
 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขั Êนตอนหนึ Éงในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนีÊที ÉทรสิเรทติÊงไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึ Éงโดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระทาํตลอด
อายุของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมื Éอครบรอบปี ในระหวา่งนั Êนหากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนีÊใหม ่หรอืเมื Éอมเีหตุการณ์สาํคญัที Éอาจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนั Êนๆ และมี
ขอ้มลูผลกระทบเพยีงพอที Éจะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมื Éอมเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติÊงจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิ ÉมขึÊน" (Upgraded) "ลดลง" 
(Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
ทรสิเรทติÊงคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิทั พฤกษา 

เรยีลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) ทีÉระดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติÊงยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ไม่มปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ล้านบาทของบรษิทัทีÉระดบั “A” ด้วยเช่นกนั โดย
บรษิทัจะนําเงินจากการออกหุ้นกู้ดงักล่าวไปจ่ายคนืเงนิกู้ยมืระยะสั Êนในต้นปี 2557 อนัดบั
เครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูนํ้าของบรษิทัในตลาดทาวน์เฮา้สร์ะดบัราคาปานกลางถงึตํÉา 
ตลอดจนผลงานทีÉเป็นทีÉยอมรบัในตลาดทีÉอยู่อาศยัระดบักลางถึงล่าง ความสามารถในการ
แข่งขนัด้านต้นทุน และยอดขายรอการส่งมอบจํานวนมากทีÉช่วยประกนัรายได้ของบรษิทัใน
อนาคตไดส้ว่นหนึÉง อยา่งไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางสว่นจากอตัราส่วนเงนิกู้รวม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีÉสงู รวมถงึลกัษณะของธุรกิจอสงัหารมิทรพัยท์ีÉเป็นวงจรขึÊนลงและมกีาร
แข่งขนัสูง รวมถงึความกงัวลในด้านต้นทุนการพฒันาโครงการทีÉปรบัตวัสงูขึÊนและภาวะขาด
แคลนแรงงานในกลุม่ผูร้บัเหมาดว้ย 

บรษิทัเป็นหนึÉงในผูป้ระกอบการพฒันาทีÉอยูอ่าศยัชั ÊนนําของประเทศซึÉงก่อตั Êงในปี 2536 
โดยนายทองมา วจิติรพงศพ์นัธุ์ และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืน
ธนัวาคม 2548 ณ เดอืนมนีาคม 2556 กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัในสดัสว่น 74% ของหุน้ทั Êงหมด ณ เดอืนพฤศจกิายน 2556 บรษิทัมโีครงการทีÉอยูอ่าศยั
ระหว่างการพฒันาอยู่เป็นจํานวนมากถงึประมาณ 200 โครงการ โครงการของบรษิทัมมีูลค่า
เหลอืขาย (รวมทั ÊงยนิูตทีÉก่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) รวมทั ÊงสิÊนประมาณ 63,000 ลา้น
บาท และมยีอดขายทีÉรอรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 42,000 ลา้นบาท โครงการทีÉอยู่อาศยัของบรษิทั
ประกอบดว้ยทาวน์เฮา้สซ์ึÉงคดิเป็น 41% ของมลูคา่โครงการเหลอืขายทั Êงหมด รวมทั Êงบา้นเดีÉยว 
34% คอนโดมเินียม 24% และโครงการในต่างประเทศอกี 1% โดยมรีาคาขายเฉลีÉยทีÉ 1.7 ลา้น
บาทตอ่หน่วย   

ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากการใชเ้ทคโนโลยชีิÊนสว่นคอนกรตีเสรมิ
เหลก็สาํเรจ็รูปและการบรหิารจดัการงานก่อสรา้งโครงการทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีÉยวโดยบรษิทั
เอง ทั ÊงนีÊ ชิÊนสว่นคอนกรตีเสรมิเหลก็สําเรจ็รูปทีÉผลติได้เป็นจํานวนมากช่วยใหบ้รษิทัสามารถ
ควบคุมตน้ทุนและลดระยะเวลาการก่อสร้างลงได ้ซึÉงส่งผลทําให้บรษิทัสามารถกําหนดราคา
ขายทีÉไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ 

ยอดขายของบรษิทัในช่วง 11 เดอืนแรกของปี 2556 เท่ากบั 40,435 ล้านบาท ซึÉง
มากกว่ายอดขายทั Êงปี 2555 ทีÉ 29,365 ล้านบาท โดยยอดขายจากโครงการคอนโดมเินียม
ในช่วง 11 เดอืนแรกของปี 2556 เท่ากบั 15,349 ลา้นบาท เพิÉมขึÊนจาก 6,759 ลา้นบาทของปี 
2555 ยอดขายของทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีÉยวเตบิโต 11% และ 8% ตามลาํดบั  

รายไดใ้นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 เพิÉมขึÊน 35% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 
25,143 ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากทาวน์เฮา้สเ์ตบิโตขึÊน 35% เป็น 13,716 ลา้นบาทในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2556 สดัสว่นรายไดจ้ากทาวน์เฮา้สย์งัคงมากกว่า 50% ของรายไดท้ั Êงหมด 
จากยอดขายทีÉรอรบัรูร้ายไดจ้าํนวน 42,000 ลา้นบาท ณ เดอืนพฤศจกิายน 2556 บรษิทัมแีผน
จะสง่มอบและรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 12,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2557-2558  

