
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” ใน
ขณะเดยีวกนักป็รบัลดแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” 
หรอื “คงที่” โดยแนวโน้มที่ปรบัลดลงสะท้อนความกงัวลเกีย่วกบัฐานะทางการเงนิของบรษิทัทีจ่ะ
อ่อนแอลงจากการขยายไปสู่ธุรกจิใหม ่ๆ ในขณะทีอ่นัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความยอมรบัในตรา
สนิคา้ของบรษิัทในโครงการทีอ่ยู่อาศยัแนวราบและรายไดจ้ากการจ าหน่ายที่อยู่อาศยัที่เติบโตขึ้น 
อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดิตก็มีข้อจ ากดัจากความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ค่อนข้าง 
ผนัผวนและระดบัการก่อหนี้ทีเ่พิม่สงูขึน้ 

อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความกงัวลเกีย่วกบัหนี้ภาคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสูงซึ่งส่งผล
กระทบต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภค ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยั
เกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทีอ่าจส่งผลต่อการกูย้มืเพือ่ซื้อทีอ่ยู่อาศยัดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต  

ฐานะทางการเงินท่ีอ่อนแอลงจากการขยายกิจการเชิงรกุสู่ธรุกิจท่ีไม่คุ้นเคย 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าระดบัภาระหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อีกจากการขยายกจิการเชงิรุกไปยงั
หลากหลายธุรกิจ ทัง้นี้  บริษัทมเีป้าหมายที่จะเพิ่มสัดส่วนรายได้ที่มาจากธุรกิจที่สร้างรายได้
สม ่าเสมอตามกลยุทธข์องบรษิทั โดยในปี 2558 บรษิทัไดซ้ื้อหุน้สามญัทัง้หมดของ บรษิทั พรอสเพค 
ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั ซึง่เป็นผูพ้ฒันาโรงงานส าเรจ็รปูและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าภายในโครงการบางกอก
ฟรเีทรดโซน (Bangkok Free Trade Zone -- BFTZ) ต่อมาบรษิทักไ็ดพ้ฒันาโครงการพาร์ค คอร์ท 
(Park Court) ซึง่เป็นโครงการแบบผสม (Mixed-use) ระหว่างอพาร์ทเมนท์ใหเ้ช่าและคอนโดมเินียม
เพือ่จ าหน่ายดว้ย  

การขยายไปสู่ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีส่งู ส่งผลใหบ้รษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนเพิม่ขึน้เป็น 47% ในปี 2559 จากนัน้กเ็พิม่ขึน้เป็น 50% ในปี 2560 และเป็น 55% 
ในปี 2561 จากระดบั 20% ในปี 2557 อย่างไรกต็าม ผลตอบแทนจากการลงทุนดงักล่าวยงัคงต ่า 
โดยบรษิทัมอีตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 4.75% ในปี 2561 จาก 7.21% 
ในปี 2558 

ในอนาคตบรษิทัมแีผนจะขยายกจิการไปสู่ธุรกจิส านักงานใหเ้ช่า รวมถงึธุรกจิดา้นการดูแลสุขภาพ 
และธุรกจิโรงแรมซึง่จะตอ้งใชง้บลงทุนในการก่อสรา้งประมาณ 3,900 ลา้นบาทในระหว่างการพฒันา
โครงการในปี 2562-2564 อย่างไรกต็าม บรษิทัวางแผนจะขายทีด่นิเปล่าและโครงการคอนโดมเินียม
ทีส่รา้งเสรจ็แลว้มลูค่ารวมประมาณ 2,000 ลา้นบาทเพือ่ใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส าหรบัการก่อสรา้ง ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งมคีวามกงัวลเกีย่วกบัแผนการลงทุนในครัง้นี้ของบรษิทัเนื่องจากผลงานของคณะผูบ้รหิาร
ในธุรกจิเหล่านี้ยงัมคี่อนขา้งจ ากดั อย่างไรกต็าม บรษิทัจะร่วมกบักลุ่มโรงพยาบาลทีม่ปีระสบการณ์
ในธุรกจิดา้นการดแูลสุขภาพมาอย่างยาวนาน ในการนี้ เงนิลงทุนทีสู่งในช่วงพฒันาโครงการจะเป็น
ปัจจยัทีก่ดดนัต่อฐานะการเงนิของบรษิทั ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 60% ในระหว่างปี 2562-2563 และจะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที่ระดบั 57% 
ในปี 2564 

ฐานรายได้มีขนาดเลก็แต่เติบโตอย่างต่อเน่ือง 

บริษัทมีขนาดเล็กกว่าบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่ที่ได้ร ับการจัดอันดับเครดิตโดย 
ทรสิเรทติ้ง โดยบรษิัทมรีายได้จ านวน 3,000-4,500 ล้านบาทต่อปีในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา ธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์เพื่อจ าหน่ายยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัซึ่งคดิเป็นสดัส่วนมากกว่า 90% 

