
   
 

 
เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ

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

เหตผุล 
        ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิทั 
แลนด์ แอนด์ เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคนืหุ้นกู้ทีจ่ะครบก าหนดในเดอืนตุลาคม 2560 และใช้
เป็นเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิ 
        อันดับเครดิตสะท้อนถึงความเป็นผู้น าของบริษัทในธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัยจากการม ี
แบรนด์สนิค้าที่แขง็แกร่งและผลการด าเนินงานที่ได้รบัการยอมรบั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึความยดืหยุ่นทางการเงนิจากเงนิลงทุนในสนิทรพัยท์ีส่ามารถสร้างรายได้ทีส่ม ่าเสมอและ
การมหีลกัทรพัยส์ภาพคล่องในระดบัสงูด้วย อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางส่วนจาก
อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางและนโยบายการจ่ายเงนิ
ปนัผลที่อยู่ในระดบัสูง นอกจากน้ี ระดบัหน้ีครวัเรอืนที่สูงรวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศที่
ชะลอตวัยงัสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 
        บรษิทัแลนด์ แอนด ์เฮา้ส์ เป็นหน่ึงในผูน้ าในกลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจพฒันาที่อยูอ่าศยัของไทย 
จากรายไดข้องบรษิทัทีเ่ทา่กบั 29,909 ลา้นบาทในปี 2559 และ17,093 ลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรก
ของปี 2560 ท าให้บรษิทัอยู่ใน 3 อนัดบัแรกในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ตระกูลอัศวโภคินมีส ัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท 31% ณ เดือน
พฤษภาคม 2560 รองลงมาคอื Government of Singapore Investment Corporation (GIC) ใน
สดัสว่น 16% สนิคา้หลกัของบรษิทัคอืบา้นเดีย่วซึ่งสรา้งรายได้ในสดัสว่นประมาณ 65%-70% ของ
รายไดร้วมในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา  
 บริษทัมสีถานะทางธุรกิจที่แขง็แกร่งซึ่งสะท้อนถึงคุณภาพสนิค้าและบริการหลงัการขาย 
บรษิทัมแีบรนดส์นิคา้ทีห่ลากหลายทัง้โครงการแนวราบและแนวสงูหลายระดบัราคาในท าเลที่ตัง้ ที่
หลากหลาย บรษิทัมสีถานะทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบ้านเดีย่วดว้ยยอดขายในสว่นของบา้นเดี่ยวเตบิโต 

10% จากชว่งเดยีวกนัของปี 2559 และในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560   
 ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายได ้(Backlog) มูลค่าประมาณ 15,000 
ลา้นบาท โดยบรษิทัจะรบัรูย้อดขายดงักลา่วเป็นรายไดจ้ านวน 8,700 ลา้นบาทในช่วงครึง่หลงัของปี 
2560 และคาดวา่จะสามารถรบัรูร้ายไดอ้กีจ านวน 4,300 ลา้นบาทในปี 2561 และ 1,800 ลา้นบาทใน
ปี 2562 ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะมรีายไดอ้ยูท่ี่ประมาณ 32,000 ลา้น
บาทต่อปี บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่า
เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ เทา่กบั 22%-25% ในชว่งปี 2555 ถงึชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 
2560 ทัง้น้ี อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะลดลงเลก็น้อยเน่ืองจากแรงกดดนั
จากตน้ทุนค่าทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ ตลอดจนการแขง่ขนัที่เพิม่สงูขึน้ และค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งในการขยาย
ธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานใหส้งูกวา่ 20% ได ้
 บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ณ เดอืนธนัวาคม 2559 ทีร่ะดบั 48% และ
เดอืนมถิุนายน 2560 ทีร่ะดบั 49% ทัง้น้ี บรษิทัตอ้งด ารงอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนให้

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
                        เครดิตพินิจ 
03/09/57               A+                   Stable 
01/06/53     A    Stable 
03/07/52     A  Negative 
27/06/51     A    Stable 
04/07/50     A  Negative 
28/04/49     A    Stable 
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จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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  หน้า  2  

  บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

    18 สิงหาคม 2560 

 

