
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่” พร้อมทั้งจัดอันดับเครดิตหุ ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน  
8 พันล้านบาทซ่ึงมีกำหนดไถ่ถอนภายใน 5 ปีของบริษัทที่ระดับ “A+” ด้วยเช่นกัน โดยบริษัทจะ
นำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหน้ีเงินกู้ที่มีอยู่บางส่วนและ/หรือเพื่อขยายธุรกิจ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งของบริษัทในธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย 
ตลอดจนการฟื้นตัวท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า แหล่งรายได้ท่ีมีความหลากหลาย 
และภาระหนี้ที่อยู่ในระดับค่อนข้างสูง นอกจากนี้ การพิจารณาอันดับเครดิตยังคำนึงถึงความ
ยืดหยุ่นทางการเงินจากการท่ีบริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทหลักทรัพย์มูลค่าสูง ตลอดจนความกังวล
ของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับนโยบายสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่เข้มงวดของธนาคารและอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงขึ้นซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ที่อยู่อาศัยและต้นทุนทางการเงินของผู้ประกอบการในระยะ
สั้นถึงปานกลางด้วยเช่นกัน 

ผลการดำเนินงานของบริษัทในปี 2566 ต่ำกว่าประมาณการของทริสเรทติ้ง โดยรายได้ของบริษัท
ในปี 2566 ลดลง 25% จากปีก่อนมาอยู่ท่ีจำนวน 2.7 หมื่นล้านบาทโดยมีสาเหตุหลักมาจาก
รายได้จากโครงการอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยที่ลดลงอย่างมีนัยสำคัญจนเหลือ 1.9 หมื่นล้าน
บาทจาก 3.1 หมื่นล้านบาทในปี 2565 ท่ามกลางอัตราการปฏิเสธการขอสินเชื่อจำนองบ้านของ
ธนาคารท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม การฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งของธุรกิจโรงแรมและธุรกิจค้าปลีกก็ช่วย
เพิ่มรายได้ค่าเช่าและบริการของบริษัทจนอยู่ที่ระดับ 7.8 พันล้านบาทจาก 4.8 พันล้านบาทในปี 
2565 

ด้วยกลยุทธ์ท่ีมุ่งเป้าไปท่ีการหมุนเวียนเงินทุนและเพิ่มความสามารถในการทำกำไร บริษัทประสบ
ความสำเร ็จในการขายกิจการโรงแรม 2 แห่งให้แก่ทร ัสต์เพื ่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์แอล เอช โฮเทล (LHHOTEL) โดยได้กำไรจากการขายจำนวน 2.5 พันล้านบาทใน
เดือนพฤศจิกายน 2566 อย่างไรก็ตาม กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จำหน่าย (EBITDA) และเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในปี 2566 ก็ลดลง 8%-12% จากปี
ก่อน โดยเหลือ 1.1 หมื่นล้านบาทและ 8.4 พันล้านบาทตามลำดับ 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นในช่วง 3 ปีข้างหน้าโดย
น่าจะมีปัจจัยสนับสนุนจากกลยุทธ์ในการเปิดตัวโครงการที่อยู่อาศัยใหม่ ท่ีมูลค่า 2.5-3.0 หมื่น
ล้านบาทต่อปี รวมท้ังจากรายได้ค่าเช่าท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ือง เงินปันผลท่ีสูงขึ้นจากบริษัทในเครือ 
และแผนการขายอสังหาริมทรัพย์เพื ่อเช่าจำนวน 1-2 แห่งในแต่ละปี นอกจากนี้ บริษัทยังมี
ยอดขายท่ีรอการรับรู้รายได้มูลค่ารวมทั้งสิ้น 7.3 พันล้านบาท ณ สิ้นปี 2566 ซึ่งคาดว่าจะโอนท่ี
อยู่อาศัยให้แก่ลูกค้าได้ที่มูลค่าประมาณ 2 พันล้านบาทในปี 2567 และส่วนที่เหลือมีกำหนดโอน
ในช่วงระหว่างปี 2569-2570 อีกด้วย ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA Margin ของบริษัทจะยังคงอยู่
ในช่วง 35%-40% ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ  
  

 
 

บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 28/2567 
 28 มีนาคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 23/11/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
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: 
อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์
auyporn@trisrating.com 
 

บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

ภาระหน้ีของบริษัทก็สูงกว่าท่ีประมาณการไว้ด้วยเช่นกัน โดยภาระหน้ีของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในช่วงครึ่งหลังของปี 2566 เน่ืองจากบริษัทมี
การเปิดตัวโครงการใหม่จำนวนมากและซื้อที่ดินเพิ่มขึ้นสำหรับโครงการที่อยู่อาศัยในอนาคต ซึ่งส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของ
บริษัทอยู่ท่ีระดับ 56% ณ สิ้นปี 2566 โดยเพิ่มขึ้นจากประมาณ 53% ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อ EBITDA ของบริษัทก็
เพิ่มขึ้นเป็น 6.1 เท่า ซึ่งสูงกว่าเป้าหมายของทริสเรทติ้งที่ ระดับ 5 เท่าอีกด้วย อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะค่อย ๆ 
ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องและแผนการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าน่าจะช่วยลดภาระหน้ีของบริษัทลงไดใ้นช่วง 3 ปีข้างหน้า 

ท้ังนี้ ตามข้อกำหนดสิทธขิองหุ้นกู้น้ัน บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนให้ต่ำกว่า 1.5 เท่า โดย ณ เดือนธันวาคม 2566 บริษัทมี
อัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ี 1.2 เท่า ดังน้ัน บริษัทจึงควรบริหารโครงสร้างทางการเงินอย่างระมัดระวังเพื่อให้สอดคล้องกับเงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืม
และหุ้นกู้ ท้ังนี้ บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวม ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ีระดับ 20% และมีอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินอยู่ท่ีระดับ 13% ในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายน้ันอยู่ท่ีระดับ 7 เท่า ณ สิ้นปี 2566 

สภาพคล่องของบริษัทน่าจะอยู่ในระดับท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า จากข้อมูล ณ เดือนธันวาคม 2566 ระบุว่าเงินทุนท่ีบริษัท
จะต้องใช้จ่ายในช่วง 12 เดือนข้างหน้าน้ันจะอยู่ท่ีระดับ 2.39 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระจำนวน 1.61 หมื่นล้านบาท เงิน
กู้ยืมระยะสั้นจำนวน 6.1 พันล้านบาท เงินกู้ยืมโครงการจำนวน 0.3 พันล้านบาท และหน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงินอีกจำนวน 1.4 พันล้านบาท ซ่ึงโดย
ปกติแล้วบริษัทจะออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระ ในขณะท่ีแหล่งเงินทุนของบริษัทน้ันประกอบไปด้วยเงินสดในมือจำนวน 4.3 
พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิกใช้และไม่ติดเงื่อนไขในการเบิกอีกจำนวน 8.1 พันล้านบาท อีกทั้งเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทยัง
คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 0.9-1.0 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ ความสามารถในการเข้าถึงตลาดทุนและมูลค่าการลงทุนจำนวนมากของบริษัทยังช่วย
สนับสนุนสภาพคล่องได้ในกรณีท่ีจำเป็นอีกด้วย ทั้งนี้ บริษัทมีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ซึ่งเป็นที่ต้องการของตลาดจำนวนมากซึ่งมีมูลค่ายุติธรรม (Fair 
Value) อยู่ท่ีจำนวนท้ังสิ้น 6.1 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2566 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทต้ิงว่าบริษัทจะสามารถรักษาสถานะทางการตลาดท่ีเข้มแข็ง รวมท้ัง
มีผลการดำเนินงานที่แข็งแกร่งอย่างสม่ำเสมอ และรักษาสถานะทางการเงินให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ต่อไป ทั้งนี้ บริษัทควรจะดำรงอัตราส่วนหนี้สิน
ทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีประมาณ 50% หรืออัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีระดับต่ำกว่า 5 เท่าเอาไว้ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากโครงสร้างเงินทุนของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจาก
ระดับปัจจุบันโดยที่อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อ EBITDA อยู่ในระดับต่ำกว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่องในขณะที่ผลการดำเนินงานของบริษัทยังคง
แข็งแกร่งเมื่อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์รายอื่น ๆ ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัท
อาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทต่ำกว่าระดับเป้าหมายของทริสเรทต้ิงอย่างมีนัยสำคัญ 

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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New Issue Report 

บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (LH) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
LH244A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
LH244B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
LH24OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 8,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
LH24OB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,150 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
LH254A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
LH254B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
LH25OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,250 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
LH25OB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
LH25OC: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 900 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
LH264A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
LH265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
LH26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 8,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


