
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตของ บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) เป็น 
“Negative” หรือ “ลบ” จากแนวโน้มเครดิตพินิจ (CreditAlert) “Negative” หรือ “ลบ” พร้อม
ท้ังคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ 
“BBB+” นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงิน
ไม่เกิน 2 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปีของบริษัทท่ีระดับ “BBB+” เช่นเดียวกัน โดยบริษัทจะนำ
เงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระคืนหน้ีหุ้นกู้ชุดเดิมบางส่วนและ/หรือใช้เป็นเงินทุนในการ
ขยายกิจการ 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีอ่อนแอ
กว่าท่ีคาดไว้ และความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวของธุรกิจ หลังจากได้รับผลกระทบจากแผ่นดินไหว
ครั้งล่าสุดและการชะลอตัวเศรษฐกิจในประเทศ ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้าระหว่างประเทศ
ท่ียังคงดำเนินอยู่ ความท้าทายเหล่าน้ียังคงอยู่ แม้ว่าจะมีมาตรการสนับสนุน เช่น การผ่อนคลาย
เกณฑ์การให้สินเชื่อที่อยู่อาศัย (Loan-to-Value -- LTV) โดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และ
การลดค่าธรรมเนียมการโอนและจดจำนองอสังหาริมทรัพย์เหลือ 0.01% สำหรับท่ีอยู่อาศัยราคาไม่
เกิน 7 ล้านบาท 

อันดับเครดิตของบริษัทยังคงสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดท่ีอยู่ ในระดับท่ียอมรับได้ ใน
อุตสาหกรรมพัฒนาท่ีอยู่อาศัย ยอดขายท่ีรอรับรู้เป็นรายได้จำนวนมาก และภาระหน้ีของบริษัทท่ีอยู่
ในระดับสูง นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงความสามารถในการทำกำไรท่ีลดลงจากการ
แข่งขันท่ีรุนแรงในตลาด และการเติบโตของยอดขายท่ีอยู่อาศัยท่ีซบเซา ซ่ึงได้รับผลกระทบจาก
ความกังวลเรื่องภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยท่ีเพิ่มขึ้น 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลการดำเนินงานอ่อนแอกว่าคาด  

ผลการดำเนินงานของบริษัทในปี 2567 อ่อนแอกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ โดยบริษัทมีรายได้
จากการดำเนินงานรวม 1.1 หมื่นล้านบาท คิดเป็นเพียง 76% ของประมาณการ และลดลง 22% 
จากปีก่อน สาเหตุหลักมาจากความล่าช้าในการก่อสร้างและการโอนกรรมสิทธิ์โครงการ
คอนโดมิเนียมบางส่วน รวมถึงอัตราการปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่อาศัยท่ีอยู่ในระดับสูง  

จากการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นของบริษัทลดลงเหลือ 39% ในปี 2567 จาก 
46.8% ในปี 2566 นอกจากน้ี บริษัทต้องตั้งสำรองสำหรับผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้น
จากลูกหน้ีค่าบริหารโครงการจำนวนประมาณ 626 ล้านบาท เน่ืองจากความล่าช้าในการพัฒนา
โครงการร่วมทุน (Joint Venture) บางโครงการเป็นเวลานาน ส่งผลให้ EBITDA Margin ของบริษัท
ลดลงเหลือ 31.1% จาก 38.5% ในปี 2566 

ในอนาคต ทริสเรทติ้งคาดว่าเหตุการณ์แผ่นดินไหวล่าสุดอาจเพิ่มแรงกดดันให้กับตลาดท่ีอยู่อาศัยท่ี
ซบเซาอยู่แล้ว และส่งผลกระทบต่อยอดขายโครงการคอนโดมิเนียมของบริษัทในอีก 1-2 ปีข้างหน้า 
อย่างไรก็ตาม ยอดขายโครงการท่ีอยู่อาศัยแนวราบมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดย
ได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ และแนวโน้มท่ีผู้ซ้ือท่ีอยู่อาศัยบางกลุ่มจะ

  

บริษัท ออริจิ้น พรอ็พเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 69/2568 
 6 พฤษภาคม 2568 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 03/04/68 

 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

03/04/68  BBB+ Alert Negative 
24/03/65 BBB+ Stable 
30/04/64 BBB Positive 
05/04/62 BBB Stable 
03/08/61 BBB- Positive 
29/09/60 BBB- Stable 
23/05/60 BBB- Alert Developing 
12/09/59 BBB- 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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หันมาให้ความสนใจกับท่ีอยู่อาศัยแนวราบมากขึ้น 

