
 
 
 
 

 

 

เหตผุล 
ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั เอสซ ี

แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลงำนของ
บรษิทัที่เป็นที่ยอมรบัในตลำดที่อยูอ่ำศยัระดบักลำงถงึบน ตลอดจนกระแสเงนิสดที่สม ่ำเสมอจำก
ธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์หเ้ชำ่ และรำยไดท้ีเ่ตบิโตอยำ่งมัน่คง อยำ่งไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูก
ลดทอนบำงสว่นจำกภำระหน้ีของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัค่อนขำ้งสงูและมูลค่ำยอดขำยทีร่อรบัรูร้ำยได้
จำกกำรโอน (Backlog) ที่อยู่ในระดบัต ่ำซึง่จะกระทบต่อรำยได้ของบรษิทัในปี 2560 ทัง้น้ี กำร
พจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึลกัษณะของธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ี่เป็นวงจรขึน้ลงและมี
กำรแข่งขนัสูง ตลอดจนระดับหน้ีครัวเรือนที่อยู่ในระดบัสูงซึ่งเป็นสำเหตุของกำรชะลอตัวของ
เศรษฐกจิภำยในประเทศในปจัจุบนั  

บริษัทเอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ เป็นบริษัทพฒันำอสงัหำริมทรพัย์ที่ก่อตัง้ในปี 2532  
กลุม่ตระกูลชนิวตัรไดซ้ือ้กจิกำรของบรษิทัในปี 2538 แลว้เริม่ด ำเนินธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์ห้
เช่ำโดยกำรพฒันำ “อำคำรชนิวตัร 3” เป็นโครงกำรแรก บรษิทัได้ปรบัโครงสร้ำงธุรกิจในปี 2546 
โดยเน้นพฒันำอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่ำศยัและไดจ้ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในปีเดยีวกนั ณ เดอืนพฤษภำคม 2560 บรษิทัยงัคงมกีลุ่มตระกูลชนิวตัรเป็นผูถ้อืหุ้นใหญ่ใน
สดัสว่น 60% ของหุน้ทัง้หมด บรษิทัพฒันำสนิคำ้ทีอ่ยูอ่ำศยัทีห่ลำกหลำยซึง่ประกอบไปดว้ย บำ้นเดีย่ว 
ทำวน์เฮำ้ส ์โฮมออฟฟิศ และคอนโดมเินียม  

โครงกำรที่อยู่อำศยัของบรษิทัเน้นลูกค้ำที่มรีำยได้ในระดบัปำนกลำงถงึสงู โดยมรีำคำขำย
เฉลีย่ตอ่หลงั ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2560 อยูท่ี ่8.1 ลำ้นบำท บรษิทัมโีครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยัจ ำนวน 35 
โครงกำรที่เปิดขำยด้วยมูลค่ำเหลอืขำยประมำณ 32,800 ล้ำนบำทและมยีอดขำยรอกำรส่งมอบ
ประมำณ 9,330 ลำ้นบำท โดยจะทยอยสง่มอบใหแ้ก่ลูกคำ้ทีมู่ลค่ำประมำณ 2,600 ลำ้นบำทในช่วง
ครึง่หลงัของปี 2560 ประมำณ 2,900 ลำ้นบำทในปี 2561 และประมำณ 3,800 ลำ้นบำทในระหว่ำงปี 
2562 และปี 2563 ยอดขำยทีร่อรบัรูเ้ป็นรำยได้ในอนำคตของบรษิทัถอืว่ำมคี่อนขำ้งน้อยโดยเฉพำะ
อยำ่งยิง่เมื่อเปรยีบเทยีบกบัฐำนรำยได้ของบรษิทัในปจัจุบนั ในช่วงปี 2557 ถงึครึง่แรกของปี 2560 
รำยไดจ้ำกโครงกำรแนวรำบซึง่ไดแ้ก่บำ้นเดีย่วและทำวน์เฮำ้ส์ยงัคงเป็นแหล่งรำยได้หลกัของบรษิทั
ซึง่คดิเป็นสดัสว่น 55% ของรำยไดร้วม ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกคอนโดมเินียมคดิเป็นสดัสว่นประมำณ 
40% สว่นรำยไดจ้ำกคำ่เชำ่อยูท่ีป่ระมำณ 5% ของรำยไดร้วม  

ในปี 2559 ยอดขำยของบริษัทอยู่ที่ 11,612 ล้ำนบำท ลดลง 7% จำกปี 2558 ในขณะที่
ยอดขำยในชว่งครึง่แรกของปี 2560 เทำ่กบั 7,493 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ถงึ 44% จำกชว่งเดยีวกนัของปี
ก่อน ยอดขำยในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ได้รบัแรงหนุนจำกยอดขำยจำกโครงกำรคอนโดมเินียม
ขนำดใหญ่ภำยใต้ชื่อ “28 ชิดลม” ซึ่งมมีูลค่ำประมำณ 2,000 ล้ำนบำท บรษิัทวำงแผนจะเปิดตวั
โครงกำรใหม่ ๆ มูลค่ำรวม 11,600 ล้ำนบำทในช่วงครึ่งหลงัของปี 2560 โดยทริสเรทติ้งคำดว่ำ
ยอดขำยของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 14,000-18,000 ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งปี 2560-2563 

 รำยได้ของบรษิทัเตบิโตอยำ่งต่อเน่ืองตลอดช่วง 10 ปีทีผ่่ำนมำ โดยรำยได้ในปี 2559 อยู่ที ่
14,434 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 3% จำก 14,050 ลำ้นบำทในปี 2558 ในขณะทีร่ำยไดใ้นช่วงครึง่แรกของ
ปี 2560 เท่ำกับ 4,603 ล้ำนบำท ลดลงถึง 46% จำกช่วงเดียวกันของปีก่อน ทัง้น้ี เน่ืองจำกมี

