
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นข้ันตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตของทริสเรทต้ิง โดยการประกาศเครดิตวาระจะเกิดในกรณีที่ (1) มีเหตุการณ์ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกิจหรือสถานะการเงิน 
หรือต่อปัจจัยในการพิจารณาอันดับเครดิตอื่น ๆ ของหน่วยงานนั้น ๆ และข้อมูลนั้นมีเพียงพอท่ีจะใช้ประเมินผลกระทบท่ีมีต่ออันดับเครดิตในปัจจุบันได้ (2) มีการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ใหม่ท่ีออกโดยหน่วยงานนั้น ๆ 
หรือ (3) มีการยกเลิกอันดับเครดิต   
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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 990 ล้านบาทและไถ่ถอน
ภายใน 3 ปีของ บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB-” โดย
บริษัทมีวัตถุประสงค์จะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระคืนเงินกู้ยืมระยะสั้น ใน
ขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรที่ระดับ “BBB-” และอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ“BB+” พร้อมแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Stable” หรือ “คงที่” 

อันดับเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทอยู่ในระดับต่ำกว่าอันดับเครดิต
องค์กรของบริษัทอยู่หนึ่งขั้นซึ่งสะท้อนถึงอัตราส่วนหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อ
หนี้สินทางการเงินรวมท่ีสูงกว่าเกณฑ์ 50% ตามเกณฑ์การจัดอันดับของทริสเรทติ ้ง โดย  
ทริสเรทติ้งประเมินว่าผู้ถือหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทมีความเสียเปรียบอย่างมี
นัยสำคัญเมื่อเทียบกับเจ้าหน้ีท่ีมีสิทธกิ่อนในการเรียกร้องสิทธิจากทรัพย์สินของบริษัท 

หุ้นกู้มีหลักประกันท่ีบริษัทเสนอในครั้งน้ีได้รับการค้ำประกันด้วยทรัพย์สินหลายประเภท รวมถึง
อาคารพาณิชย์ภายในโครงการคอนโดมิเนียม เซอร์วิสอพาร์ตเมนต์ และที่ดินเปล่า มูลค่า
ประเมินเฉลี่ยของทรัพย์สินท่ีนำมาค้ำประกันเหล่าน้ีสูงกว่ามูลค่าของหุ้นกู้ท่ีเสนอประมาณ 1.67 
เท่า ด้วยเหตุนี้ ทริสเรทติ้งจึงกำหนดอันดับเครดิตของหุ้นกู้มีหลักประกันชุดนี้ให้เท่ากับอันดับ
เครดิตของผู้ออกหุ้นกู้ 

อันดับเครดิตพิจารณาถึงการที่บริษัทมีสินค้ากระจุกตัวทั้งในแง่ของประเภทและระดับราคา 
ตลอดจนสภาพคล่องท่ีตึงตัวแต่สามารถบริหารจัดการได้ของบริษัท อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิต
ยังคงสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของแบรนด์ในระดับที่ยอมรับได้ของบริษัทซึ่งมีปัจจัยสนับสนุน
จากบริการหลังการขายที่มีคุณภาพสูงและโอกาสในการเติบโตจากธุรกิจบริการที่เกี่ยวข้องกับ
อสังหาริมทรัพย์ นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงผลกระทบเชิงลบจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่
ในระดับสูงและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่อาศัยท่ียังคงสูง ซึ่งยังคงเป็นปัจจัยกดดันต่อความ
ต้องการที่อยู่อาศัย อย่างไรก็ตาม แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง การผ่อนคลายหลักเกณฑ์
สินเชื ่อต่อมูลค่าหลักประกัน (Loan-to-value -- LTV) ในช่วงที ่ผ ่านมา รวมถึงการลด
ค่าธรรมเนียมการโอนและจดจำนองสำหรับที่อยู่อาศัยที่มีราคาสูงสุดไม่เกิน 7 ล้านบาท คาดว่า
จะช่วยกระตุ้นความต้องการในตลาดที่อยู่อาศัยระดับราคาต่ำถึงปานกลางในช่วง 12 เดือน
ข้างหน้า 

ผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทยังคงเผชิญกับความท้าทายจากสภาวะตลาดที ่ไม่
เอื้ออำนวย ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่ารายได้รวมจากการดำเนินงาน
ของบริษัทจะอยู่ในช่วง 7-8 พันล้านบาทต่อปีในปี 2568-2569 ซึ่งใกล้เคียงกับระดับของปี 
2567 เนื่องจากบริษัทมียอดขายที่รอการรับรู้รายได้ในระดับปานกลาง รายได้ส่วนใหญ่จึงจะ
ขึ้นอยู่กับยอดขายใหม่จากโครงการที่มีอยู่และโครงการใหม่เป็นหลัก ในด้านบวก บริการหลัง
การขายที่แข็งแกร่งของบริษัทได้ช่วยสนับสนุนการเติบโตอย่างต่อเนื่องในธุรกิจบริการ โดย
รายได้ในปี 2567 อยู่ท่ีระดับ 2.1 พันล้านบาท ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงคาดว่ารายได้จากธุรกิจ

  

บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 59/2568 
 6 มิถุนายน 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้มีประกัน BBB- 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 29/11/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

29/11/67 BBB- Stable 
27/11/66 BBB Negative 
04/11/64 BBB Stable 
09/12/63 BBB+ Stable 
19/12/62 A- Negative 
16/01/62 A- Stable 
 
 

 

ติดต่อ: 
ปรียาภรณ์ โกษาคาร 

preeyaporn@trisrating.com 

อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์

auyporn@trisrating.com 

หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 

บัณฑิต ป้อมมาตา 

bundit@trisrating.com 

จุฑามาส  บุญยวานิชกุล 

jutamas_b@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 

suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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บริการท่ีเกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์จะเติบโตปีละ 5%-7% และคิดเป็นประมาณ 30% ของรายได้รวมจากการดำเนินงานในช่วงปี 2568-2569 

ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 22%-23% ของรายได้รวมจากการดำเนินงานในปี 2568-2569 เพิ่มขึ้นจาก
ระดับต่ำที่ 19% ในปี 2567 ซึ่งเป็นผลบางส่วนจากอัตรากำไรที่คาดว่าจะสูงขึ้นจากโครงการท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จใหม่ และการควบคุมต้นทุนที่มี
ประสิทธิภาพ EBITDA Margin คาดว่าจะค่อย ๆ ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเป็น 13% ในปี 2569 จากระดับ 9% ในปี 2567 ถึงไตรมาสแรกของปี 2568 ส่งผลให้ 
EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้นถึงระดับ 1 พันล้านบาทในปี 2569 เทียบกับระดับ 700-800 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2568 นอกจากน้ี  
ทริสเรทติ้งยังคาดว่าอัตรากำไรสุทธิจะกลับมาสูงกว่า 3% ตลอดช่วงปีประมาณการ 

ณ เดือนมีนาคม 2568 บริษัทมีโครงการซ่ึงอยู่ระหว่างการพัฒนาจำนวน 37 โครงการซ่ึงมีมูลค่าคงเหลือท้ังสิ้น 2.46 หมื่นล้านบาท (รวมท้ังท่ีก่อสร้าง
แล้วและยังไม่ได้ก่อสร้าง) โดยโครงการคอนโดมีเนียมคิดเป็น 58% ของมูลค่าเหลือขายทั้งหมด ส่วนที่เหลือเป็นโครงการแนวราบ ที่น่าสังเกตคือ
ประมาณ 70% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมดเป็นโครงการท่ีอยู่อาศัยท่ีมีราคาต่อหน่วยต่ำกว่า 4 ล้านบาท  

เนื่องจากบริษัทได้ปรับใช้กลยุทธ์การลงทุนที่ระมัดระวังมากขึ้น และแนวโน้มการดำเนินงานที่คาดว่าจะฟื้นตัว ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทาง
การเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะลดลงเหลือ 40% ขณะท่ีอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA คาดว่าจะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 12 เท่า
ภายในปี 2569 อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินก็มีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวกลับมาสูงกว่า 5% เริ่มตั้งแต่ปี 2569 ทั้งนี้ ณ เดือน
มีนาคม 2568 อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทอยู่ที่ 46% โดยอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ที่ 16 เท่า และอัตราส่วน
เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินยังคงติดลบ 

ตามเงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ที่มีกับสถาบันการเงิน บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุนให้ต่ำกว่า 1.25 เ ท่าและดำรง
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อทุนให้ต่ำกว่า 2 เท่า นอกจากนี้ เงื่อนไขทางการเงินของหุ้นกู้ยังกำหนดให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อ
ทุนให้ต่ำกว่า 2 เท่าอีกด้วย ท้ังนี้ ณ เดือนมีนาคม 2568 อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนของบริษัทอยู่ท่ี 0.9 เท่าและอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
ทุนของบริษัทอยู่ท่ี 1 เท่า ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ต่อเนื่องในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทมีสภาพคล่องที่ตึงตัวแต่คาดว่าจะสามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนมีนาคม 2568 บริษัทมี
ภาระหนี้ที่จะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวนทั้งสิ้น 7 พันล้านบาทซึ่งประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินจำนวน 4.3 
พันล้านบาท หุ้นกู้จำนวน 2.2 พันล้านบาท เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินจำนวน 0.5 พันล้านบาท แหล่งเงินทุนท่ีใช้เสริมสภาพคล่องของบริษัท
ประกอบด้วยเงินสดจำนวน 456 ล้านบาท วงเงินสินเชื่อระยะสั้นที่ยังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 1.8 พันล้านบาท และวงเงินสินเชื่อโครงการท่ียังไม่ได้เบิกใช้
จำนวน 0.8 พันล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัทจะอยู่ท่ีจำนวนประมาณ 160 ล้านบาทในปี 2568 นอกจากนี้ 
บริษัทยังมีสินค้าท่ีอยู่อาศัยท่ีสร้างแล้วเสร็จเหลือขายในโครงการท่ีปลอดภาระหน้ีซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีอีกจำนวน 2.2 พันล้านบาทท่ีสามารถนำไปใช้เป็น
หลักประกันเพื่อขอวงเงินกู้ยืมจากธนาคารได้ในกรณีที่จำเป็นอีกด้วย  ทั้งนี้ บริษัทได้ชำระคืนหุ้นกู้มูลค่า 1.5 พันล้านบาทซึ่งครบกำหนดในเดือน
พฤษภาคม 2568 ไปแล้ว โดยใช้เงินกู้จากธนาคารเป็นแหล่งเงินทุน 

ณ เดือนมีนาคม 2568 บริษัทมีหนี้สินรวมโดยไม่รวมหนี้สินสัญญาเช่าราว ๆ 1.03 หมื่นล้านบาท หนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทซ่ึง
รวมถึงหนี้สินท่ีมีหลักประกันของบริษัทและของบริษัทย่อยน้ันอยู่ท่ีจำนวน 6.6 พันล้านบาท ดังน้ัน อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อ
หน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทจึงอยู่ท่ี 65% เนื่องจากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทสูงเกินกว่า
เกณฑ์ 50% ตามท่ีระบไุว้ใน “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี” ของทริสเรทติ้ง ทริสเรทติ้งจึงประเมินว่าผู้ถือหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน
ของบริษัทอาจมีความเสียเปรียบอย่างมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับเจ้าหนี้ที่มีลำดับความสำคัญสูงกว่าในการเรียกร้องสิทธิจากทรัพย์สินของบริษัท ดังน้ัน 
อันดับเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทจึงถูกปรับลดลงหน่ึงขั้นจากอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทเพื่อสะท้อนถึงความเสี่ยงจาก
ลำดับความเป็นเจ้าหน้ี (Subordination Risk) 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่า บริษัทจะสามารถบรรลุผลการดำเนินงานและจะรักษาสถานะ
ทางการเงินให้สอดคล้องกับการคาดการณ์ในกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งได้ อีกท้ังยังสะท้อนการคาดการณ์ท่ีว่าอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อ
หน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะฟื้นตัวกลับมาอยู่ในระดับสูงเกินกว่า 5% ตั้งแต่ปี 2569 เป็นต้นไป 
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New Issue Report 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลง หากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอกว่าการคาดการณ์
ของทริสเรทติ้ง ในทางกลับกัน การปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทนั้นมีจำกัดในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม หากบริษัทสามารถสร้างผลการดำเนินงานท่ี
เกินกว่าความคาดหมาย และขยายฐานรายได้ในขณะที่ยังคงรักษาอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินให้สูงกว่า 10% เป็น
ระยะเวลาติดต่อกันได้ก็จะเป็นปัจจัยบวกต่ออันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิต 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

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

 

บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) (LPN) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
LPN261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 682.4 ล้านบาท ไถ่ถอนป ี2569 BB+ 
LPN271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 817.6 ล้านบาท ไถ่ถอนป ี2570 BB+ 
หุ้นกู้มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 990 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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