
                                                                                                                

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันของ บริษัท 
พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ซึ่งสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของ
บรษิทัในตลาดทาวน์เฮา้สร์ะดบัราคาปานกลางถงึต ่า ตลอดจนผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดที่
อยูอ่าศยัระดบักลางถงึลา่ง ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการสง่มอบ
จ านวนมากทีช่ว่ยประกนัรายไดข้องบรษิทัในอนาคตไดส้ว่นหน่ึง อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าว
ลดทอนลงบางส่วนจากลกัษณะของธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่เป็นวงจรขึ้นลงและมกีาร
แขง่ขนัสงู ตลอดจนความกงัวลในการเตบิโตของเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่า้กว่าทีค่าดการณ์
ไว ้ นอกจากน้ี การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งูซึง่ท าใหก้ าลงัซื้อ
ของผูบ้รโิภคลดลงและความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัซบเซา 

บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการพฒันาที่อยู่อาศยัชัน้น าของ
ประเทศซึ่งก่อตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วิจิตรพงศ์พนัธุ์ และจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 2548 ณ เดอืนมนีาคม 2558 กลุ่มตระกูลวจิติร
พงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัสว่น 69% ของหุน้ทัง้หมด ณ เดอืนพฤษภาคม 
2558 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัระหวา่งการพฒันาอยูเ่ป็นจ านวนมากประมาณ 200 โครงการ 
ซึง่ประกอบดว้ยโครงการภายในประเทศ ไดแ้ก่ ทาวน์เฮา้ส ์(คดิเป็น 39% ของมูลค่าโครงการ
ทัง้หมด) คอนโดมเินียม (31%) และบา้นเดีย่ว (29%) อกี 1% เป็นโครงการในต่างประเทศ ที่
อยูอ่าศยัของบรษิทัเน้นกลุม่ลกูคา้ระดบักลางถงึลา่งเป็นหลกั อยา่งไรกต็าม บรษิทัเพิม่สนิคา้ใน
ระดบัราคาทีส่งูขึน้เพื่อขยายโครงสรา้งสนิคา้ของบรษิทัและตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้
ให้มากขึน้ ณ เดอืนพฤษภาคม 2558 โครงการของบรษิทัมมีูลค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ยนิูตที่
ก่อสรา้งแลว้และยงัไม่ได้ก่อสรา้ง) รวมทัง้สิน้ประมาณ 78,000 ลา้นบาท และมยีอดขายทีร่อ
รบัรูร้ายได ้ณ เดอืนมนีาคม 2558 ประมาณ 39,000 ลา้นบาทซึง่มกี าหนดสง่มอบในชว่งทีเ่หลอื
ของปี 2558 ถงึปี 2561  

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

ยอดขายของบรษิทัในปี 2557 ลดลง 5% จากปีก่อนเป็น 39,090 ลา้นบาท โดยยอดขาย
จากทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่วเพิม่ขึน้ 8% และ 20% จากปีก่อน ตามล าดบั ในขณะทีย่อดขาย
จากคอนโดมเินียมลดลง 34% จากปีก่อน ยอดขายในชว่ง 5 เดอืนแรกของปี 2558 ยงัคงเตบิโต 
43% จากปีทีแ่ลว้เป็น 19,557 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหม่จ านวนมาก
ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2558 ทรสิเรทติง้จงึคาดวา่บรษิทัจะมยีอดขายในปี 2558 สงูกวา่ในปี 2557  

บรษิทัมรีายไดใ้นปี 2557 อยูท่ี ่42,781 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 10% จากปีก่อน โดยรายได้
ของบรษิทัในปี 2557 มากเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละเป็น
สถติใิหมข่องรายไดส้งูทีส่ดุในอุตสาหกรรม ยอดโอนของบรษิทัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2558 
เตบิโต 4% จากช่วงเดยีวกันของปีที่แล้ว รายได้ของบรษิทัในช่วงที่เหลอืของปี 2558 นัน้มี
ยอดขายรอการสง่มอบซึง่ประกนัการรบัรูร้ายไดจ้ านวนประมาณ 24,000 ลา้นบาท ในขณะที่
ยอดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือกีประมาณ 15,000 ลา้นบาทนัน้จะประกนัการรบัรูร้ายไดใ้นช่วง

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+ - 
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จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
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อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
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หน้า  2 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

10 กรกฎาคม 2558 

 

ปี 2559-2561 
อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ

บรษิทัอยูท่ี ่18%-21% ในช่วงปี 2553-2557 อตัราก าไรจากการด าเนินงานในช่วงไตรมาสแรกของปี 2558 ลดลงเหลอื 15% เน่ืองจากการลดราคา
สนิค้าเพื่อระบายสนิค้าในโครงการที่ใกล้ปิดโครงการแล้วและต้นทุนค่าที่ดนิในการพฒันาโครงการทีเ่พิม่สงูขึน้ อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนของบรษิทัในช่วงปี 2553-2556 อยูท่ี ่47% ถงึ 55% อตัราสว่นดงักล่าวดขีึน้เป็น 45% ในช่วงปี 2557 ถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2558 แมว้่า
ตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะชะลอตวั แตท่รสิเรทติง้กค็าดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานไดไ้มต่ ่ากวา่ 15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
ทัง้น้ี  อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทักไ็มค่วรสงูเกนิกวา่ 50% สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดย
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี ่26%-30% ในช่วงปี 2556 ถงึไตรมาสแรกของปี 2558 นอกจากน้ี ณ เดอืนพฤษภาคม 2558 
บรษิทัมวีงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ านวนมากถงึ 26,000 ลา้นบาท ซึง่ชว่ยเสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่ใีหแ้ก่บรษิทั  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายที่รอรบัรูร้ายได้จ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหต้ ่ากวา่ 50%  
 แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัขึน้อยูก่บัภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวั และระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งู ผลการด าเนินงาน
และสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งมนีัยส าคญัจะสง่ผลดตี่ออนัดบัเครดติ ทัง้น้ี ความสามารถในการท าก าไรทีด่ขี ึน้และการรกัษา
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบัประมาณ 40% ในช่วงระยะเวลาหน่ึงจะเป็นปจัจยับวกต่ออนัดบัเครดติ อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติ
และ/หรือแนวโน้มอนัดบัเครดิตอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงินของบรษิัทอ่อนแอลงจากระดบัปจัจุบนัอย่างมี
นยัส าคญั 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
PS18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

10 กรกฎาคม 2558 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2558  
          2557           2556            2555 2554 2553 

รายได ้ 8,326 42,781 38,848 27,023 23,263 23,307 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 273 1,105 1,090 942 865 269 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 891 6,655 5,802 3,898 2,835 3,488 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,177 7,282 6,333 3,449 2,806 3,249 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,416) (4,491) (10,649) (679) (7,678) (14,638) 
สนิทรพัยร์วม 63,490 61,051 56,194 43,821 41,982 34,091 
เงนิกูร้วม 25,421 24,395 24,160 17,995 20,703 14,683 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 30,719 29,729 24,933 20,081 16,997 15,263 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

15.18 20.91 20.07 20.64 18.16 20.38 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 15.83 **        17.13             17.47 14.06             11.96          20.27 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.72 8.32 7.33 6.04 5.07 18.06 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 27.78 **        29.85             26.21 19.17            13.55           22.13 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.28 45.07         49.21 47.26 54.92 49.03 
* งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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