
                                                                                                                

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันของ บริษัท 
พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความ
เป็นผู้น าของบรษิัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดบัราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่
ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดับกลางถึงล่าง ความสามารถในการแข่งขนัด้านต้นทุน และ
ยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากที่ช่วยประกนัรายไดข้องบรษิทัในอนาคตได้ส่วนหน่ึง ทัง้นี้ 
การพิจารณาอันดบัเครดิตยังค านึงถึงระดับหนี้ครวัเรือนที่สูง  รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศทีช่ะลอตวัซึง่อาจส่งผลกระทบต่อความต้องการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกี
ดว้ย 

บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการพัฒนาที่อยู่อาศัยชัน้น า 
ของประเทศซึ่งก่อตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วจิติรพงศ์พนัธุ์ และจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในเดือนธนัวาคม 2548 ณ เดือนมีนาคม 2559 กลุ่มตระกูล 
วจิิตรพงศ์พนัธุ์ยงัคงเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วน 69% ของหุ้นทัง้หมด บรษิัทมี
โครงการทีอ่ยูร่ะหว่างการพฒันา ณ เดอืนพฤษภาคม 2559 อยูเ่ป็นจ านวนมากประมาณ 200 
โครงการ ซึง่ประกอบดว้ยทาวน์เฮา้ส ์(คดิเป็น 41% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด) คอนโดมเินียม 
(31%) และบ้านเดี่ยว (28%) ทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัเน้นกลุ่มลูกคา้ระดบักลางถงึล่างเป็นหลกั 
อย่างไรกต็าม บรษิทัเพิม่สนิค้าในระดบัราคาทีสู่งขึน้เพื่อเพิม่ความหลากหลายของสนิค้าและ
เพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้าให้มากขึ้น ณ เดอืนพฤษภาคม 2559 โครงการของ
บรษิทัมมีูลค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ยนิูตทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) รวมทัง้สิน้ประมาณ 
73,000 ลา้นบาท และมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 25,000 ลา้นบาทซึง่มกี าหนดสง่มอบ
ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2559 ถงึปี 2561  
 มตทิี่ประชุมผูถ้อืหุ้นของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เมื่อวนัที ่28 เมษายน 2559 ได้
อนุมตัิแผนการปรบัโครงสร้างกิจการและการเพกิถอนหุ้นสามญัของบรษิทัออกจากการเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้น้ี ตามแผนการปรบัโครงสร้างกจิการไดม้กีาร
จดัตัง้ บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) เมื่อเดือนมีนาคม 2559 โดยบริษทัโฮลดิ้ง
ดงักล่าวจะท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัในอตัราส่วนการแลกเปลีย่นเท่ากบั 1 
ต่อ 1 ภายหลงัจากท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์สรจ็สิน้แล้ว บรษิทัโฮลดิง้จะกลายเป็นผูถ้อืหุ้น
ใหญ่ของบริษัทและหุ้นสามัญของบริษัทโฮลดิ้งจะเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแทนหุ้นสามัญของบริษัทซึ่งจะถูกเพิกถอนออกจากการเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในเวลาเดยีวกนั การปรบัโครงสรา้งดงักล่าวคาดว่า
จะเสรจ็สิน้ภายในปลายปี 2559 โครงสรา้งกจิการใหม่น้ีจะท าใหก้ลุ่มบรษิทัมคีวามคล่องตวัใน
การขยายไปยงัธุรกจิใหมแ่ละเปิดโอกาสในการหาผูร้่วมทุน ณ ปจัจุบนับรษิทัโฮลดิง้อยูร่ะหว่าง
การหาโอกาสในการด าเนินธุรกจิใหมโ่ดยเน้นธุรกจิทีส่รา้งรายไดอ้ยา่งตอ่เน่ืองใหแ้ก่กลุม่ 
 หลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการบรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย 
สนิทรพัยท์ีใ่ชใ้นการด าเนินงานทัง้หมดและคณะผูบ้รหิารหลกัจะยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง เน่ืองจาก
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัในช่วงอกีหลาย
ปีขา้งหน้า บรษิทัจงึถอืว่าเป็นบรษิทัยอ่ยทีส่ าคญัของกลุ่มบรษิทั จงึท าใหอ้นัดบัเครดติองคก์ร
ของบรษิทัเท่ากบัอนัดบัเครดติของกลุ่มบรษิทั ทัง้น้ี หากบรษิทัย่อยอื่น  ๆ มสีดัส่วนรายได้ที่

