทีอ่ยู่อาศยัแนวราบ อตัรากําไรขัน้ตน้ของบรษิทัลดลงเป็น 35% ของรายไดใ้น 
ครึง่แรกของปี 2555 จาก 37% ในปี 2554 และ 38% ในช่วงปี 2551-2553 โดยสบืเน่ืองมาจากตน้ทุนค่าทีด่นิและค่าก่อสรา้งทีเ่พิม่สงูขึน้ อย่างไรกต็าม 
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของบรษิทัลดลงเหลอื 16% ของรายไดใ้นช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2555 จาก 20% ในปี 2554 ดงันัน้ อตัราส่วนกําไรจาก
การดําเนินงานต่อยอดขายจงึเพิม่ขึน้เป็น 20.11% ในครึง่ปีแรกของปี 2555 จาก 18.16% ในปี 2554 ทัง้น้ี การขยายธุรกจิเชงิรุกและการซื้อทีด่นิจาํนวน
มากในปี 2553 ทําใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัสงูขึน้ โดยอตัราส่วนดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 49.03% ในปี 2553 และ 54.92% ในปี 
2554 จาก 15.84% ในปี 2552 ณ เดอืนมถุินายน 2555 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลงเลก็น้อยเป็น 52.03% ความสามารถใน
การทํากําไรที่ลดลงและภาระหน้ีที่เพิม่ขึน้ส่งผลให้กระแสเงนิสดของบรษิทัอ่อนตวัลง โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการดําเนินงานต่อเงนิกู้รวมลดลงเป็น 
13.55% ในปี 2554 และ 7.52% (ยงัไมไ่ดป้รบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2555 จาก 22.13% ในปี 2553   

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติทีป่รบัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จาก “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผลการดําเนินงานของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 
2555 ที่ฟ้ืนตวัเรว็กว่าที่คาดการณ์ไว ้ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลประกอบการทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง นอกจากน้ี  
ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดจ้าํนวนมากไดต้ามแผน ซึง่จะทําใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
ลดลงและเสรมิฐานะทางการเงนิของบรษิทัใหแ้ขง็แกรง่ขึน้ไดใ้นระยะสัน้ถงึปานกลาง   

 
 

บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
PS136A: หุน้กูไ้ม่มปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 A 
PS13NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 A 
PS156A: หุน้กูไ้ม่มปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A 
PS15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2560  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2555 
          2554           2553            2552 2551 2550 

รายได ้ 11,469 23,263 23,307 18,966 12,969 9,055 
ดอกเบีย้จา่ยรวม 455 865 269 187 133 46 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน 1,636 2,835 3,488 3,622 2,551 1,364 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 1,449 2,806 3,249 4,095 2,848 1,557 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 285 (7,678) (14,638) (439) (4,133) (718) 
สนิทรพัยร์วม 41,988 41,982 34,091 18,871 16,292 11,095 
เงนิกูร้วม 19,264 20,703 14,683 2,450 3,900 1,453 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 17,761 16,997 15,263 13,023 10,110 8,206 
อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/รายได ้(%) 

20.11 18.16 20.38 26.33 25.24 
 

19.74 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.92  **        12.31            21.17 33.32 27.85 19.08 
อตัราสว่นกาํไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/ดอกเบีย้จา่ย (เทา่) 

5.23 5.07 18.06 27.08 25.94 40.13 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 7.52 **        13.55            22.13 167.11 73.02 107.18 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 52.03 54.92 49.03 15.84 27.84 15.04 
* งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี

บริษทั ทริสเรทต้ิง จาํกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จํากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2555  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่า่ในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดติน้ีมใิช่คาํแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคาํเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดติน้ีมไิด้เป็นคําแนะนํา
เกีย่วกบัการลงทุน หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดจ้ดัทําขึน้โดยมไิดค้าํนึงถงึความตอ้งการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดร้บัขอ้มลู
ทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักลา่ว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 