ต ่ากว่า 1.5 เท่าตามขอ้ก าหนดสทิธหิุ้นกู้ โดย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที่ 0.97 เท่า แมว้่าบรษิทัจะมแีผนลงทุนในโครงการ
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เชา่หลายโครงการและมกีารจ่ายเงนิปนัผลในอตัราทีส่งู แต่กค็าดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยูใ่นระดบั
ต ่ากว่า 50% หรอือตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนทีร่ะดบัต ่ากว่า 1 เท่า บรษิทัมภีาระหน้ีในระดบัปานกลางโดยไดร้บัการลดทอนความเสีย่งลง
บางส่วนจากการที่บรษิทัลงทุนในสนิทรพัยค์ุณภาพดซีึ่งสามารถสร้างรายได้ที่สม ่าเสมอ และเงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัยส์ภาพคล่องสูง ทัง้น้ี 
มูลค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ณ เดอืนมถิุนายน 2560 เท่ากบั 53,662 ลา้นบาท และรายไดจ้ากเงนิลงทุน
ดงักลา่วอยูท่ี ่2,000-2,400 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2555-2558 และเพิม่ขึน้เป็น 3,000 ลา้นบาทในปี 2559 
 สภาพคลอ่งของบรษิทัอยูใ่นระดบัที่เพยีงพอ บรษิทัมคีวามสามารถในการหาแหล่งเงนิทุนจากตลาดทุนได้ดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีต่ ่ากว่าการกู้
เงนิจากธนาคาร โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี ่14%-17% ในช่วงปี 2556 ถงึช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราสว่นก าไร
ก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยเท่ากบั 8-9 เท่าในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา และเพิม่ขึน้เป็น 13 เท่าในช่วงครึง่แรกของ
ปี 2560 ทัง้น้ี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 15% ในขณะที่
อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ 5 เทา่ 

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง รวมถงึรกัษาสถานะ
ทางการเงนิในระดบัทีย่อมรบัได ้และคงความสามารถในการแขง่ขนัเอาไวไ้ด ้ทัง้น้ี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้ารายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะอยูท่ี่ประมาณ 32,000 
ลา้นบาทตอ่ปี และอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนคาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบัต ่ากวา่ 1 เทา่  
 อนัดบัเครดติและ/หรือแนวโน้มอนัดบัเครดติของบริษทัอาจปรบัเพิม่ขึ้นหากอตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนของบรษิัทดีขึ้นอย่างมี
นยัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานยงัคงแขง็แกร่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการในธุรกจิเดยีวกนัในตลาดหลกัทรพัยร์ายอื่น ๆ 
ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถกูปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานหรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อน
ตวัลงอยา่งมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั   

 

 
บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (LH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH17OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 
LH184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
LH18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
LH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,250 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  



                                         

 
  หน้า  3  

  บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

    18 สิงหาคม 2560 

 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559 2558  2557             2556            2555 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 17,093 29,909 26,260 28,317 25,075 24,103 
ดอกเบีย้จ่าย 665 1,324 1,357 1,538 1,202 1,112 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 5,549 8,665 7,908 8,420 6,478 5,682 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  4,411 7,412 5,646 5,703 5,588 5,452 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (+เพิม่ขึน้/-ลดลง) (2,706) (10) 3,691 3,712 5,305 134 
สนิทรพัยร์วม 107,082 101,506 98,070 86,888 75,369 65,040 
เงนิกูร้วม 48,582 43,677 41,675 35,171 34,611 27,481 
หนี้สนิรวม 57,148 53,554 51,175 42,613 40,526 32,438 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 49,934 47,951 46,895 44,275 34,843 32,602 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 290 390 382 454 509 494 
เงนิปนัผล 3,563 8,202 7,583 4,192 3,977 5,266 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/รายได ้(%) 

24.64 22.38 21.91 23.17 24.56 21.93 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.56  **         12.34            12.57             15.97                   12.75 12.49 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

12.78 9.24 8.53 8.48 7.87 7.67 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 16.06 **         16.97           13.55             16.21             16.14 19.84 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 49.31 47.67 47.05 44.27 49.83 45.74 
*  งบการเงนิรวม 
**   ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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