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี  อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
04/08/54 BBB+  Stable 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
 

บริษทั  เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่  จ ากดั (มหาชน) 
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  บริษทั เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) 

 

       29 กนัยายน 2560 

 

 

โครงกำรคอนโดมเินียมทีส่รำ้งแลว้เสรจ็พรอ้มโอนจ ำนวนน้อย ยอดขำยบำ้นเดีย่วยงัคงเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัในกำรสรำ้งรำยได้ของบรษิทั อตัรำสว่น
ก ำไร (อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได้) ของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2560 อยูท่ีร่ะดบั 11.3% ลดลง
จำก 18.1% ในปี 2559 ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุน ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 อยูท่ี ่56.3% เพิม่ขึน้จำก 52.2% ณ สิน้ปี 2559 
 ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัน่ำจะอยูใ่นช่วง 14,000-19,000 ลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2561-2563 สว่นรำยไดใ้นปี 
2560 คำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 13,000 ลำ้นบำทเน่ืองจำกบรษิทัมมีูลค่ำยอดขำยโครงกำรคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูเ้ป็นรำยไดอ้ยูใ่นระดบัต ่ำ อยำ่งไรกต็ำม 
ทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษิทัจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรสง่มอบโครงกำรคอนโดมเินียมมำกขึน้ตัง้แต่ปี 2561 เป็นตน้ไป ในขณะทีส่ดัสว่นรำยไดจ้ำกธุรกจิ
พฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์หเ้ชำ่ซึง่รวมรำยไดค้่ำเช่ำจำกอำคำร “SC Tower” จะอยูท่ีป่ระมำณ 800-900 ลำ้นบำทต่อปี อตัรำสว่นก ำไรของบรษิทัคำดว่ำจะ
อยู่ทีป่ระมำณ 15% โดยคำดว่ำค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรตลำดและกำรบรหิำรจะเพิม่ขึน้เพื่อกระตุน้ยอดขำยในช่วงที่ภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศชะลอตวั 
ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนคำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 50%-60% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ 
 บรษิทัมสีภำพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีเ่พยีงพอ โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืประมำณ 912 ลำ้นบำทและมวีงเงนิทีไ่ม่ไดเ้บกิใชจ้ำก
สถำบนักำรเงนิอกีจ ำนวน 7,391 ลำ้นบำท ในขณะทีภ่ำระหน้ีทีจ่ะครบก ำหนดในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำอยูท่ี ่4,146 ลำ้นบำท โดยประมำณ 71% เป็นหุน้กู้
และอกี 29% ทีเ่หลอืเป็นเงนิกูย้มืจำกสถำบนักำรเงนิ บรษิทัมแีผนจะช ำระคนืเงนิกู้ยมืจำกธนำคำรดว้ยกระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัจำกกำรโอนโครงกำรทีแ่ลว้
เสรจ็ใหแ้ก่ลกูคำ้และจะช ำระคนืหุน้กูด้ว้ยกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติง้คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของ
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 10% ในขณะทีอ่ตัรำส่วนก ำไร (ก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย) ต่อดอกเบี้ยจ่ำยคำดว่ำจะอยู่ในระดบั
ประมำณ 3 เทำ่  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์วำ่บรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัและฐำนะกำรเงนิเอำไวไ้ด้
ในระยะปำนกลำง โดยอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัคำดวำ่จะอยูท่ีร่ะดบั 15% ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนคำดว่ำจะอยูท่ี่
ประมำณ 50%-60% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ  
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัออ่นแอลงอยำ่ง
มำกจำกระดบัปจัจุบนั หรอืหำกอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีส่งูกว่ำ 60% ในระยะเวลำทีต่่อเน่ือง ในทำงตรงกนัขำ้ม 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัเพิม่ขึน้หำกอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้มำอยู่
ทีป่ระมำณ 15% และอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนลดลงมำอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 50%-55% ไดอ้ยำ่งตอ่เน่ือง     
 

 
บริษทั เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (SC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:                                                                          
SC186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561                                                                             BBB+ 
SC191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562                                                                                 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) 

 

       29 กนัยายน 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
          2559           2558           2557           2556           2555 

รายได ้ 4,603 14,434 14,050 12,601 10,031 8,358 
ดอกเบีย้จ่าย 287 553 594 680 627 492 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 340 1,929 1,802 1,493 1,039 1,108 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 392 1,978 1,941 1,747 998 1,063 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) (2,165) (1,434) (713) (899) (3,697) (3,673) 
สนิทรพัยร์วม 36,203 33,487 30,957 28,934 26,993 22,783 
เงนิกูร้วม 17,996 15,763 14,279 13,737 13,121 10,715 
หนี้สนิรวม 22,216 19,046 17,732 17,298 16,466 13,239 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,987 14,441 13,225 11,636 10,527 9,544 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 78 130 94 86 82 29 
เงนิปนัผล 794 752 297 445 107 434 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

11.30 18.12 17.99 16.90 13.88 16.92 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.03        **        10.63 11.01 9.67 6.88 8.72 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

1.86 4.79 4.32 3.17 2.24 3.01 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 4.86 **        12.55 13.59 12.72 7.60 9.92 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 56.27 52.19 51.92 54.14 55.48 52.89 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุจากการเชา่ด าเนนิงานตัง้แตปี่ 2557 เป็นตน้ไป 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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