
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้มีการค้ำประกันของ บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด 
(มหาชน) ท่ีระดับ “A” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทเป็น 
“Negative” หรือ “ลบ” จาก “Stable” หรือ “คงท่ี” ด้วย ท้ังน้ี หุ้นกู้ดังกล่าวได้รับการค้ำประกัน
อย่างไม่มีเงื่อนไขและไม่อาจเพิกถอนได้โดย บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเป็น
บริษัทลูกของบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตโดยทริสเรทติ้งที่ระดับ “A/Negative” ในกรณีน้ี หุ้น
กู้มีการค้ำประกันดังกล่าวมีสิทธิเท่าเทียมกันกับเจ้าหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัท
พฤกษา เรียลเอสเตท 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของบริษัทในฐานะท่ีเป็นบริษัทโฮลดิ้งและเป็นผู้ถือหุ้นใน
สัดส่วน 98.23% ของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท อีกท้ังยังสะท้อนถึงรายได้จากเงินปันผลท่ีบริษัท
ได้รับจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยท่ีสำคัญของบริษัทตาม “เกณฑ์การจัด
อันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” ของทริสเรทต้ิงอีกด้วย 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอกว่าประมาณ
การของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท และความกังวลต่อความสามารถในการคงสถานะทางการตลาด
ในอุตสาหกรรมพัฒนาท่ีอยู่อาศัย อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความหลากหลายของสินค้าของบริษัท
พฤกษา เรียลเอสเตท และหน้ีสินทางการเงินของกลุ่มท่ีอยู่ในระดับปานกลาง รวมถึงความกังวล
ของทริสเรทติ้งต่อระดับหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงและเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นซ่ึงอาจกระทบต่อกำลังซ้ือ
ของผู้ซ้ือที่อยู่อาศัยในระยะสั้นถึงระยะปานกลาง 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลการดำเนินงานอ่อนแอกว่าคาด 

ผลการดำเนินงานของบริษัทต่ำกว่าการคาดการณ์ของทริสเรทติ้ง ในภาวะท่ีอุปสงค์ด้านท่ีอยู่อาศัย
ยังคงชะลอตัวตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาดของ โรคโควิด 19 บริษัทได้ชะลอการเปิดโครงการใหม่ตั้งแต่
ปี 2563 เป็นต้นมา การแข่งขันท่ีรุนแรงของผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ชั้นนำส่งผลต่อผล
การดำเนินงานท่ีอ่อนแอลงของบริษัท อีกท้ัง ธุรกิจโรงพยาบาลได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด 19 ท่ียืดเยื้อซ่ึงส่งผลทำให้ผู้มาใช้บริการมีจำนวนต่ำกว่าท่ีคาดการณ์ โดยรายได้จาก
การดำเนินงานในปี 2564 อยู่ท่ี 2.84 หมื่นล้านบาทต่ำกว่าการคาดการณ์ของทริสเรทติ้ง 10% 
รายได้จากการดำเนินงานใน 3 เดือนแรกของปี 2565 อยู่ท่ี 6 พันล้านบาทต่ำกว่าการคาดการณ์
รายได้ท้ังปีของทริสเรทต้ิงเมื่อปีก่อนท่ี 3.8 หมื่นล้านบาท 

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทอ่อนตัวลงจากกลยุทธ์ด้านราคาในบางโครงการเพื่อส่งเสริม
การขายและระบายสินค้าคงเหลือ อีกท้ัง ผลขาดทุนจาก“โรงพยาบาลวิมุต” ซ่ึงเป็นโรงพยาบาล
เอกชนแห่งแรกของบริษัทซ่ึงเปิดดำเนินการในเดือนพฤษภาคม 2564 ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นของ
บริษัทลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 29%-30% ในช่วงปี 2564 ถึง 3 เดือนแรกของปี 2565 จากระดับ 33% 
ในปี 2563 และ 36% ในช่วงปี 2560-2562 กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จำหน่าย (EBITDA) ลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 4.3 พันล้านบาทในปี 2564 จากระดับ 5 พันล้านบาทในปี 
2563 และระดับ 8-9 พันล้านบาทต่อปีในปี 2560-2562 และอยู่ท่ีระดับเพียง 1 พันล้านบาทใน 
ไตรมาสแรกในปี 2565 ต่ำกว่าการคาดการณ์ท้ังปีของทริสเรทติ้งเมื่อปีก่อนท่ี 6.5 พันล้านบาทอย่าง

