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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและตราสารหนี ้“บ. พฤกษา เรยีลเอสเตท” ทีѷระดบั “A” แนวโนม้ “Stable” 

 
 บรษัิท ทรสิเรทติง้ จํากดั ประกาศคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มม่ปีระกนัของ บรษัิท พฤกษา เรยีลเอสเตท จํากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดับ “A” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูนํ้าของบรษัิทใน
ตลาดทาวน์เฮา้ส์ระดับราคาปานกลางถึงตํ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรับในตลาดที่อยู่อาศัยระดับกลางถึงล่าง 
ความสามารถในการแขง่ขันดา้นตน้ทุนคา่กอ่สรา้ง และยอดขายรอการสง่มอบจํานวนมากทีช่ว่ยประกันรายไดข้องบรษัิทใน
อนาคต อยา่งไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วลดทอนลงไปบางสว่นจากฐานะทางการเงนิทีถ่ดถอยลงในชว่งปี 2553 จนถงึไตรมาส
แรกของปี 2554 ซึง่เป็นผลจากการขยายโครงการเพิม่ขึน้และการซือ้ทีด่นิจํานวนมาก ทัง้นี้ การประเมนิอันดับเครดติยัง
คํานงึถงึลักษณะของธุรกจิอสังหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการคาดการณ์ทีภ่าวะการแข่งขันจะทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้
เนือ่งจากผูป้ระกอบการหลายรายซือ้ทีด่นิไวเ้ป็นจํานวนมากตัง้แตค่รึง่หลงัของปี 2553 
 แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์วา่บรษัิทจะสามารถรักษาผลประกอบการทีร่ะดับ
ปัจจุบันเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง โดยทีก่ระแสเงนิสดของบรษัิทควรอยู่ในระดับทีแ่ข็งแกร่งขึน้เมือ่มกีารโอนทีอ่ยู่อาศัย
จํานวนมากใหแ้ก่ลูกคา้ตามกําหนด อีกทัง้ยังคาดว่าอัตรากําไรจากการดําเนินงานจะปรับตัวดขี ึน้ ทัง้นี้ บรษัิทควรดํารง
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุไมใ่หส้งูกวา่ระดบัปัจจบุนัในชว่งทีม่กีารดําเนนิการขยายธรุกจิเชงิรกุตามแผน 
         ทรสิเรทติง้รายงานวา่ บรษัิทพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นหนึง่ในผูป้ระกอบการพัฒนาทีอ่ยู่อาศัยชัน้นําของประเทศซึง่
กอ่ตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วจิติรพงศพั์นธุ ์และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 2548 
ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2554 กลุม่ตระกลูวจิติรพงศพั์นธุย์ังคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสัดสว่น 74% ของหุน้ทัง้หมด 
บรษัิทมโีครงการทีอ่ยู่อาศัยทีทํ่าการพัฒนาอยู่เป็นจํานวนมากถงึ 210 โครงการ ณ สิน้เดอืนพฤษภาคม 2554 ดว้ยมูลค่า
เหลอืขายรวมทัง้ส ิน้ 54,529 ลา้นบาท และมยีอดขายทีร่อรับรูร้ายไดป้ระมาณ 36,000 ลา้นบาท ทีอ่ยูอ่าศัยในโครงการของ
บรษัิทมหีลากหลายประเภท อาท ิทาวนเ์ฮา้สซ์ ึง่คดิเป็น 45% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด บา้นเดีย่ว (30%) คอนโดมเินยีม 
(22%) และโครงการในตา่งประเทศ (3%) โดยสัดสว่นรายไดจ้ากทาวน์เฮา้สย์ังคงเป็นแหลง่รายไดห้ลักของบรษัิทซึง่คดิ
เป็น 51% ของรายไดร้วมในปี 2552-2553 และ 59% ในไตรมาสแรกของปี 2554 สว่นรายไดจ้ากบา้นเดีย่วเพิม่เป็น 36% 
ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2554 จาก 30%-33% ในชว่งปี 2552-2553 ในขณะทีร่ายไดจ้ากคอนโดมเินียมในชว่งไตรมาส
แรกของปี 2554 คดิเป็นเพยีง 5% ขอ้ไดเ้ปรยีบในดา้นตน้ทนุคา่กอ่สรา้งของบรษัิทมาจากการใชเ้ทคโนโลยชี ิน้สว่นคอนกรตี
เสรมิเหล็กสําเร็จรูปและการบรหิารจัดการงานก่อสรา้งโดยบรษัิทเอง ทัง้นี้ ปรมิาณการผลติชิน้ส่วนคอนกรีตเสรมิเหล็ก
สําเร็จรปูจํานวนมากชว่ยใหบ้รษัิทสามารถควบคมุตน้ทนุและลดระยะเวลาการกอ่สรา้งลงได ้มผีลทําใหบ้รษัิทสามารถกําหนด
ราคาขายทีไ่ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่  
          ทรสิเรทติง้กล่าวว่า ยอดขายของบรษัิทพฤกษา เรียลเอสเตททําสถติสิูงสุดทีร่ะดับ 38,753 ลา้นบาทในปี 2553 
เพิม่ขึน้ 70% จาก 22,775 ลา้นบาทในปี 2552 ทัง้นี้ ส่วนใหญ่เนื่องมาจากการมียอดขายที่เพิม่ขึน้เป็นอย่างมากจาก
โครงการคอนโดมเินยีมซึง่เพิม่ขึน้เป็น 12,340 ลา้นบาทในปี 2553 จาก 4,721 ลา้นบาทในปี 2552 สว่นยอดขายจากทาวน์
เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่วในปี 2553 ก็เตบิโต 54% และ 24% ตามลําดับเมือ่เทยีบกับปีก่อน ในช่วง 5 เดอืนแรกของปี 2554 
บรษัิทมยีอดขาย 14,185 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5% จาก 13,451 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปี 2553 ยอดขายจากทาวนเ์ฮา้ส์
และคอนโดมเินียมลดลงในชว่ง 5 เดอืนแรกของปี 2554 แตย่อดขายจากบา้นเดีย่วทําใหย้อดขายโดยรวมเตบิโตขึน้ รายได ้