  

บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 53/2562 
 12 เมษายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 15/03/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/02/59 BBB- Stable 
 

BBB 
 

Stable 
 

24/06/58 BBB- Stable 
 

BBB- 
 

Stable 
  

BBB+ 
 

Alert Negative 
 

17/06/58 
 

BBB+ 
 

Negative 
 

05/03/53 
 

BBB+ 
 

Stable 
 

20/03/51 
 

BBB 
 

Stable 
 

   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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ของรายไดใ้นแต่ละปีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าทัง้จากโรงงานส าเรจ็รปูและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าภายในโครงการบางกอกฟรี
เทรดโซนและจากโครงการอพารท์เมนทใ์หเ้ช่าบรเิวณถนนสุขมุวทิ 77 ยงัคงมไีมม่าก อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากสนิทรพัยใ์หเ้ช่าคาดว่าจะเพิม่ขึน้หลงัจาก
โครงการในเขตบางกอกฟรเีทรดโซนพฒันาแลว้เสรจ็ทัง้หมด 

ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิัทจะเพิม่ขึน้โดยอยู่ในช่วงประมาณ 4,500-5,300 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 อนั
เนื่องมาจากการเตบิโตอย่างต่อเนื่องของรายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อจ าหน่ายและรายไดจ้ากธุรกจิทีส่รา้งรายไดส้ม ่าเสมอทีเ่พิม่ขึน้หลงัจากที่
บรษิทัสามารถด าเนินงานไดเ้ตม็ทีแ่ลว้ ทัง้นี้ สดัส่วนของรายไดท้ีม่าจากธุรกจิทีส่รา้งรายไดส้ม ่าเสมอคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 20% ของรายไดจ้าก
การด าเนินงานโดยจะเริม่ตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป  

ตราสินค้าเป็นท่ียอมรบั 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัภายใต้ตราสนิคา้ “ชวนชื่น” นัน้ไดร้บัการยอมรบัเป็นอย่างดจีากลูกคา้ทีม่รีายไดใ้น
ระดบัปานกลางถึงต ่า โดยผู้บรหิารชุดใหม่ได้มกีารพฒันารูปแบบและคุณภาพของสนิค้าในช่วงที่ผ่านมา ทัง้นี้ รายได้จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อ
จ าหน่ายเตบิโตเป็นทีน่่าพอใจในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อจ าหน่ายทีไ่ม่รวมรายไดจ้ากการจ าหน่ายทีด่นิเพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่องโดยอยู่ที ่2,654 ลา้นบาทในปี 2560 และ 2,854 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 2,296 ลา้นบาทในปี 2559 

ในอนาคต รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่จ าหน่ายซึง่ไมร่วมรายไดจ้ากการจ าหน่ายทีด่นิคาดว่าจะเพิม่ขึน้มาอยู่ในช่วง 3,200-3,600 ลา้นบาทในปี 
2562-2564 การเตบิโตของรายไดจ้ะมาจากทัง้โครงการเดมิและโครงการใหมท่ีจ่ะเปิด ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมโีครงการทีย่งัไม่ไดจ้ าหน่าย
จ านวน 25 โครงการซึง่ประกอบดว้ยโครงการแนวราบ 24 โครงการและโครงการคอนโดมเินียมพาร์ค คอร์ท อกี 1 โครงการซึ่งมมีลูค่ารวม 5,762 ลา้น
บาท บรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการใหมอ่กี 4 โครงการซึง่มมีลูค่ารวม 4,560 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม บรษิทัมยีอดจ าหน่ายรอการรบัรูร้ายไดท้ีม่ขีนาดเลก็
เนื่องจากสินค้าส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นโครงการที่อยู่อาศยัแนวราบแบบกึ่งสร้างเสร็จหรือแบบสร้างเสร็จ  ดงันัน้ รายได้ของบริษัทจึงขึ้นอยู่กบั
ความสามารถในการสรา้งยอดจ าหน่ายใหมใ่นปีนัน้ ๆ 