  

บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 115/2565 
 18 กรกฎาคม 2565 
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อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้มกีารค้ำประกัน  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

วันท่ีทบทวนล่าสุด : 19/04/65 

 

 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
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แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/04/61 A Stable 
 
 

 

 
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 

ติดต่อ: 

หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 

อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์

auyporn@trisrating.com 
 

ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 

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

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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มีนัยสำคัญ กำไรสุทธิอยู่ท่ีระดับเพียง 552 ล้านบาทใน 3 เดือนแรกในปี 2565 คิดเป็น 14% ของการคาดการณ์ท้ังปีของทริสเรทติ้งเมื่อปีก่อนท่ี  
3.9 พันล้านบาท 

รายได้และความสามารถในการทำกำไรยังคงได้รับแรงกดดัน  

ทริสเรทติ้งมองว่าเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นจะยังคงกดดันผลการดำเนินงานของบริษัทในระยะสั้นถึงระยะปานกลาง ภายใต้สมมติฐาน
พื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับ 3-3.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 ทริสเรทติ้งจึงคาดว่า
รายได้ส่วนใหญ่จะมาจากธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย คิดเป็นสัดส่วน 97%-98% ของรายได้ท้ังหมด ในขณะท่ีรายได้จากโรงพยาบาลยังคงน้อยมาก 

บริษัทยังคงเน้นการระบายสินค้าคงเหลือและเปิดโครงการใหม่ลดลงในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา บริษัทเปิดโครงการท่ีอยู่อาศัยเหลือเพียง 1.6 หมื่นล้านบาท
ในปี 2563 และ 2.1 หมื่นล้านบาทในปี 2564 ลดลงจากระดับ 4-6 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2558-2562 บริษัทมีแผนเปิดโครงการใหม่มูลค่า  
1.6 หมื่นล้านบาทในปี 2565 ประกอบด้วยโครงการท่ีอยู่อาศัยแนวราบมูลค่า 1.3 หมื่นล้านบาท และโครงการคอนโดมิเนียมมูลค่า 3.5 พันล้านบาท 
ยอดขายรอการรับรู้รายได้ของบริษัทลดลงเช่นกันเหลือเพียง 2 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นเดือนเมษายน 2565 จากระดับ 2.9 หมื่นล้านบาทในปี 2562 และ 
3.3 หมื่นล้านบาทในปี 2561 ท้ังน้ี คาดว่าบริษัทจะส่งมอบโครงการประมาณ 90% ของยอดขายรอการรับรู้รายได้ ณ เดือนเมษายน 2565 ให้แก่ลูกค้า
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2565 และท่ีเหลือในปี 2566-2568 ดังน้ัน ทริสเรทติ้งมองว่ารายได้ของบริษัทในช่วง 2 ปีข้างหน้าขึ้นอยู่กับความสามารถในการ
สร้างยอดขายใหม่และยอดโอนในแต่ละปี   

ทริสเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจะดีขึ้นแต่ยังคงต่ำกว่าระดับก่อนเกิดการระบาดของโรคโควิด 19 เนื่องจากความกดดันจาก
เงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นและการแข่งขันท่ียังคงรุนแรงของผู้ประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ทริสเรทติ้งยังมองว่าบริษัทจะต้องแบกภาระขาดทุนจาก
โรงพยาบาลวิมุตในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า อย่างไรก็ตาม ผลขาดทุนดังกล่าวไม่น่าจะทำให้ความสามารถในการทำกำไรของกลุ่ มบริษัทลดลงอย่างมี
นัยสำคัญ ท้ังน้ี การควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีดีขึ้นและการจ้างผู้ให้บริการจากภายนอกท่ีมากขึ้นน่าจะช่วยชดเชยอัตรากำไร
ขั้นต้นท่ีลดต่ำลงได้บางส่วน ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นจะอยู่ท่ีระดับ 30% และอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จำหน่าย (EBITDA Margin) จะอยู่ท่ีระดับ 15%-17% ในช่วงปีประมาณการ 

สินค้ามีความหลากหลายและเป็นแบรนด์ที่เป็นที่ยอมรับโดยเฉพาะในตลาดระดับราคาปานกลางถึงต่ำ  

