
                                                                                                                                                                                                                                                        

 เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอด
อายุของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมี
ขอ้มลูผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" 
(Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัจดั
อนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 3,000 ล้านบาทของ
บรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเชน่กนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูด้งักลา่วไปจ่ายคนืเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้และหุน้กูท้ีค่รบก าหนดในเดอืนมถิุนายน 2558  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบริษัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดับ 
ราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบักลางถึงล่าง 
ความสามารถในการแข่งขนัด้านตน้ทุน และยอดขายรอการสง่มอบจ านวนมากทีช่่วยประกนั
รายไดข้องบรษิทัในอนาคตไดส้่วนหน่ึง อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางสว่นจาก
ลกัษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู ตลอดจนความกงัวลใน
การเตบิโตของเศรษฐกิจภายในประเทศทีช่า้กว่าทีค่าดการณ์ไวแ้ละระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งูซึ่ง
ท าใหก้ าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคลดลงและความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัซบเซา 

บรษิทัเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัชัน้น าของประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 
โดยนายทองมา วจิติรพงศ์พนัธุ ์และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืน
ธนัวาคม 2548 ณ เดอืนมนีาคม 2558 กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัในสดัส่วน 69% ของหุ้นทัง้หมด ณ เดอืนมนีาคม 2558 บรษิทัมโีครงการที่อยู่อาศยั
ระหว่างการพฒันาอยู่เป็นจ านวนมากประมาณ 200 โครงการ ที่อยูอ่าศยัของบรษิทัเน้นกลุ่ม
ลกูคา้ระดบักลางถงึล่างเป็นหลกั อยา่งไรกต็าม บรษิทัก าลงัจะเพิม่สนิคา้ในระดบัราคาทีส่งูขึน้
เพื่อขยายโครงสรา้งสนิคา้ของบรษิทัและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้มากขึน้ โครงการ
ของบริษทัมมีูลค่าเหลือขาย (รวมทัง้ยูนิตที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง) รวมทัง้สิ้น
ประมาณ 83,000 ลา้นบาท และมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 39,000 ลา้นบาท   

ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากการใชเ้ทคโนโลยชีิ้นสว่นคอนกรตีเสรมิ
เหลก็ส าเรจ็รูปและการบรหิารจดัการงานก่อสรา้งโครงการทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่วโดยบรษิทั
เอง ทัง้น้ี ชิน้สว่นคอนกรตีเสรมิเหลก็ส าเรจ็รูปที่ผลติไดเ้ป็นจ านวนมากช่วยให้บรษิทัสามารถ
ควบคุมต้นทุนและลดระยะเวลาการก่อสรา้งลงได้ ซึง่ส่งผลท าให้บรษิทัสามารถก าหนดราคา
ขายทีไ่ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่และเพิม่รอบในการผลติสนิคา้ของบรษิทั 

ยอดขายของบรษิทัในปี 2557 ลดลงเลก็น้อยเป็น 39,089 ลา้นบาท คดิเป็นลดลง 5% 
จากปีที่แลว้ โดยยอดขายจากทาวน์เฮ้าสแ์ละบ้านเดี่ยวเพิม่ขึน้ 8% และ 20% จากปีที่แล้ว 
ตามล าดบั ในขณะที่ยอดขายจากคอนโดมิเนียมลดลง 34% จากปีที่แล้ว ยอดขายในช่วง 
ไตรมาสแรกของปี 2558 เท่ากบั 12,761 ลา้นบาท เตบิโตขึน้อยา่งมากจาก 8,194 ลา้นบาท
ในชว่งเดยีวกนัของปี 2557 เน่ืองจากบรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหม่จ านวนมากในปี 2558 ทรสิ
เรทติง้คาดวา่บรษิทัจะมยีอดขายทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ในปี 2558    

บรษิทัมรีายไดร้วมในปี 2557 อยูท่ี ่42,781 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 10% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน โดยรายไดข้องบรษิทัในปี 2557 มากเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละเป็นสถติใิหม่ของรายไดส้งูทีสุ่ดในอุตสาหกรรม ยอดโอนของบรษิทัในช่วง 
3 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้ประมาณ 4% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รายไดข้องบรษิทั

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
14/08/55 A Stable  
24/11/54 A Negative  
07/05/53 A Stable  
30/06/52 A- Positive  
25/06/51 A- Stable  
18/04/49 BBB+ Positive  
12/07/47 BBB Stable  
31/07/46 BBB - 
19/06/46 BBB - 
05/02/45 BB+ - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
ธนาวฒัน์ โพธิท์อง 
thanawat@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2558 ถงึปี 2560 นัน้มยีอดขายรอการสง่มอบซึง่ประกนัการรบัรูร้ายไดจ้ านวน 24,000 ลา้นบาทในปี 2558 8,400 ลา้นบาทในปี 
2559 และ 3,500 ลา้นบาทในปี 2560  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่ที ่
18%-21% ในชว่งปี 2553-2557 แมว้า่ตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะชะลอตวั ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานได้
ไมต่ ่ากวา่ 18% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในช่วงปี 2553-2556 อยูท่ี ่47% ถงึ 55% อตัราสว่นดงักล่าว
ดขีึน้เป็น 45% ในปี 2557 อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัไม่ควรสงูเกนิกว่า 55% แมว้่าบรษิทัยงัคงมแีผนการ
ขยายธุรกจิเชงิรุก สภาพคลอ่งของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี ่26% ในปี 2556 และ 
30% ในปี 2557 นอกจากน้ี ณ เดอืนธนัวาคม 2557 บรษิทัมวีงเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ านวนมากถงึ 25,000 ลา้นบาท ซึง่ท า
ใหบ้รษิทัยงัคงมสีภาพคลอ่งทีเ่พยีงพอ  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน และจะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหต้ ่ากวา่ 55%  

แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัขึน้อยู่กบัแนวโน้มของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศและผลการด าเนินงานของบรษิทั ผลการ
ด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญัจะสง่ผลดตี่ออนัดบัเครดติ อยา่งไรกต็าม ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศ
ทีช่ะลอตวัและระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งูยงัคงเป็นปจัจยัทีท่า้ทายส าหรบับรษิทั  
 

 
บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
PS156A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS15NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS163B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS166A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS171A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
PS176A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
PS179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2565 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------------ 
             2557            2556           2555            2554 2553 2552 

รายได ้ 42,781 38,848 27,023 23,263 23,307 18,966 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,105 1,090 942 865 269 187 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 6,655 5,802 3,898 2,835 3,488 3,622 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 7,282 6,333 3,449 2,806 3,249 4,095 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (4,491) (10,649) (679) (7,678) (14,638) (439) 
สนิทรพัยร์วม 61,033 56,194 43,821 41,982 34,091 18,871 
เงนิกูร้วม 24,395 24,160 17,995 20,703 14,683 2,450 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,707 24,933 20,081 16,997 15,263 13,023 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.91 20.07 20.64 18.16 20.38 26.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.14              17.47 14.06              11.96             20.27 32.59 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

8.32 7.33 6.04 5.07 18.06 27.08 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 29.85             26.21 19.17            13.55            22.13 167.11 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.09          49.21 47.26 54.92 49.03 15.84 
* งบการเงนิรวม 
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