อตัราก าไรค่อนข้างผนัผวนแต่มีแนวโน้มดีขึน้ใน 2-3 ปีข้างหน้า  

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทค่อนขา้งผนัผวนเนื่องจากการมรีายจ่ายเพิม่เติมในส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารภายหลงัที่คณะ
ผูบ้รหิารชุดใหมเ่ขา้มารบัผดิชอบ โดยในช่วง 2-3 ปีแรก คณะผูบ้รหิารใหมเ่น้นการปรบัปรุงโครงการทีม่อียู่ใหด้ขี ึน้และระบายโครงการเก่าทีค่า้งอยู่  ทัง้นี้ 
ค่าใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ซึง่ไดแ้ก่ การพฒันาปรบัปรุงสภาพแวดลอ้มและสาธารณูปโภคส่วนกลางในโครงการอสงัหารมิทรพัย์ทีม่อียู่ การด้อยค่าของสนิทรพัย ์
และค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการจ าหน่ายทีด่นิท าใหค้่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่สูงขึน้และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานลดต ่าลง โดยอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 16% ในปี 2560-2561 จาก 19% ในปี 2559 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะฟ้ืนตวัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากค่าใชจ้่ายเพิม่เตมิดงักล่าวไม่ใช่ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้
ประจ า อกีทัง้รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิใหเ้ช่าจะช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรจากการที่ธุรกจิดงักล่าวมอีตัราก าไรทีสู่งกว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ 
ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทันัน้คาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 17%-23% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าตามสมมตฐิานของทรสิเรทติ้ง 

ความกงัวลต่อหน้ีภาคครวัเรือนของประเทศท่ีอยู่ในระดบัสูง 

อุปสงคข์องอสงัหารมิทรพัยม์ลีกัษณะเป็นวงจรขึน้ลงและไดร้บัผลกระทบอย่างมากจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศ ทัง้นี้ ภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิ
ภายในประเทศส่งผลใหอุ้ปสงคใ์นอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่อยู่อาศยัอยู่ในระดบัต ่า นอกจากนี้ หนี้ภาคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสงูกย็งัส่งผลต่อก าลงั
ซื้อของผูบ้รโิภคอกีดว้ย โดยธนาคารทัง้หลายยงัคงมคีวามเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่โดยเฉพาะในกลุ่มผูซ้ื้อบา้นระดบัราคาปานกลางถงึต ่าซึ่งเป็นกลุ่ม
ลกูคา้หลกัของบรษิทั อย่างไรกต็าม สนิคา้ของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นบา้นสรา้งเสรจ็ทีพ่รอ้มอยู่อาศยัและบรษิทัยงัมกีระบวนการตรวจสอบฐานะการเงนิของ
ผูซ้ื้อทีเ่ขม้งวดดว้ย จงึส่งผลใหอ้ตัราการปฏเิสธการใหส้นิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัทีธ่นาคารต่าง ๆ พจิารณาใหแ้ก่ลูกคา้ของบรษิทันัน้ลดลงเหลอืเพยีง 1% ใน
ปี 2561 จากประมาณ 5% ในปี 2560 

ได้รบัผลกระทบเลก็น้อยจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ามาตรการใหมน่ี้จะกระทบบรษิทัเพยีงเลก็น้อย ทัง้นี้ ธนาคารแห่งประเทศไทยจะเริม่บงัคบัใชเ้กณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยั
เกณฑใ์หมใ่นเดอืนเมษายน 2562 ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้มเ่กนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงั
ที ่2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึ่งลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่
อาศยัมาตรการใหมน่ี้จะส่งผลกระทบต่อความตอ้งการซื้อคอนโดมเินียมมากกว่าความตอ้งการซื้อโครงการแนวราบเนื่องจากผูซ้ื้อคอนโดมเินียมมกัเป็นผู้
ซื้อบ้านหลงัที่ 2 หรอืหลงัที่ 3 ในขณะที่โครงการส่วนใหญ่ของบรษิัทเป็นที่อยู่อาศยัแนวราบและลูกค้าส่วนใหญ่ก็เป็นกลุ่มผู้ซื้อบ้านหลงัแรก ดงันัน้ 
มาตรการใหม่นี้จึงไม่น่าจะกระทบต่อยอดจ าหน่ายของบรษิัทมากนัก อย่างไรก็ตาม มลีูกค้าบางส่วนที่ต้องการสินเชื่อเกินกว่า 100% ของมูลค่า
หลกัประกนัเพื่อให้ครอบคลุมค่าใช้จ่ายในการโอน ซึ่งท าให้ผู้ซื้อบา้นอาจต้องการเวลาเพิม่ขึน้ในการออมเงนิเอาไว้ อย่างไรก็ตาม บรษิทัอาจจะต้อง
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ยดืเวลาในการผ่อนดาวน์ใหแ้ก่ผูซ้ื้อบา้นบางรายเพือ่ใหพ้อดกีบัเวลาที่ผูซ้ื้อตอ้งการออมเงนิ 