บริษัทมีสินค้าท่ีค่อนข้างหลากหลายครอบคลุมท้ังประเภทและระดับราคา โดยบริษัทมีท้ังทาวน์เฮ้าส์ บ้านเดี่ยว และคอนโดมิเนียมท่ีครอบค ลุมระดับ
ราคาท่ีแตกต่างกันเพื่อนำเสนอแก่ลูกค้า ในส่วนของทาวน์เฮ้าส์น้ันครอบคลุมระดับราคาตั้งแต่ต่ำไปจนถึงปานกลางซ่ึงมีราคาขายอยู่ในช่ วง 2-5 ล้าน
บาทต่อหลัง ส่วนบ้านเดี่ยวน้ันครอบคลุมตั้งแต่ระดับราคา 3-12 ล้านบาทต่อหลัง ในขณะท่ีคอนโดมิเนียมน้ันครอบคลุมตั้งแต่ระดับราคาต่ำถึงสูงซ่ึงมี
ราคาขายตั้งแต่ 50,000 บาทถึง 260,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.)  

ตามความเห็นของทริสเรทติ้งมองว่าการมีแบรนด์ท่ีเป็นท่ีรู้จักดีและมีสินค้าท่ีหลากหลายทำให้บริษัทมีความยืดหยุ่นท่ีเพียงพอในการปรับสัดส่วนสินค้า
ให้สอดคล้องกับอุปสงค์ได้อย่างรวดเร็วและยังคงสถานะการแข่งขันได้ ท้ังน้ี บริษัทมุ่งเน้นปรับสัดส่วนสินค้าในพอร์ตโฟลิโอโดยเพิ่มสินค้าแนวราบมาก
ขึ้นและเพิ่มโครงการทาวน์เฮ้าส์และบ้านเดี่ยวในกลุ่มราคาระดับกลางถึงสูง ณ เดือนเมษายน 2565 บริษัทมีโครงการท่ีอยู่อาศัยท่ีอยู่ในระหว่างการ
พัฒนาประมาณ 170 โครงการซ่ึงมีมูลค่าเหลือขายรวม 7.3 หมื่นล้านบาท (รวมท้ังท่ีก่อสร้างแล้วและยังไม่ได้ก่อสร้าง) โดยโครงการทาวน์เฮ้าส์มี
สัดส่วนคิดเป็น 49% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมด ในขณะท่ีโครงการบ้านเดี่ยวคิดเป็น 31% และคอนโดมิเนียมคิดเป็น 20% 

รายได้จากเงินปันผลส่วนใหญ่ของบริษัทยังคงมาจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทในอีก 3 ปีข้างหน้า 

เนื่องจากบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นหลักของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ในสัดส่วนถึง 98.23% ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะได้รับเงินปันผลอย่างเป็น
นัยสำคัญจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ท้ังน้ี ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกลุ่ม บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท จะจ่ ายเงินปันผลให้แก่บริษัทใน
สัดส่วนไม่น้อยกว่า 50% ของกำไรสุทธิ ซ่ึงท่ีผ่านมาบริษัทได้รับเงินปันผลจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท จำนวน 2.9 พันล้านบาทในปี 2563 และ 
2.4 พันล้านบาทในปี 2564 ท้ังน้ี ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทเป็นบริษัทย่อยท่ีสำคัญเพียงแห่งเดียวของบริษัท โดยมี EBITDA 
และมูลค่าสินทรัพย์รวมท้ังหมดคิดเป็น 96% และ 90% ของทั้งกลุ่มบริษัท ตามลำดับ 

บริษัทได้เริ่มดำเนินธุรกิจโรงพยาบาลโดยเปิดดำเนินการ “โรงพยาบาลวิมุต” ซ่ึงเป็นโรงพยาบาลเอกชนแห่งแรกของบริษัทในเดือนพฤษภาคม 2564 
และลงทุนใน บริษัท เทพธัญญภา จำกัด ซ่ึงเป็นเจ้าของโรงพยาบาลเทพธารินทร์โดยถือหุ้น 51% ในเดือนกุมภาพันธ์ 2564 นอกจากน้ี บริษัทยังได้
จัดตั้งบริษัทลูกแห่งใหม่ คือ บริษัท วิมุต เวลเนส เซอร์วิส จำกัด เพื่อบริหารงานโรงพยาบาลเวชศาสตร์ฟื้นฟูขนาดกลาง  และเมื่อเร็ว ๆ น้ี บริษัทได้



บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            3 

 