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 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
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หน้า  2 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

14 กรกฎาคม 2559 

 

เพิม่มากขึน้ในอนาคตกอ็าจสง่ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติของทัง้กลุม่บรษิทัและบรษิทัได ้ 
ผลการด าเนินงานในปี 2558 ของบรษิทัดกีว่าทีค่าดการณ์ไว ้ยอดขายของบรษิทัในปี 2558 เตบิโต 8% จากปีก่อนเป็น 42,386 ลา้นบาท 

ยอดขายในชว่ง 5 เดอืนแรกของปี 2559 ลดลงเลก็น้อย 9% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 17,823 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากการเปิดโครงการ
ใหมท่ีน้่อยกวา่ชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ รายไดข้องบรษิทัในปี 2558 ท าสถติสิงูสดุที ่51,240 ลา้นบาท เตบิโต 20% จากปีก่อน โดยรายไดข้องบรษิทั
ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมามากเป็นอนัดบั 1 ในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเป็นสถติใิหม่ของรายไดส้งู
ทีส่ดุในอุตสาหกรรม รายไดใ้นช่วงไตรมาสแรกของปี 2559 เพิม่ขึน้ 24% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 10,284 ลา้นบาท ทัง้น้ี รายไดใ้นช่วงที่
เหลอืของปี 2559 ไดร้บัแรงหนุนสว่นหน่ึงจากยอดขายทีร่อการสง่มอบมูลค่าประมาณ 12,000 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือกี 
12,000 ลา้นบาทนัน้จะประกนัการรบัรูร้ายไดใ้นชว่งปี 2560-2561 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ
บรษิทัอยูท่ี ่20%-21% ในช่วงปี 2555-2558 และลดลงเป็น 17% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2559 อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นดงักล่าวยงัคงสงูกว่า
ค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมทีป่ระมาณ 15% อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้เป็น 42% ณ เดอืนธนัวาคม 2558 และ 41% ณ 
เดอืนมนีาคม 2559 จาก 45%-49% ในช่วงปี 2555-2557 แมว้่าตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะชะลอตวั แต่ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษา
อตัราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระดบัไมต่ ่ากวา่ 15% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัและของ
กลุ่มบรษิทัควรอยูท่ีป่ระมาณ 50% สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมอยูท่ี ่30%-36% ในช่วงปี 2557 ถงึไตรมาสแรกของปี 2559 นอกจากน้ี ณ เดอืนพฤษภาคม 2559 บรษิทัมวีงเงนิกู้ยมืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ านวน
มากถงึ 27,000 ลา้นบาทซึง่ชว่ยเสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทั  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายที่รอรบัรูร้ายได้จ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัและของกลุม่ใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 50%  

ทัง้น้ี แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุม่บรษิทัดว้ย หากการ
ลงทุนในธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะสง่ผลดตีอ่กลุม่บรษิทั ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนใน
ธุรกจิใหมข่องบรษิทัโฮลดิง้สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุม่บรษิทัออ่นแอลง  
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
PS193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
  



                                                                                                          

  
หน้า  3 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

14 กรกฎาคม 2559 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
2558            2557           2556            2555 2554 

รายได ้ 10,284 51,240 42,781 38,848 27,023 23,263 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 224 1,039 1,105 1,090 942 865 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,266 7,680 6,655 5,802 3,898 2,835 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,606 8,317 7,287 6,333 3,449 2,806 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 1,418 (2,976) (4,491) (10,649) (679) (7,678) 
สนิทรพัยร์วม 67,001 65,309 61,029 56,194 43,821 41,982 
เงนิกูร้วม 24,627 24,783 24,395 24,160 17,995 20,703 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 35,499 34,218 29,707 24,933 20,081 16,997 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

17.38 19.56 20.93 20.07 20.64 18.16 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.71 **         17.32              17.14              17.47 14.06         11.96 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

8.50 10.40 8.86 7.91 6.42 5.27 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 35.51 **         33.56           29.87             26.21 19.17         13.55 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 40.96 42.00 45.09          49.21 47.26 54.92 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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