สภาพคล่องของบริษทัมีความตึงตวั  

สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงตงึตวั ความสามารถในการท าก าไรทีล่ดลงและภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ท าใหก้ระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนตวัลง
ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิกล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 8.7% ในปี 2559 และ 5.8% ในปี 
2560-2561 จากระดบั 35.2% ในปี 2557 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 2,860 ลา้นบาท ซึ่งประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 1,346 ลา้น
บาท ตัว๋แลกเงนิจ านวน 987 ลา้นบาท และวงเงนิกูอ้ื่น ๆ อกีจ านวน 527 ลา้นบาท บรษิทัคาดว่าจะมกีารลงทุนประมาณ 2,700 ลา้นบาทในปี 2562 และ
อกีราว 600-700 ลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2564 บรษิทัจะจ่ายเงนิปันผลประมาณ 110 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยเงนิปันผล 11 ลา้นบาทและหุน้ปันผล
มลูค่า 99 ลา้นบาท สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทันัน้ประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 88 ลา้นบาท เงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 500 ลา้นบาท 
และวงเงนิกู้ยมืจากธนาคารทีย่งัไม่ได้เบกิใช้และไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิอีก 771 ล้านบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะจ าหน่ายทีด่นิบางส่วนมลูค่า
ประมาณ 1,100 ลา้นบาทอกีดว้ยเพือ่เสรมิสภาพคล่อง อย่างไรกต็าม บรษิทัจ าเป็นจะต้องก่อภาระหนี้เพิม่ส าหรบัการลงทุนตามแผน ทรสิเรทติ้งจงึคาด
ว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปถงึระดบั 60% ในช่วงปี 2562-2563 และหลงัจากนัน้จะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ทีร่ะดบั 57% 
ในปี 2564 

บรษิทัมขีอ้ก าหนดทางการเงนิตามเงือ่นไขหุน้กูแ้ละตามสญัญาเงนิกูใ้นการทีจ่ะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่า
กว่า 2 เท่าและด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนในระดบัทีต่ ่ากว่า 1.5 เท่า ในขณะทีบ่รษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าว ณ เดอืนธนัวาคม 2561 อยู่ที ่1.2 เท่าและ 1.4 
เท่าตามล าดบั ดงันัน้ บรษิทัควรบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอย่างระมดัระวงัในขณะทีข่ยายธุรกจิเพือ่ทีจ่ะปฏบิตัิใหไ้ดต้ามขอ้ก าหนดดงักล่าว 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัคาดว่าจะเตบิโตอยู่ทีร่าว ๆ ปีละ 4,500-5,300 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 31%-37% และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 17%-22% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 เงนิทุนส าหรบัซื้อทีด่นิคาดว่าจะอยู่ที ่800 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 เงนิลงทุนคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,700 ลา้นบาทในปี 2562 และราว 600-700 ลา้นบาทในปี 2563-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นความกงัวลของทรสิเรทติ้งทีม่ต่ีอการลงทุนเชงิรุกของบรษิทัในหลากหลายธุรกจิ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
บรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนเพิม่ขึน้แต่น่าจะต ่ากว่าระดบั 60% อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิไม่น่าจะต ่ากว่าระดบั 5% 
และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ที ่2-3 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดบัเครดิตอาจปรับลดลงได้หากผลการด าเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทถดถอยลงกว่าที่  
ทรสิเรทติ้งคาดไวอ้ย่างมนียัส าคญั ภาระหนี้ทีเ่พิม่สงูขึน้โดยไมม่รีายไดช้ดเชยทีส่มดุลกนักอ็าจส่งผลกระทบในทางลบต่ออนัดบัเครดติได้เช่นกนั อย่างไร 
กต็าม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการสรา้งความหลากหลายทางธุรกจิโดยขยายไปสู่
ธุรกจิทีก่่อใหเ้กดิรายไดส้ม ่าเสมอและ/หรอืหากบรษิทัสามารถลดระดบัการก่อหนี้ลงได ้
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  4,547 3,064 2,871 3,750 2,347 
ก าไรจากการด าเนินงาน  737 499 536 592 563 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  678 601 673 644 592 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  865 736 808 699 633 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  465 392 513 482 475 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  320 262 180 100 50 
เงนิลงทุน  3,363 223 847 2,100 10 
สนิทรพัยร์วม  15,727 14,180 13,508 11,674 7,361 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,007 6,756 5,898 3,752 1,351 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,646 6,668 6,693 6,638 5,470 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 16.21 16.27 18.67 15.79 24.00 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.75 4.49 5.62 7.21 8.99 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.70 2.81 4.48 7.00 12.75 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.25 9.18 7.30 5.37 2.13 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  5.80 5.81 8.70 12.85 35.18 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.64 50.33 46.84 36.11 19.80 

* งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (MK) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อ
พมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิ
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