มูลค่ายอดขายที่รอรับรู้เป็นรายได้จำนวนมากช่วยสนับสนุนรายได้ในอีก 3 ปีข้างหน้า 

แม้จะได้รับผลกระทบจากแผ่นดินไหวล่าสุด แต่รายได้จากการดำเนินงานของบริษัทคาดว่าจะทรงตัวอยู่ท่ีประมาณ 1.1-1.4 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 
2568-2570 ซ่ึงได้รับแรงหนุนจากมูลค่ายอดขายท่ีรอรับรู้เป็นรายได้จำนวนมากของบริษัท ส่วนแบ่งกำไรจากการลงทุนในโครงการร่วมทุนคาดว่าจะอยู่
ท่ีประมาณ 0.4-0.9 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2570 และมีรายได้จากค่าบริหารงานโครงการร่วมทุนประมาณ 0.8-1.2 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 
3 ปีข้างหน้า ส่งผลให้ EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 4.0-4.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงประมาณการ 

ณ สิ้นปี 2567 บริษัทมีมูลค่ายอดขายรอโอนอยู่ท่ี 4.46 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วย ยอดขายโครงการของบริษัทเองมูลค่า 2.25 หมื่นล้านบาท และ
ยอดขายจากโครงการร่วมทุนอีกมูลค่า 2.2 หมื่นล้านบาท โดยรายได้จากท่ีอยู่อาศัยโครงการของบริษัทเองจะอยู่ท่ีประมาณ 7.2 พันล้านบาทในปี 
2568 9.6 พันล้านบาทในปี 2569 และ 5.4 พันล้านบาทในปี 2570 โดยส่วนท่ีเหลือจะเป็นรายได้ในปี 2571 ขณะท่ียอดขายจากโครงการร่วมทุน
ประมาณ 1.07 หมื่นล้านบาทคาดว่าจะโอนให้กับลูกค้าในปี 2568 และอีก 7.8 พันล้านบาทจะโอนในปี 2569 และส่วนท่ีเหลือจะโอนในปี 2570 
นอกจากนี้ ณ สิ้นปี 2567 บริษัทมีสินค้าเหลือขายท้ังหมดรวมท้ังที่สร้างแล้วเสร็จและอยู่ระหว่างการก่อสร้าง คิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 7.9 หมื่นล้าน
บาท แบ่งเป็นโครงการของบริษัทเองในสัดส่วน 64% และโครงการร่วมทุน 36% สำหรับปี 2568 บริษัทมีแผนเปิดตัวโครงการท่ีอยู่อาศัยใหม่ (รวม
โครงการร่วมทุน) มูลค่ารวม 2 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นโครงการแนวราบมูลค่า 7.5 พันล้านบาท และโครงการคอนโดมิเนียมมูลค่า 1.25 หมื่นล้านบาท 

มีสถานะเป็นที่ยอมรับในตลาดพัฒนาท่ีอยู่อาศัย 

อันดับเครดิตของบริษัทได้รับแรงหนุนจากสถานะท่ีอยู่ในระดับท่ียอมรับได้ในตลาดพัฒนาท่ีอยู่อาศัย โดยยอดขายท่ีอยู่อาศัยรวมยอดขายจากท้ัง
โครงการของบริษัทเองและโครงการร่วมทุน เติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงปี 2563-2566 โดยมียอดขายสูงสุดท่ี 2.8 หมื่นล้านบาทในปี 2566 เพิ่มขึ้น 7% 
จากปี 2565 ยอดขายคอนโดมิเนียมอยู่ท่ี 2.19 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 8% เมื่อเทียบกับปีก่อน ขณะท่ียอดขายบ้านจัดสรรซ่ึงพัฒนาภายใต้ บริษัท  
บริทาเนีย จำกัด (มหาชน) เพิ่มขึ้นเป็น 6.3 พันล้านบาทในปี 2566 เพิ่มขึ้น 2% เมื่อเทียบกับปีก่อน อย่างไรก็ตาม จากภาวะตลาดท่ีซบเซาและการ
แข่งขันท่ีรุนแรงมากขึ้นในปี 2567 ส่งผลให้ยอดขายคอนโดมิเนียมลดลงเหลือ 1.17 หมื่นล้านบาท และยอดขายบ้านจัดสรรลดลงเหลือ 3.4 พันล้าน
บาท ลดลงประมาณ 45%-46% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนในท้ังสองกลุ่มผลิตภัณฑ์ แม้ว่ายอดขายจะปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสำคัญ แต่กำไร
ของบริษัทเมื่อวัดโดย EBITDA ก็ยังคงอยู่ในกลุ่ม 5 อันดับแรกของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2567 

