
                                                                                          

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัคง
อนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 4,000 ล้านบาทของ
บรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเชน่กนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูด้งักลา่วไปจ่ายคนืเงนิกู้ยมื
จากสถาบนัการเงนิ  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบริษัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดับ 
ราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบักลางถึงล่าง 
ความสามารถในการแขง่ขนัด้านต้นทุน และยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากที่ช่วยประกนั
รายได้ของบริษัทในอนาคตได้ส่วนหน่ึง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วน 
จากอัตราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนที่ ค่อนข้างสูง  รวมถึงลักษณะของธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู นอกจากน้ี การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถึงความคาดหวงัว่าความต้องการที่อยู่อาศยัจะฟ้ืนตวัขึ้นทีละน้อยภายหลงัจากความ
ขดัแยง้ทางการเมอืงทีย่ดืเยือ้มาตัง้แตป่ลายปี 2556 ยตุลิง 

บรษิทัเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัชัน้น าของประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 
โดยนายทองมา วจิติรพงศ์พนัธุ ์และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืน
ธนัวาคม 2548 ณ เดอืนมนีาคม 2557 กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัในสดัสว่น 70% ของหุน้ทัง้หมด ณ เดอืนพฤษภาคม 2557 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยั
ระหว่างการพฒันาอยูเ่ป็นจ านวนมากถงึ 247 โครงการ โครงการของบรษิทัมมีูลค่าเหลอืขาย 
(รวมทัง้ยนิูตทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) รวมทัง้สิน้ประมาณ 72,000 ลา้นบาท และมี
ยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 37,000 ลา้นบาท   

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

ยอดขายของบรษิทัในปี 2556 ถงึจุดสงูสดุที ่41,282 ลา้นบาท เตบิโต 40% จากปี 2555 
ยอดขายในชว่ง 3 ไตรมาสแรกของปี 2556 อยูท่ีป่ระมาณ 10,000-12,000 ลา้นบาทต่อไตรมาส 
ผลกระทบจากความไม่สงบทางการเมอืงซึ่งเริ่มต้นในไตรมาสสุดท้ายของปี 2556 ท าให้
ยอดขายของบรษิทัในไตรมาสดงักล่าวลดลงเหลอื 7,515 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายในช่วง 5 
เดอืนแรกของปี 2557 เท่ากบั 13,641 ล้านบาท ลดลง 24% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายของบรษิทัจะกลบัมาอยู่ที่ระดบั 10,000 ล้านบาทต่อไตรมาสได้
ในชว่งครึง่หลงัของปี 2557  

บรษิทัมรีายไดร้วมในปี 2556 อยูท่ี ่38,848 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 44% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีทีแ่ลว้ โดยรายไดข้องบรษิทัในปี 2556 มากเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละเป็นสถติใิหม่ของรายไดส้งูทีสุ่ดในอุตสาหกรรม ยอดโอนของบรษิทัในช่วง 
3 เดอืนแรกของปี 2557 เพิม่ขึน้ 27% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 8,018 ล้านบาท 
รายไดข้องบรษิทัในช่วงทีเ่หลอืของปี 2557 ถงึปี 2559 นัน้มยีอดขายรอการสง่มอบซึง่ประกนั

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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ธนาวฒัน์ โพธิท์อง 
thanawat@trisrating.com 
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หน้า  2 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

10 กรกฎาคม 2557 

 

การรบัรูร้ายไดจ้ านวน 17,000 ลา้นบาทในปี 2557 15,000 ลา้นบาทในปี 2558 และ 4,700 ลา้นบาทในปี 2559  
อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายอยู่ที ่

18%-21% ในช่วงปี 2553 ถงึไตรมาสแรกของปี 2557 ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานไดไ้มต่ ่ากว่า 18% 
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมาอยูท่ี ่47% ถงึ 55% ในอนาคตอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัไม่ควรสงูเกนิกว่า 55% สภาพคล่องของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกู้รวมอยูท่ี ่23% ในปี 2556 และ 24% (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2557 นอกจากน้ี ณ 
เดอืนพฤษภาคม 2557 บรษิทัมวีงเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ านวนมากถงึ 26,000 ลา้นบาท ซึง่ท าใหบ้รษิทัยงัคงมสีภาพคล่องที่
เพยีงพอ  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน และจะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหต้ ่ากวา่ 55%  
 

 
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 
PS179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2564  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
  



                                                                                                          

  
หน้า  3 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

10 กรกฎาคม 2557 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557  
          2556           2555            2554 2553 2552 

รายได ้ 8,018 38,848 27,023 23,263 23,307 18,966 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 263 1,090 942 865 269 187 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,065 5,802 3,898 2,835 3,488 3,622 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,230 5,658 3,449 2,806 3,249 4,095 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (3,028) (10,649) (679) (7,678) (14,638) (439) 
สนิทรพัยร์วม 59,259 56,194 43,821 41,982 34,091 18,871 
เงนิกูร้วม 25,864 24,160 17,995 20,703 14,683 2,450 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,023 24,933 20,081 16,997 15,263 13,023 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

19.23 20.07 20.64 18.16 20.38 26.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.13   **        17.47 14.06              11.96             20.27 32.59 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.01 7.33 6.04 5.07 18.06 27.08 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 23.56    **        23.42 19.17            13.55            22.13 167.11 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 49.85          49.21 47.26 54.92 49.03 15.84 
* งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดับเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้
ซือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้
เป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิด้
ค านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั 
ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ 
หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่
บน Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html