ของบรษัิทในปี 2553 อยูท่ี ่23,307 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 23% จาก 18,966 ลา้นบาทในปี 2552 ทัง้นี้ รายไดใ้นไตรมาสแรก
ของปี 2554 ลดลงเล็กนอ้ยเป็น 5,422 ลา้นบาท ลดลง 19% จาก 6,655 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกันของปี 2553 ซึง่เป็นผล
จากการสิน้สดุมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิดา้นภาษีของภาครัฐในชว่งกลางปี 2553 ทีทํ่าใหย้อดโอนทีอ่ยูอ่าศัยในไตรมาสแรก
ของปี 2553 สงูกวา่ระดับปกต ิอัตรากําไรขัน้ตน้ของบรษัิทอยูใ่นระดับสงูที ่38%-39% ในชว่งปี 2553 ถงึ 3 เดอืนแรกของปี 
2554 อย่างไรก็ตาม ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีสู่งขึน้ทําใหอ้ัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานลดลง โดยอัตราสว่น
กําไรจากการดําเนนิงานตอ่ยอดขายลดลงเป็น 20.58% ในปี 2553 และ 19.16% ในไตรมาสแรกของปี 2554 จาก 25%-
26% ในชว่งปี 2551-2552 กระแสเงนิสดของบรษัิทก็ออ่นตัวลงเพราะอัตราสว่นเงนิทนุจากการดําเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมลดลง
เป็น 22.13% ในปี 2553 และ 4.91% (ยังไม่ไดป้รับอัตราส่วนใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี) ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2554 จาก
ระดบั 167.11% ในปี 2552 และ 73.02% ในปี 2551 ทัง้นี ้การขยายธรุกจิเชงิรกุและการซือ้ทีด่นิจํานวนมากทําใหอ้ัตราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุสงูขึน้ โดยเพิม่ขึน้จาก 15.84% ณ สิน้ปี 2552 เป็น 49.03% ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2553 และ 
52.13% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2554  
 ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศัยขึน้อยู่กับความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคและภาวะเศรษฐกจิเป็นสําคัญ โดยปกตภิาครัฐมักใหก้าร
สนับสนุนอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรัพยใ์นชว่งทีภ่าวะเศรษฐกจิถดถอย ในชว่งครึง่หลังของปี 2552 ตลาดทีอ่ยูอ่าศัยของไทย
เริม่ฟ้ืนตัวอย่างมีนัยสําคัญเนื่องจากแรงกระตุน้ของมาตรการจูงใจดา้นภาษีของภาครัฐในช่วงปี 2551-2553 และภาวะ
เศรษฐกจิในประเทศที่ฟ้ืนตัวเร็วกว่าที่คาดไว  ้อย่างไรก็ตาม ตลาดที่อยู่อาศัยอยู่ในสภาวะทรงตัวตลอดปี 2553 ทัง้นี ้
ผูป้ระกอบการหลายรายไดเ้ร่งซือ้ทีด่นิเพิม่ตัง้แต่ปลายปี 2552 ซึง่สง่ผลทําใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของ
ผูป้ระกอบการหลายรายเพิม่สงูขึน้อยา่งมากในปี 2553 การเปลีย่นแปลงนโยบายอัตราสว่นเงนิใหส้นิเชือ่ตอ่มลูคา่หลักประกนั 
(LTV Ratio) ของธนาคารแหง่ประเทศไทยในปี 2554 และแนวโนม้อตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นชว่งวงจรขาขึน้เป็นปัจจัยหลักทีค่าด
วา่จะชะลอความตอ้งการซือ้ทีอ่ยู่อาศัยเพือ่การเก็งกําไรในตลาดคอนโดมเินียมลงและลดทอนความสามารถในการซือ้ทีอ่ยู่
อาศยัของกลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ย ดงันัน้ จงึคาดวา่อตัราการเตบิโตของตลาดทีอ่ยูอ่าศยัในปีนีจ้ะตํา่ลงเมือ่เทยีบกบัปีกอ่น อยา่งไร 
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ก็ตาม ผูป้ระกอบการรายใหญ่หลายรายน่าจะแย่งสว่นแบ่งทางการตลาดจากผูป้ระกอบการรายเล็กเพราะผูป้ระกอบการราย
ใหญ่พยายามเพิม่ความหลากหลายของธุรกจิโดยการเขา้ไปแข่งขันในตลาดทีอ่ยู่อาศัยในระดับราคาทีตํ่่าลง สถานการณ์
ดงักลา่วจะเป็นสาเหตทุีทํ่าใหก้ารแขง่ขนัทวคีวามรนุแรงยิง่กวา่ในอดตี ทรสิเรทติง้กลา่ว – จบ 
 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: คงเดมิที ่A 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
PS121A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2555 คงเดมิที ่A 
PS136A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556 คงเดมิที ่A 
PS13NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556 คงเดมิที ่A 
PS156A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 คงเดมิที ่A 
PS15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 คงเดมิที ่A 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable (คงที)่    
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ความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ 
หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นั Êน และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีÉไดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทั ÊงนีÊ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ 
บรษิทั ทรสิเรทติÊง จาํกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
 


