
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงท่ี” พร้อมท้ังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน  
3.5 พันล้านบาทไถ่ถอนภายใน 3 ปีของบริษัทท่ีระดับ “A” ด้วยเช่นกัน โดยบริษัทจะนำเงินท่ี
ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหน้ีบางส่วนและ/หรือเพื่อขยายธุรกิจ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งของบริษัท รวมท้ังการมีสินค้าท่ีอยู่
อาศัยจำนวนมากท่ีมีความหลากหลายและส่วนแบ่งกำไรจำนวนมากจากโครงการภายใต้กิจการ
ร่วม ค้า อย่ างไรก็ ตาม อันดับ เครดิตก็ ถู กลดทอนลงจากลักษณ ะของธุรกิ จพัฒน า
อสังหาริมทรัพย์ท่ีเป็นวงจรขึ้นลงและความกังวลเกี่ยวกับการปรับเกณฑ์สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย
และการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่ออุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยในระยะ
สั้นถึงปานกลาง 

รายได้ของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 อยู่ท่ีจำนวน 2.89 หมื่นล้านบาท โดยคิดเป็น 
68% ของประมาณการรายได้เต็มปีของทริสเรทติ้ง ท้ังน้ี ประมาณ 87% ของรายได้รวมของ
บริษัทมาจากโครงการบ้านจัดสรร ในขณะท่ีอีก 10% มาจากโครงการคอนโดมิเนียมและส่วนท่ี
เหลือมาจากรายได้ค่าบริหารโครงการและการบริการ ในการน้ีอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ (EBITDA Margin) ของบริษัทเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 
22.4% จากระดับ 20.6% ในปี 2565 และสูงกว่าประมาณการของทริสเรทติ้งซ่ึงอยู่ท่ีระดับ 
17.5%  

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 บริษัทสร้างยอดขาย (รวมโครงการภายใต้กิจการร่วมค้า)  
ท่ีมูลค่า 3.53 หมื่นล้านบาท ลดลง 6% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยยอดขายจากโครงการ
บ้านจัดสรรมีสัดส่วน 72% ของยอดขายท้ังหมด ท้ังน้ี ณ เดือนกันยายน 2566 บริษัทมี
ยอดขายรอการรับรู้รายได้ (รวมกิจการร่วมค้า) รวมท้ังสิ้นจำนวน 2.9 หมื่นล้านบาท ซ่ึงท่ีอยู่
อาศัยมูลค่าประมาณ 1.5-1.6 หมื่นล้านบาทของยอดขายดังกล่าวคาดว่าจะส่งมอบให้แก่ลูกค้า
ได้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2566 และส่วนท่ีเหลือจะส่งมอบได้ในช่วง 3 ปีถัดไป  

บริษัทเปิดโครงการใหม่จำนวนมากและซ้ือท่ีดินท่ีเพิ่มขึ้นสำหรับพัฒนาโครงการบ้านจัดสรร
ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 ท่ีผ่านมา ทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของ
บริษัทรวมภาระหน้ีในสัดส่วน 51% จากโครงการภายใต้กิจการร่วมค้าเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 
47.1% ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 จากระดับ 41.2% ณ สิ้นปี 2565 ในขณะท่ีในช่วง 9 เดือน
แรกของปี 2566 อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทอยู่ท่ี 4.26 เท่า (ปรับเป็น
อัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) เพิ่มขึ้นจาก 3.24 เท่าในปี 2565 และอัตราส่วน
เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินอยู่ท่ี 17.3% (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วย
ตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) ลดลงจาก 23.6% ในปี 2565 

เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืมท่ีบริษัทมีกับธนาคารและหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทจะต้องดำรง
อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ให้เกินกว่า 2 เท่า โดยบริษัทมี 
 

  

บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 4/2567 
 8 มกราคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 14/07/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 
วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/  

เครดิตพินิจ 
22/05/66 A Stable 
13/05/65 A- Positive 
21/06/54 A- Stable 
12/07/53 BBB+ Positive 
28/06/50 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
 
 

 
ติดต่อ: 
อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์
auyporn@trisrating.com 
 

ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

อัตราส่วนดังกล่าว ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 อยู่ท่ีระดับ 0.79 เท่า ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงเชื่อว่าบริษัทจะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้
สอดคล้องกับเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้าโดยไม่มีปัญหาใด ๆ ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน
ต่อหน้ีสินรวมของบริษัท ณ เดือนกันยายน 2566 น้ันอยู่ท่ีระดับ 22.4% 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังน้ี ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไป
ด้วยเงินสดในมือจำนวน 1.9 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่ติดเงื่อนไขในการเบิกอีกจำนวน 9.6 พันล้านบาท อีกท้ังเงินทุนจาก
การดำเนินงานของบริษัทน้ันยังคาดว่าจะอยู่ท่ีจำนวนประมาณ 5.5-5.7 พันล้านบาทต่อปี ในขณะท่ีบริษัทจะมีการใช้เงินทุนในช่วง 12 เดือนข้างหน้าท่ี
ระดับ 1.31 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยการจ่ายชำระหน้ีเงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 7.7 พันล้านบาท การไถ่ถอนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดจำนวน 5.3 
พันล้านบาท และส่วนท่ีเหลือจะเป็นการชำระคืนหน้ีเงินกู้โครงการและหน้ีสินตามสัญญาเช่า โดยบริษัทจะใช้เงินกู้ยืมระยะสั้นส่วนใหญ่เป็นเงินทุน
หมุนเวียนและเป็นเงินกู้ชั่วคราวเพื่อใช้ในการซ้ือท่ีดินซ่ึงคาดว่าจะเปลี่ยนไปเป็นเงินกู้โครงการต่อไป ในขณะท่ีหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระน้ันบริษัทมัก
ใช้วิธีออกหุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทน 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งท้ังใน
ตลาดบ้านจัดสรรและตลาดคอนโดมิเนียมเอาไว้ได้ รวมถึงบริษัทจะยังคงรักษารายได้และระดับการเติบโตของกำไรเอาไว้ได้ตามแผนการท่ีวางไว้ และ
แม้จะมีแผนการขยายธุรกิจแบบเชิงรุก แต่ทริสเรทต้ิงก็ยังคาดว่าบริษัทจะรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีระดับ 40%-45% ในขณะ
ท่ียังคงรักษาอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินให้อยู่ท่ีระดับเกินกว่า 20% ต่อไปไดใ้นช่วง 3 ปีข้างหน้า 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญโดยมี EBITDA เกินกว่า  
1 หมื่นล้านบาทและ/หรือมีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเกินกว่า 40% อย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจ
ได้รับการปรับลดลงหากสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงจากระดับปัจจุบันอย่างมีนัยสำคัญจนเป็นผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ
เงินทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นจนอยู่ในระดับท่ีเกินกว่า 45% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินลดลงต่ำกว่า 20% เป็นเวลาท่ี
ต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) (AP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
AP241A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
AP247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
AP248A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 770 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
AP251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP251B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 850 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP267B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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