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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท  

“บ. ศภุาลยั” ทีร่ะดบั “A/Stable”  
 

ทริสเรทติง้จัดอันดับเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาทของ บริษัท  
ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A” ในขณะเดยีวกัน ทริสเรทติง้ยังคงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี

หลักประกันชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “A” ดว้ย โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่  ทัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก

การออกหุน้กูช้ดุใหม่ไปใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีน ทัง้นี้ อันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษัิททีไ่ดรั้บการยอมรับในตลาด
พัฒนาทีอ่ยู่อาศัยในประเทศไทย ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จั้กในตลาดทีอ่ยู่อาศัยระดับราคาปานกลาง และฐานะ

ทางการเงนิทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิท อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากระดับการก่อหนี้ของบรษัิททีเ่พิม่
สงูขึน้ รวมทัง้จากหนีภ้าคครัวเรอืนทัว่ประเทศทีอ่ยู่ในระดับสงู และลักษณะของธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง

และมกีารแขง่ขนัสงู  

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์วา่บรษัิทจะสามารถรักษาผลการด าเนนิงานและ
ฐานะทางการเงินทีแ่ข็งแกร่งเอาไวไ้ด ้โดยคาดว่าอัตราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อเงินกูร้วมจะอยู่ที ่20%-25% 

ในขณะทีอ่ัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะยังคงอยู่ในระดับต ่ากว่า 50% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ การปรับเพิม่อันดับ
เครดติหรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัทอาจเกดิขึน้ในกรณีที่ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัท

แข็งแกร่งกวา่ทีค่าดไวอ้ยา่งมนัียส าคัญ รายไดจ้ากการลงทนุในสนิทรัพยท์ีส่ามารถสรา้งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอในสดัสว่นทีส่งูขึน้
จะเป็นปัจจัยบวกต่ออันดับเครดติหรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัท ในทางกลับกัน ความสามารถในการท าก าไรหรือ

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิททีด่อ้ยลงอย่างมนัียส าคัญก็อาจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรับลดอันดับเครดติหรือแนวโนม้

อนัดบัเครดติของบรษัิทลงในอนาคต 
บรษัิทศุภาลัยเป็นหนึ่งในกลุ่มผูป้ระกอบการพัฒนาอสังหารมิทรัพยช์ัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูล 

ตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2560 ตระกลูตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้ส ิน้ 29% ทัง้นี ้
ณ เดอืนธันวาคม 2559 มูลคา่ยอดขายคงเหลอืของโครงการทีอ่ยู่อาศัยของบรษัิทมจี านวน 53,415 ลา้นบาท ประกอบดว้ย

โครงการบา้นจัดสรร 44% และโครงการคอนโดมเินยีมอกี 56% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษัิทมาจากความสามารถ

ในการควบคมุตน้ทนุการด าเนนิงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษัิทสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้
บรษัิทมองหาโอกาสในการลงทนุในตา่งประเทศตัง้แตปี่ 2556 โดยบรษัิทไดซ้ือ้อาคารส านักงานในประเทศฟิลปิปินส์

มูลค่าประมาณ 900 ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2556 และยังไดล้งทุนในกจิการร่วมคา้อกี 5 แห่งกับพันธมติรทอ้งถิน่ใน
ประเทศออสเตรเลยีมูลคา่ประมาณ 800 ลา้นบาทในชว่งปี 2557 จนถงึปี 2559 ซึง่กจิการร่วมคา้ทัง้ 5 แห่งดังกล่าวด าเนิน

ธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม เงนิลงทนุในตา่งประเทศยังถอืวา่มสีดัสว่นทีน่อ้ยมากเมือ่เทยีบกับขนาดสนิทรัพย์

ทัง้หมดของบรษัิท ในขณะทีร่ายไดค้า่เชา่และสว่นแบง่ก าไรหรอืขาดทนุจากการลงทุนในต่างประเทศก็ยังเป็นสดัสว่นเพยีง
เล็กนอ้ยเชน่เดยีวกนั 

ยอดขายของบรษัิทในปี 2559 เพิม่ขึน้ 2.6% จากชว่งเดยีวกันของปีก่อนเป็น 24,132 ลา้นบาท ยอดขายโครงการ
บา้นจัดสรรเพิ่มขึน้ 20.4% จากช่วงเดยีวกันของปีก่อนเป็น 12,833 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายโครงการคอนโดมเินียม

ลดลง 12.1% เป็น 11,299 ลา้นบาท โดยการลดลงของยอดขายโครงการคอนโดมเินียมมสีาเหตมุาจากการเลือ่นการเปิด
โครงการคอนโดมเินยีมขนาดใหญข่องบรษัิทซึง่แตเ่ดมิถูกก าหนดไวใ้นชว่งไตรมาสสดุทา้ยของปี 2559 รายไดข้องบรษัิทใน

ปี 2559 เพิม่ขึน้ 9.2% จากชว่งเดยีวกันของปีกอ่นเป็น 23,336 ลา้นบาท รายไดจ้ากโครงการบา้นจัดสรรเป็นปัจจัยหนุน

ส าคญัตอ่การเพิม่ขึน้ของรายไดร้วมของบรษัิทโดยเพิม่ขึน้ 59.6% จากชว่งเดยีวกันของปีกอ่นเป็น 13,105 ลา้นบาท ในทาง
กลับกัน รายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมลดลง 23.4% จากชว่งเดยีวกันของปีกอ่นเป็น 9,798 ลา้นบาท ทัง้นี้ รายไดข้อง

บรษัิทในปี 2560 จนถงึปี 2563 สว่นหนึ่งมยีอดเงนิจากสนิคา้รอสง่มอบทีร่อรับรูร้ายไดส้ ารองไวแ้ลว้ประมาณ 36,500 ลา้น
บาท โดยบรษัิทมยีอดรอรับรูร้ายไดใ้นปี 2560 จ านวน 13,650 ลา้นบาท สว่นในปี 2561 มปีระมาณ 10,301 ลา้นบาท และ

ระหวา่งปี 2562 ถงึปี 2563 มอีกีประมาณ 12,544 ลา้นบาท บรษัิทน่าจะยังคงอยู่ในชว่งขยายตัวดา้นรายไดใ้นระยะเวลา 3 ปี

ขา้งหนา้จากแรงหนุนของยอดโอนจากโครงการคอนโดมเินียมทีบ่รษัิทเปิดขายในชว่งหลายปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คาด
วา่รายไดข้องบรษัิทจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 29,000 ลา้นบาทในปี 2562 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทแข็งแกร่งแมจ้ะลดต ่าลง โดยอัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษัิท
ลดลงมาอยู่ที ่27%-28% ในชว่งปี 2558 จนถงึปี 2559 จากระดับทีส่งูกวา่ 30% ในอดตี ทรสิเรทติง้คาดวา่อัตราสว่นก าไร

จากการด าเนนิงานของบรษัิทจะยังคงทรงตัวอยู่เหนือระดับ 27% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ระดับการก่อหนี้ของบรษัิทเพิม่ขึน้
ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมาจากการขยายธรุกจิ โดยอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุอยู่ที ่47.3% ณ เดอืนธันวาคม 2559 

เพิม่ขึน้จาก 30%-41% ในชว่งปี 2554-2557 อย่างไรก็ตาม อัตราสว่นการกอ่หนี้ดังกลา่วยังอยู่ในระดับทีย่อมรับได ้ทรสิเรท

ติง้คาดว่าอัตราส่วนเงินกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับต ่ากว่า 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ 
ความสามารถในการช าระหนีข้องบรษัิทลดลงหลงัการกอ่หนีท้ีเ่พิม่สงูขึน้ อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของ

บรษัิทอยูท่ีร่ะดบั 50% ในปี 2554 และ 53% ในปี 2555 กอ่นทีจ่ะลดลงหลงัจากนัน้เป็นตน้มา โดยอัตราสว่นดังกลา่วขึน้และ
ลงอยู่ในชว่ง 23%-39% ในชว่งปี 2556 จนถงึปี 2559 ทัง้นี้ แมอ้ัตราสว่นดังกลา่วจะลดต ่าลง แต่ก็ยังคงถอืวา่สงูส าหรับ 
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บรษัิทพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ เงนิทนุจากการด าเนินงานของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ทีปี่ละ 5,000-6,000 

ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษัิทจะมเีงนิกูท้ีค่รบก าหนดในแตล่ะปีที ่5,000-7,000 ลา้นบาท สง่ผลใหบ้รษัิทอาจมเีงนิทุนจากการ
ด าเนินงานขาดอยู่ประมาณ 1,000 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม บรษัิทมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีม่ากเพียงพอโดยไดรั้บแรง

หนุนจากวงเงนิกูส้ าหรับพัฒนาโครงการอสงัหารมิทรัพยท์ียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 7,000 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธันวาคม 
2559 

 

บรษิทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) (SPALI) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: A 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
SPALI182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A 

SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A 
SPALI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 

SPALI202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563  A 

SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563   A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 3 ปี  A 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
 
 

                                 

   

   
   

   
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั/ www.trisrating.com   
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ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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