
                                                                                                                                                 
 

 
เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ

สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ควอลติี้เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” 
เชน่เดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหน้ีบางสว่นและเพื่อขยายธุรกจิ 
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ตลอดจนสถานะ
ทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถงึสงู และความยดืหยุน่ทางการเงนิจากการมี
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจาก
ภาระหน้ีของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงู ตลอดจนหน้ีภาคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 
และลกัษณะของธุรกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและสภาวะการแขง่ขนัในตลาด 
 บรษิทัควอลติี้เฮ้าสก์่อตัง้ในปี 2526 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
2534 กลุม่ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั ณ เดอืนสงิหาคม 2560 ประกอบดว้ย บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์
จ ากดั (มหาชน) (25%) และ Government of Singapore Investment Corporation Pte. Ltd. (11%) 
บรษิทัมสีถานะทางธุรกจิเป็นทีน่่าพอใจและเป็นหน่ึงในผูน้ าในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ 
โดยบรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้นเดีย่วระดบัราคาหลงัละ 5 ลา้นบาทขึน้ไป 
และมสีถานะทางการตลาดในระดบัทีย่อมรบัไดใ้นกลุม่ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัราคาระดบัล่างซึง่มรีาคาอยูท่ี ่
1-3 ลา้นบาทตอ่หลงั บรษิทัมแีบรนดข์องทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ป็นทีรู่จ้กัและยอมรบัอยา่งแพร่หลายในกลุ่มผู้
ซือ้บา้นจดัสรร 
 รายไดข้องบรษิทัในชว่งครึง่แรกของปี 2560 ลดลงถงึ 26.5% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน มาอยูท่ี่ 7,861 ลา้นบาทเน่ืองจากไม่มมีาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐั บรษิทัมสีดัสว่น
รายได้จากการขายบ้านพร้อมที่ดนิคดิเป็น 80% ส่วนรายไดท้ี่เหลอืมาจากการขายคอนโดมเินียม
และรายไดจ้ากคา่เชา่ บรษิทัมยีอดขายในช่วงครึง่แรกของปี 2560 อยูท่ี ่7,617 ลา้นบาท ลดลง 9% 
จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน เน่ืองจากบรษิทัไมม่โีครงการคอนโดมเินียมเปิดขายแห่งใหม่ อตัราก าไร
ขัน้ตน้ของโครงการคอนโดมเินียมในปี 2559 ถงึชว่งครึง่แรกของปี 2560 อยูท่ี ่26%-27% ลดลงจาก
ระดบั 33%-35% ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาซึ่งเป็นช่วงที่บริษทัเร่งการขายเพื่อระบายสนิค้าคงค้าง 
อตัราสว่นก าไร (อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) 
ของบรษิทัในปี 2559 ถงึในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 ทรงตวัอยู่ที่ประมาณ 12% ลดลงจากระดบั 
13%-16% ในช่วงปี 2556-2558 ในขณะที่อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุน ณ สิน้เดอืน
มถิุนายน 2560 อยูท่ี ่53% เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 52.6% ณ สิน้ปี 2559 
 ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมทีย่งัไม่ไดส้ง่มอบ (Backlog) มูลค่า
ประมาณ 5,300 ลา้นบาท ทัง้น้ี คาดว่ายอดขายโครงการคอนโดมเินียมจะทยอยสง่มอบใหแ้ก่ลูกคา้
คดิเป็นมูลค่าประมาณ 1,650 ลา้นบาทในช่วงที่เหลอืของปี 2560 และ 3,650 ล้านบาทในปี 2561 
นอกจากน้ี จากการที่บริษัทมียอดขายรอรบัรู้เป็นรายได้คงเหลือที่ค่อนข้างน้อย ท าให้รายได้ใน
อนาคตของบรษิทัคาดวา่จะเตบิโตไมม่ากนกัจากระดบัปจัจุบนั 

  

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
18/04/56 A- Stable 

24/11/54 A- Negative 

10/05/53 A- Stable 

02/07/52 A- Negative 

21/07/51 A- Stable 

12/07/47 BBB+ Stable 

24/03/47 BBB+ - 

23/07/46 BBB - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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หน้า  2 
 

  บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

   24 ตลุาคม 2560 

 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัในชว่งปี 2560-2563 น่าจะอยูใ่นช่วง 19,000-22,000 ลา้นบาทต่อปี รายไดจ้ากโครงการ
แนวราบคาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 70%-80% ของรายไดร้วม อตัราสว่นก าไรของบรษิทัคาดวา่จะทรงตวัอยูใ่นช่วง 12%-14% ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิกู้รวม
ต่อโครงสร้างเงนิทุนคาดว่าจะต ่ากว่า 55% เมื่อพจิารณาจากแผนการเปิดโครงการใหม่ของบรษิทัที่มมีูลค่าประมาณ 10,000-15,000 ล้านบาทต่อปี 
ในขณะทีก่ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานนัน้คาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบัเกนิกวา่ 2,200 ลา้นบาทตอ่ปี 

 บรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องในระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 ภาระหน้ีทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 เดอืนขา้งหน้ามมีูลค่า 12,800 
ล้านบาท ซึ่งทัง้หมดเป็นหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดไถ่ถอน ทัง้น้ี คาดว่าบรษิัทจะช าระคนืหน้ีส่วนใหญ่ด้วยการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ สภาพคล่องของบรษิัท  
ณ เดอืนมถิุนายน 2560 มาจากเงนิสด 5,307 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ยมืระยะยาวทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชมู้ลค่า 1,303 ลา้นบาท นอกจากน้ี สถานะสภาพคล่อง
ของบรษิทัยงัเพิม่ขึน้จากเงนิลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ านวน 2 บรษิทัและจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยอ์กี 2 
กองทุนซึง่ไดแ้ก่ บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) (บรษิทัถอืหุน้ 19.9%) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (21.3%) 
กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี ้เฮา้ส์ (25.7%) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า ควอลติี ้เฮา้ส ์โฮเทล แอนด ์เรซเิดนซ์ 
(31.3%) โดยบรษิทัได้รบัเงนิปนัผลประมาณ 800-1,000 ล้านบาทต่อปีจากเงนิลงทุนในบรษิทัและกองทุนรวมทัง้ 4 แห่งน้ีอย่างต่อเน่ือง ณ เดอืน
มถิุนายน 2560 เงนิลงทุนดงักล่าวมมีูลค่ายุตธิรรมอยูท่ี ่33,489 ลา้นบาท หรอืเท่ากบัประมาณ 1.26 เท่าของภาระหน้ีรวมของบรษิทั ในช่วงปี 2560-
2563 อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยูใ่นระดบัสงูกว่า 4 เท่า สว่นอตัราสว่นเงนิทุน
จากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 10%-12% 

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะ 
ปานกลาง นอกจากน้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัก็คาดว่าจะอยูใ่นระดบัประมาณ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อนัดบัเครดติและ/ 
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัออ่นแอลงอยา่งมนียัส าคญัจากประมาณการของทรสิเรทติง้หรอื
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนสงูกวา่ 60% เป็นเวลานาน ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัเพิม่ผลการ
ด าเนินงานไดอ้ยา่งมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั โดยยงัสามารถรกัษาระดบัอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากว่า 50% ไดอ้ยา่ง
ตอ่เน่ือง 

 

 
บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable      



                                                                                                                                                 

 
  

หน้า  3 
 

  บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

   24 ตลุาคม 2560 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย.

2560 
2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 7,861 19,125 20,358 21,220 19,699 13,077 
ดอกเบีย้จ่าย 412 955 1,049 964 832 926 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,429 3,085 3,106 3,329 3,307 2,450 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,352 2,876 2,731 2,662 2,681 2,822 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) 1,646 741 (1,475) (4,161) 1,192 (2,379) 
สนิทรพัยร์วม 54,054 53,014 52,998 48,634 41,652 41,871 
เงนิกูร้วม 26,488 25,487 26,796 25,192 20,320 22,364 
หนี้สนิรวม 30,583 30,075 31,452 29,485 24,374 26,076 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,471 22,940 21,545 19,149 17,277 15,795 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 95 190 191 179 176 221 
เงนิปนัผล 857 1,714 706 1,469 1,745 78 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

12.0 11.9 13.3 15.1 16.1 12.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.3 **            8.0                8.5              10.3              11.0               9.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.5 4.2 4.0 4.6 5.2 4.0 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.4 **           11.3              10.2              10.6              13.2             12.6 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 53.0 52.6 55.4 56.8 54.1 58.7 
*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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