นอกจากน้ี บริษัทยังได้ขยายตลาดไปยังต่างจังหวัดท่ีสำคัญ โดยเฉพาะจังหวัดชลบุรี ระยอง ขอนแก่น และภูเก็ต ซ่ึงสามารถทำยอดขายเป็นท่ีน่าพอใจ 
โดยในปี 2566-2567 ยอดขายของบริษัทในต่างจังหวัดอยู่ท่ีประมาณ 5 พันล้านบาทต่อปี เพิ่มขึ้นจาก 3.3 พันล้านบาทในปี 2565 การเติบโตในตลาด
ต่างจังหวัดเหล่าน้ีคาดว่าจะช่วยสนับสนุนการขยายธุรกิจของบริษัทได้ในระยะยาว 

รายได้ประจำจากธุรกิจอื่น ๆ ยังคงอยู่ในระดับปานกลาง 

รายได้ประจำจากธุรกิจอื่น ๆ ของบริษัทคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 1.0-1.2 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า คิดเป็นประมาณ 9%-10% ของรายได้
จากการดำเนินงานรวม รายได้เหล่าน้ีมาจากธุรกิจให้บริการภายใต้ บริษัท พรีโม เซอร์วิส โซลูชั่น จำกัด (มหาชน) และรายได้จากธุรกิจให้เช่าและ
บริการภายใต้ บริษัท ออริจิ้น โฮเทล จำกัด (มหาชน) -- เดิมชื่อ บริษัท วัน ออริจิ้น จำกัด (มหาชน) ปัจจุบันอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัท 
(รวมโครงการร่วมทุน) ประกอบด้วยโรงแรม 11 แห่งท่ีมีห้องพักรวม 2 ,657 ห้อง และพื้นท่ีค้าปลีก 7,000 ตารางเมตร (ตร.ม.) นอกจากน้ี ยังมีอาคาร
สำนักงานให้เช่าภายใต้การร่วมทุน ซ่ึงมีพื้นท่ีให้เช่าประมาณ 32,200 ตร.ม. มีกำหนดแล้วเสร็จในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2568 อย่างไรก็ตาม บริษัทมีแผน
ชะลอการพัฒนาโครงการในแผนงานใหม่บางส่วน เพื่อลดความเสี่ยงจากภาระหน้ีท่ีอาจเพิ่มขึ้น  

นอกจากน้ี บริษัทยังได้ลงทุนร่วมกับ บริษัท เอสซีจี เจดับเบิ้ลยูดี โลจิสติกส์ จำกัด (มหาชน) จัดตั้ง บริษัท แอลฟา อินดัสเทรียล โซลูชั่น จำ กัด 
(ALPHA) เพื่อดำเนินธุรกิจคลังสินค้าให้เช่าและโลจิสติกส์ โดย ณ สิ้นปี 2567 ALPHA มีพื้นท่ีคลังสินค้าให้เช่า 258,981 ตร.ม. และมีอัตราการเช่าพื้นท่ี
เฉลี่ยอยู่ท่ี 96%  ALPHA มีแผนนำทรัพย์สินคลังสินค้าท่ีให้เช่าไปขายให้กับกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REIT) ตามกลยุทธ์การถอนการ
ลงทุน (Exit Strategy) นอกจากน้ี บริษัทยังได้ลงทุนในธุรกิจอื่น ๆ อีกหลายประเภท เช่น การบริหารสินทรัพย์ ธุรกิจด้านสุขภาพและความงาม และ
ธุรกิจพลังงาน ซ่ึงยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น และยังไม่แน่นอนว่าจะประสบความสำเร็จหรือไม่ อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมองว่าหากการกระจายความเสี่ยง
เหล่าน้ีประสบผลสำเร็จ จะช่วยเพิ่มความหลากหลายของรายไดแ้ละเสริมสร้างเสถียรภาพของกำไรไดใ้นระยะยาว 
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ภาระหนี้อยู่ในระดับสูง แต่คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น  

