
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้าน
บาทและไถ่ถอนภายใน 3 ปีของ บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A” โดย
บริษัทจะนำเงินที ่ได้จากการออกหุ้นกู ้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหนี้และ/หรือเพื ่อใช้ขยายธุรกิจ  
ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งก็คงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุด
ปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที”่ ด้วยเช่นกัน  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะผู้นำทางการตลาดของบริษัทซึ่งมีสินค้าที่อยู่อาศัยท่ีมีความ
หลากหลาย รวมถึงความสามารถในการทำกำไรที่น่าพอใจ และมูลค่ายอดขายท่ีรอการรับรู้
รายได้ที่มีจำนวนมาก ทั้งนี้ การพิจารณาอันดับเครดิตยังคำนึงถึงภาระหนี้ท่ีค่อนข้างสูงของ
บริษัท ตลอดจนลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นวงจรขึ้นลง ผลกระทบในเชิงลบ
ที่เกิดจากกฎเกณฑ์การให้สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่เข้มงวดมากขึ้น รวมไปถึงอัตราดอกเบี้ยและ
ภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ระดับสูงอีกด้วย 

ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัทจะ
เพิ่มขึ้นเป็น 3.9-4.3 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2569 จาก 3.8 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 
2565-2566 โดยประมาณการดังกล่าวอยู่บนพื้นฐานการคาดการณ์ว่าบริษัทจะเปิดตัวโครงการ
ที่อยู่อาศัยใหม่ท่ีมูลค่า 5.2-5.8 หมื่นล้านบาทต่อปีซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นโครงการของบริษัทเอง 
ทริสเรทติ้งประมาณการว่า EBITDA ต่อปีของบริษัทจะอยู่ในช่วง 8.0-8.8 พันล้านบาท ซึ่งคิด
เป็น EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) ท่ีประมาณ 20% ในช่วงปี 2567-2569 

รายได้ของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 มีจำนวนทั้งสิ้น 2.8 หมื่นล้านบาทซึ่งคิดเป็น 
72% ของประมาณการรายได้เต็มปีของทริสเรทติ้ง ในขณะท่ีอัตรากำไรจากการดำเนินงานน้ัน
อยู่ท่ีระดับ 16% ของรายได้จากการดำเนินงานรวมซึ่งต่ำกว่าประมาณการของทริสเรทติ้ง
เล็กน้อย ส่งผลให้ EBITDA ของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 อยู่ที่ระดับ 70% ของ
ประมาณการเต็มปีของทริสเรทติ้ง อย่างไรก็ตาม EBITDA Margin ของบริษัทยังคงสอดคล้อง
กับการคาดการณ์ของทริสเรทติ้ง สำหรับผลการดำเนินงานเต็มปีในปี 2567 ของบริษัทน้ัน 
ทริสเรทติ้งคาดว่าจะสอดคล้องกับประมาณการโดยมีปัจจัยสนับสนุนจากมูลค่ายอดขายท่ีรอ
รับรู้รายได้ที่จำนวน 3.7 หมื่นล้านบาท (รวมยอดขายจากโครงการภายใต้กิจการร่วมทุน)  
ณ เดือนกันยายน 2567 ซึ่งคาดการณ์ว่าบริษัทจะส่งมอบที่อยู่อาศัยจากยอดขายที่รอการรับรู้
รายไดท่ี้ประมาณ 40% ให้แก่ลูกค้าในไตรมาสสุดท้ายของปี 2567  

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทปรับตัวลดลงเหลือ 44% ณ เดือนกันยายน 
2567 จาก 47% ณ สิ ้นปี 2566 อันเนื ่องมาจากการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือที ่มี
ประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 4.5 
เท่าในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 จาก 4.3 เท่าในปี 2566 ในขณะเดียวกัน อัตราส่วนเงินทุน
จากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินก็ลดลงเหลือ 15% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 
จาก 17% ในปี 2566 ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานที่แข็งแกร่งขึ้นของบริษัทจะ
ช่วยปรับเพิ่มอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินได้ในระยะใกล้ โดย
สอดคล้องกับเป้าหมายของทริสเรทต้ิงท่ีระดับ 20%  

  

บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 16/2568 
 10 กุมภาพันธ์ 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 13/01/68 

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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เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืมและหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่ให้เกินกว่า 2 เท่า 
โดยบริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าว ณ สิ้นเดือนกันยายน 2567 อยู่ที่ระดับ 0.7 เท่า ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงเชื่อว่าบริษัทจะสามารถบริหารโครงสร้างทาง
การเงินให้สอดคล้องกับเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้าโดยไม่มีปัญหาใด ๆ ในขณะท่ีอัตราส่วนหนี้ที่มีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัท ณ เดือนกันยายน 2567 น้ันอยู่ท่ีระดับ 21% 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องที่เพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ทั้งนี้ ณ สิ้นเดือนกันยายน 2567 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไป
ด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.4 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิกใช้และไม่ติดเงื่อนไขในการเบิก จ่ายอีกจำนวน 1.71 หมื่นล้านบาท ทั้งน้ี  
ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ท่ีประมาณ 6 พันล้านบาท ในขณะท่ีภาระหนี้ที่จะครบกำหนด
ชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้านั้นอยู่ที่จำนวนราว ๆ 1.14 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 5.9 พันล้านบาท เงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 4.5 
พันล้านบาทและส่วนท่ีเหลือเป็นเงินกู้โครงการและหน้ีสินตามสัญญาเช่า โดยหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระน้ันบริษัทมักใช้วิธีออกหุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทน 
ส่วนเงินกู้ยืมระยะสั้นส่วนใหญ่น้ันบริษัทจะใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนและใชเ้ป็นเงินกู้ชั่วคราวเพื่อการซ้ือท่ีดินซ่ึงคาดว่าจะเปลี่ยนมาเป็นเงินกู้โครงการใน
ระยะต่อไป  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งท้ังใน
ตลาดบ้านจัดสรรและตลาดคอนโดมิเนียมเอาไว้ได้ รวมถึงบริษัทจะยังคงรักษารายได้และระดับการเติบโตของกำไรเอาไว้ได้ตามแผนการที่วางไว้ 
นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีระดับ 40%-45% เอาไว้ไดใ้นขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจาก
การดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินน้ันจะค่อย ๆ ปรับเพ่ิมขึ้นมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 20% ตั้งแต่ปี 2568 เป็นต้นไป 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญโดยมี EBITDA เกินกว่า  
1 หมื่นล้านบาทและมีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเกินกว่าระดับ 40% อย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจ
ได้รับการปรับลดลงหากสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงจากระดับปัจจุบันอย่างมีนัยสำคัญจนเป็นผลทำให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ
เงินทุนเพิ่มขึ้นจนอยู่ในระดับท่ีเกินกว่า 45% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินลดลงต่ำกว่า 20% อย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 
 

  

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

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
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 
AP271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
AP277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
AP277B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
AP281A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
AP287A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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