อตัรากําไรจากการดาํเนินงานซึÉงวดัจากอตัราสว่นกําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสืÉอม
ราคาและค่าตดัจําหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยูใ่นช่วง 18% ถงึ 21% ในช่วงปี 2553 ถงึ 9 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหนีÊใหม่:    A 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัทีÉ องคก์ร ตราสารหนีÊ  

  (มีประกนั/ 
ไม่มีประกนั) 

14/08/55 A/Sta -/A 
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+ - 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 

ชยัวฒัน์ นนทน์รเศรษฐ ์
chaiwat@trisrating.com 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

ธนาวฒัน์ โพธิ Íทอง 
thanawat@trisrating.com 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 

WWW.TRISRATING.COM 
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) 20 ธนัวาคม 2556 

เดอืนแรกของปี 2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในช่วงปี 2553 ถงึเดอืนกนัยายน 2556 อยูท่ีÉ 47%-55% ซึÉงสงูกว่าในอดตี
เนืÉองจากบรษิทัมกีารขยายธุรกจิอยา่งรวดเรว็และมกีารพฒันาโครงการคอนโดมเินียมมากขึÊน อยา่งไรกต็าม สภาพคลอ่งของบรษิทักย็งัอยูใ่นระดบัทีÉ
ยอมรบัได้ โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการดําเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ีÉ 19% ในปี 2555 และ 16% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 (ปรบัเป็น
อตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) บรษิทัมวีงเงนิกู้ยมืจากสถาบนัการเงนิทีÉยงัไม่ไดเ้บกิใชจ้ํานวนมากถงึ 19,000 ลา้นบาท ณ เดอืน
พฤศจกิายน 2556 ซึÉงทาํใหบ้รษิทัยงัคงมสีภาพคลอ่งทีÉเพยีงพอ  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงทีÉ” สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการดําเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง 
นอกจากนีÊ ทรสิเรทติÊงยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีÉรอรบัรูร้ายไดจ้ํานวนมากไดต้ามแผน และจะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหต้ํÉากวา่ 55%  
 
 
บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหนีÊ:  
PS156A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS163B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS166A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS179A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS185A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2562  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                  
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) 20 ธนัวาคม 2556 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินทีÉสาํคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัทีÉ 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2556 
          2555           2554            2553 2552 2551 

รายได ้ 25,143 27,023 23,263 23,307 18,966 12,969 
ดอกเบีÊยจ่ายรวม 784 942 865 269 187 133 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน 3,540 3,898 2,835 3,488 3,622 2,551 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 2,982 3,449 2,806 3,249 4,095 2,848 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (10,421) (679) (7,678) (14,638) (439) (4,133) 
สนิทรพัยร์วม 55,452 43,821 41,982 34,091 18,871 16,292 
เงนิกูร้วม 26,085 17,995 20,703 14,683 2,450 3,900 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,632 20,081 16,997 15,263 13,023 10,110 
อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสืÉอมราคา  
และค่าตดัจาํหน่าย/รายได ้(%) 

19.05 20.64 18.16 20.38 26.33 25.24 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 15.00  **        14.22            12.31            21.17 33.32 27.85 
อตัราสว่นกาํไรกอ่นดอกเบีÊยจ่าย ภาษ ีค่าเสืÉอมราคา  
และค่าตดัจาํหน่าย/ดอกเบีÊยจ่าย (เท่า) 

6.26 6.04 5.07 18.06 27.08 25.94 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 15.90  **        19.17            13.55            22.13 167.11 73.02 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 53.54 47.26 54.92 49.03 15.84 27.84 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทติÊง จาํกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชั Êน 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

© บรษิทั ทรสิเรทติÊง จาํกดั สงวนลขิสทิธิ Í พ.ศ. 2556  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพืÉอใช้ในภายหลงัเพืÉอประโยชน์ใดๆ ซึÉงรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทั Êงหมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดับเครดตินีÊมใิช่คาํแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคําเสนอแนะให้
ซืÊอ ขาย หรอืถอืตราสารหนีÊใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีÉยวกบัความเสีÉยงหรอืความน่าเชืÉอถอืของตราสารหนีÊนั Êนๆ หรอืของบรษิทันั Êนๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีÉระบุในการจดัอนัดบัเครดตินีÊมไิด้
เป็นคาํแนะนําเกีÉยวกบัการลงทนุ หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอืÉนใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีÉปรากฏในรายงานใดๆ ทีÉจดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติÊง จํากดั ไดจ้ดัทําขึÊ นโดยมไิด้
คาํนึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึÉง ดงันั Êน ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั 
ทรสิเรทติÊง จาํกดั ไดร้บัขอ้มลูทีÉใชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดตินีÊจากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอืÉนๆ ทีÉเชืÉอว่าเชืÉอถอืได ้ดงันั Êน บริษทั ทรสิเรทติÊง จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ 
หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั Êน 
และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีÉไดร้บัหรอืการกระทาํใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทั ÊงนีÊ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติÊง จํากดั เผยแพร่อยู่
บน Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 