จากการขยายธุรกิจอย่างรวดเร็วในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่านมา ส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วมาอยู่ท่ีระดับ 
65%-67% ในช่วงปี 2566-2567 จากเพียง 55% ในปี 2565 หน้ีสินรวมของบริษัทในปี 2567 ซ่ึงรวม 51% ของภาระหน้ีจากโครงการร่วมทุน เพิ่มขึ้น
เป็น 4.47 หมื่นล้านบาทจาก 2.85 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นปี 2565 ในขณะเดียวกัน อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินลดลงเหลือ 
1.4% จาก 5.9% ในปี 2566 ซ่ึงต่ำกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำของทริสเรทติ้งท่ีกำหนดไว้ท่ี 5% อย่างมีนัยสำคัญ ภาระหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นส่วนใหญ่มาจากการลงทุน
จำนวนมากในการซื้อท่ีดินและสินทรัพย์ถาวร การเปิดตัวโครงการท่ีอยู่อาศัยใหม่จำนวนมากในปี 2566 รวมถึงการชะลอตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์
เพื่อที่อยู่อาศัยในปี 2567 อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีของบริษัทจะทยอยลดลง เนื่องจากบริษัทมีแผนจะขายหุ้นในโครงการท่ีบริษัทเป็น
เจ้าของให้กับบริษัทร่วมลงทุน อีกท้ัง บริษัทยังมีแผนจะจำหน่ายการลงทุนในโรงแรมบางแห่งเพื่อช่วยลดภาระหน้ีสินของบริษัทด้วย  

ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ต่ำกว่า 60% ภายในปี 2569 
และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะค่อย ๆ เพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 5% ภายในสิ้นปี 2569 ประมาณการของทริสเรทติ้ง 
คาดว่าบริษัทจะเปิดตัวโครงการที่อยู่อาศัยใหม่มูลค่า 2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2570 โดย 60% ของโครงการจะพัฒนาภายใต้โครงการร่วม
ทุน ท้ังน้ี เนื่องจากบริษัทมีแผนร่วมพัฒนาโครงการบ้านจัดสรรร่วมกับเจ้าของท่ีดิน งบประมาณในการซ้ือท่ีดินใหม่จึงคาดว่าจะลดลงอย่างมีนัยสำคัญ
เหลือเพียงประมาณ 0.7-1.2 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

ท้ังนี้ ภายใต้เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืมท่ีมีกับธนาคารและหุ้นกู้ บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ให้
เกินกว่า 2.5 เท่า ในขณะท่ีอัตราส่วนดังกล่าวของบริษัท ณ สิ้นปี 2567 อยู่ท่ีระดับ 1.6 เท่า ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทไม่น่าจะมีปัญหาในการปฏิบัติตาม
เงื่อนไขทางการเงินในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า  

สภาพคล่องตึงตัวแต่บริหารจัดการได้  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทค่อนข้างตึงตัวแต่อยู่ในระดับท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ สิ้นปี 2567 
บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 1.37 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ระยะสั้นจำนวน 3.1 พันล้านบาท หุ้น
กู้ 6.3 พันล้านบาท เงินกู้โครงการ 4.0 พันล้านบาท และหน้ีสินตามสัญญาเช่าการเงิน 0.3 พันล้านบาท โดยบริษัทใช้เงินกู้ระยะสั้นส่วนใหญ่เป็นเงินทุน
หมุนเวียนและเป็นเงินกู้ชั่วคราวเพื่อซ้ือท่ีดิน ซ่ึงคาดว่าจะทยอยแปลงเป็นเงินกู้โครงการต่อไป ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะจ่ายชำระหน้ีเงินกู้โครงการ
ด้วยกระแสเงินสดจากการโอนโครงการท่ีอยู่อาศัย ในขณะเดียวกัน บริษัทมีแผนจะออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดด้วย  

ขณะท่ีแหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 1.4 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 1.0 พันล้านบาท เงินทุน
จากการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าคาดว่าจะอยู่ท่ี 1.2-1.3 พันล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีสินทรัพย์ท่ีไม่มีภาระผูกพันมูลค่า
ประมาณ 1.52 หมื่นล้านบาท ซ่ึงสามารถนำไปใช้เป็นหลักประกันสำหรับเงินกู้ใหม่ได้หากจำเป็น อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทมีหน้ีสินระยะสั้น
ค่อนข้างมาก ทริสเรทติ้งจึงคาดหวังว่าบริษัทจะบริหารจัดการสภาพคล่องอย่างระมัดระวัง  

