
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอที ่จะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท 
แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปซื้อทีด่นิและใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัแลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ ในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจาก
การมแีบรนดส์นิคา้ทีแ่ขง็แกร่งและผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึ
ความยดืหยุ่นทางการเงนิจากเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ทีส่รา้งรายไดป้ระจ าและการมหีลกัทรพัย์สภาพ
คล่องในระดบัสูงดว้ย อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากอตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางและนโยบายการจ่ายเงนิปนัผลทีอ่ยู่ในระดบัสงู 
นอกจากนี้ ระดบัหนี้ครวัเรอืนทีสู่งทัว่ประเทศรวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีฟ้ื่นตวัช้ายงั
ส่งผลกระทบต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

รายไดข้องบรษิทัอยู่ที ่29,909 ลา้นบาทในปี 2559 และ 34,922 ลา้นบาทในปี 2560 ท าใหบ้รษิทัจดั
อยู่ใน 3 อนัดบัแรกในกลุ่มผู้ประกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 
ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาประมาณ 70 โครงการซึ่งมี
มลูค่ารวมทัง้สิ้น 160,000 ลา้นบาท ประกอบดว้ยโครงการบา้นจดัสรรซึ่งคดิเป็น 80% ของมลูค่า
โครงการทัง้หมดของบรษิทั ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม ณ เดอืนธนัวาคม 2560 จ านวน
หน่วยเหลอืขายทัง้หมด (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) มมีลูค่าประมาณ 70,000 ลา้น
บาทและมยีอดขายรอการรบัรู้รายได้มูลค่าประมาณ 11,500 ล้านบาทซึ่งคาดว่าจะส่งมอบให้แก่
ลกูคา้ในช่วงปี 2561 ถงึปี 2562 

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ อยู่ที่ระดบั 22%-25% ในช่วงปี 2556-2560 ทัง้น้ี คาดว่า
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานใหส้งูกว่า 20% 
เอาไวไ้ดแ้มว้่าการแขง่ขนัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ะรุนแรงและแรงกดดนัจากตน้ทุนค่า
ทีด่นิจะเพิม่ขึน้ อกีทัง้จะมคีา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งในการขยายธุรกจิเกดิขึน้กต็าม 

บรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ณ เดอืนธนัวาคม 2559 ทีร่ะดบั 48% และ  
ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ที่ระดบั 49% โดยมีอตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 3-4 เท่าในช่วงปี 2556-2560 ทัง้น้ี 
บรษิทัตอ้งด ารงอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทุนใหต้ ่ากว่า 1.5 เท่าตามขอ้ก าหนด
สทิธหิุน้กู ้โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 อตัราสว่นดงักลา่วอยูท่ี ่0.87 เทา่ 

สภาพคล่องของบรษิทัอยูใ่นระดบัที่เพยีงพอ โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมอยูท่ีร่ะดบั 19%-22% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยูท่ีร่ะดบั 8-9 เท่าในช่วงปี 2556-2559 และเพิม่ขึน้
เป็น 11 เท่าในปี 2560 บรษิทัมเีงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัยส์ภาพคล่องสงู ทัง้น้ี มูลค่า
ตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ณ เดอืนธนัวาคม 2560 อยู่
ที ่67,916 ลา้นบาท และรายไดจ้ากเงนิลงทุนดงักล่าวอยูท่ีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง
ปี 2559-2560  

 

  

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 26/2561 
 15 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

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

 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง รวมถงึรกัษาสถานะ
ทางการเงนิในระดบัทีย่อมรบัได ้และคงความสามารถในการแขง่ขนัเอาไวไ้ด ้ทัง้น้ี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้ารายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะอยูท่ีป่ระมาณ 
30,000-33,000 ลา้นบาทตอ่ปี และอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยูท่ี่
ระดบัต ่ากวา่ 5 เทา่ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั ซึง่จะ

ท าใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยูท่ีร่ะดบัต ่ากว่า 3 เท่าในช่วงระยะเวลา

หน่ึง ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่นๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอื

แนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถกูปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัแตกต่างไปจากประมาณการอยา่งมี

นยัส าคญั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
        2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  34,922 29,909 26,260 28,317 25,075 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  1,329 1,324 1,357 1,538 1,202 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  9,626 8,665 7,908 8,420 6,478 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  10,635 8,651 7,923 8,849 5,588 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  2,075 10 (3,691) (3,712) (5,305) 
สนิทรพัยร์วม  109,492 101,506 98,070 86,888 75,369 
เงนิกูร้วม  48,994 43,677 41,675 35,171 34,611 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  50,809 47,952 46,895 44,275 34,843 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 21.59 
 

22.38 
 

21.91 
 

23.17 
 

24.56 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  13.42 12.34 12.57 15.97 12.75 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 10.74 
 

9.24 
 

8.53 
 

8.48 
 

7.87 
 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  21.71 19.81 19.01 25.16 16.14 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  49.09 47.67 47.05 44.27 49.83 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (LH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 
LH20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