โครงสร้างหนี้  

ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2567 บริษัทมีหน้ีสินรวม (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) อยู่ท่ี 3.5 หมื่นล้านบาท หน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน 
(Priority Debt) ของบริษัทอยู่ท่ี 1.89 หมื่นล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทและภาระหน้ีท้ังหมดท่ีเกิดขึ้นโดยบริษัทย่อย 
อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมอยู่ท่ี 54% ซ่ึงสูงกว่าเกณฑ์ท่ีระดับ 50% ท่ีทริสเรทติ้งใช้เป็นเงื่อนไขในการพิจารณา
ปรับลดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน อย่างไรก็ตาม บริษัทมีแผนท่ีจะลดสัดส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนภายในช่วง 12 
เดือนข้างหน้า โดยการจำหน่ายหุ้นในโครงการของตนเองให้กับบริษัทร่วมทุน การชำระคืนเงินกู้จากธนาคารบางส่วนโดยใช้เงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน และการเพิ่มทุนในบริษัทบริทาเนียเพื่อลดภาระหน้ีของบริษัทย่อย จากแผนดังกล่าว อันดับเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันของบริษัทจึงยังคงอยู่ในระดับเดียวกับอันดับเครดิตองค์กรของบริษัท แตห่ากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนยังคงสูงกว่า 
50% ต่อไป อันดับเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันอาจถูกปรับลดลงหน่ึงขั้นจากอันดับเครดิตของบริษัท เน่ืองจากเจ้าหน้ีของหุ้นกู้ไม่ด้อย
สิทธิ ไม่มีหลักประกันจะอยู่ในสถานะเสียเปรียบเมื่อเทียบกับเจ้าหน้ีท่ีมีหลักประกันในการเรียกร้องสิทธิในสินทรัพย์ของบริษัท 
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สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• บริษัทจะเปิดตัวโครงการพัฒนาท่ีอยู่อาศัยใหม่ท่ีมูลค่า 2 หมื่นล้านบาทในปี 2568-2570 โดยมูลค่าโครงการร่วมทุนอยู่ท่ีประมาณ 60% ของ
มูลค่าท้ังหมด 

• รายได้ของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 1.1-1.4 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2570 และส่วนแบ่งกำไรจากโครงการร่วมทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 
0.4-0.9 พันล้านบาทต่อป ีเนื่องจากโครงการร่วมทุนคาดว่าจะโอนคอนโดมิเนียมท่ีมูลค่าประมาณ 0.8-1.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

• งบประมาณในการซ้ือที่ดินสำหรับโครงการของบริษัทเองอยู่ท่ี 0.7-1.2 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

• EBITDA Margin ทรงตัวอยู่ท่ี 33%-34% 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงผลการดำเนินงานของบริษัทที่อ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้ รวมท้ังความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวของ
ธุรกิจ หลังได้รับผลกระทบจากเหตุแผ่นดินไหวล่าสุด และภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้าระหว่าง
ประเทศท่ียังดำเนินอยู่ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

แนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” หากบริษัทสามารถเพิ่มความสามารถในการทำกำไรและลดระดับภาระหน้ีลง โดยมี
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนลดลงต่ำกว่า 60% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินสูงกว่า 5% ในทางกลั บกัน 
อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลง หากผลการดำเนินงานหรือระดับภาระหน้ีของบริษัทอ่อนแอลงจากประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้ง 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม ---------------------------- 
 

 
2567 2566 2565 2564 2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

10,923 14,006 14,536 15,260 10,917 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  2,654 4,827 5,673 5,068 3,916 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  3,392 5,393 5,994 5,330 4,129 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  620 2,713 3,923 3,397 2,668 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  1,935 1,448 878 1,011 896 
เงินลงทุนในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

 
35,398 35,916 26,361 22,874 23,458 

สินทรัพย์รวม 
 

64,809 65,230 48,091 35,398 33,694 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
42,830 39,456 24,873 18,709 19,104 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

21,282 21,098 19,933 14,937 11,373 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
31.1 38.5 41.2 34.9 37.8 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

4.1 8.7 13.5 15.1 12.6 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
1.8 3.7 6.8 5.3 4.6 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 12.6 7.3 4.1 3.5 4.6 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

1.4 6.9 15.8 18.2 14.0 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
66.8 65.2 55.5 55.6 62.7 

* งบการเงนิรวม 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 

บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จำกัด (มหาชน) (ORI) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
ORI259A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 982.2 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
ORI259B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
ORI263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
ORI263B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 935 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
ORI267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,067.9 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
ORI269A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 714.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
ORI271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 780.5 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI273B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 454.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 941.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 955.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 317.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 623.3 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
ORI282A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 430.3 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
ORI282B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 373.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
ORI284B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 222.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
ORI288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 454.9 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
ORI292A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 671.9 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 BBB+ 
ORI294B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 259.3 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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