จัดตั้ง บริษัท อินโน สเปราท์ โฮลดิ้ง จำกัด เพื่อลงทุนใน บริษัท พาโธโลจี้ เอเชีย โฮลดิ้ง จำกัด ซ่ึงเป็นบริษัทโฮลดิ้งเกี่ยวกับห้องปฏิบัติการทางคลินิก
และการใช้นวัตกรรมเพื่อถอดรหัสพันธุกรรมโดยถือหุ้น 3.7% ด้วยเงินลงทุน 2.5 พันล้านบาท เน่ืองจากบริษัทย่อยท่ีกล่าวมายังคงอยู่ในระยะเริ่มต้น 
ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลจะยังคงน้อยมากในช่วงปี 2565-2567 ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทจะยังคงมีสถานะ
เป็นบริษัทย่อยท่ีสำคัญเพียงแห่งเดียวของบริษัทต่อไปในระยะปานกลาง 

ภาระหนี้อยู่ในระดับปานกลาง   

ทริสเรทติ้งประเมินว่าภาระหน้ีของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับปานกลาง อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุน ณ เดือนมีนาคม 2565 อยู่ท่ี 28% 
ภายใต้กลยุทธ์ของบริษัทที่มุ่งขยายสัดส่วนในธุรกิจโรงพยาบาลและขยายการลงทุนไปยังเทคโนโลยีท่ีเกี่ยวกับท่ีอยู่อาศัยและเทคโนโลยีเกี่ยวกับสุขภาพ
ภายใต้กองทุนของบริษัท ท้ังน้ี คาดว่าเงินลงทุนในธุรกิจโรงพยาบาลจะอยู่ท่ีประมาณ 500 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และประมาณ  
1.7 พันล้านบาทในปี 2567 งบประมาณในกองทุนบริษัทอยู่ท่ี 3.5 พันล้านบาทในปี 2565 ซ่ึงรวมเงินลงทุนในบริษัท พาโธโลจี้ เอเชีย โฮลดิ้ง และ  
1.5 พันล้านบาทต่อปีในปี 2566-2567 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะเปิดโครงการแนวราบโครงการใหม่มูลค่า 1.3 หมื่นล้านบาทในปีน้ี และ 1.5-2.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2567 
และคาดว่าบริษัทจะเปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ ๆ มูลค่า 3.5 พันล้านบาทในปีน้ีและ 5-8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2567 ในขณะท่ี
งบประมาณซ้ือท่ีดินคาดว่าจะอยู่ท่ี 6-8 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้า ดังน้ัน คาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนจะอยู่ท่ีระดับ  
27%-32% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 5 เท่าในปี 
2565-2567 

ณ เดือนมีนาคม 2565 หน้ีสินทางการเงินของบริษัทท้ังหมด 1.7 หมื่นล้านบาทประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 1.5 หมื่นล้านบาท เงินกู้ระยะสั้นจากธนาคาร 
1.8 พันล้านบาท และเงินกู้ระยะยาวจากธนาคารจำนวน 757 ล้านบาท ซ่ึงรวมถึงหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนจำนวน 2.5 พันล้านบาทซ่ึงอยู่
ในรูปของหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทย่อย ดังนั้น อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมจึงมีสัด ส่วนอยู่ท่ี 14.5% 
แม้ว่าอัตราส่วนดังกล่าวจะน้อยกว่า 50% แต่ทริสเรทติ้งก็คาดหมายว่าหุ้นกู้ของบริษัทพฤกษา โฮลดิ้ง จะได้รับการค้ำประกันจากบริษัทพฤกษา  
เรียลเอสเตท เนื่องจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทหรือบริษัทย่อยอื่น ๆ อาจก่อหน้ีเพิ่มขึ้นได้ในอนาคต 

สภาพคล่องเพียงพอ  

ตามงบการเงินรวมของบริษัท ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะยังคงมีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนมีนาคม 2565 
แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวน 1.1 พันล้านบาท วงเงินกู้ระยะสั้นท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จำนวน 6.7 พันล้านบาท 
และวงเงินกู้ระยะสั้นท่ียังไม่ได้เบิกใช้แต่สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 1.5 หมื่นล้านบาท นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่ากระแสเงินสดจากการ
ดำเนินงานของบริษัทในปี 2565 จะอยู่ท่ี 4.2 พันล้านบาท และบริษัทยังมีท่ีดินท่ีปลอดภาระค้ำประกันซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีท่ีจำนวน 1.1 หมื่นล้านบาท
ท่ีสามารถนำไปเป็นหลักประกันเพื่อขอวงเงินกู้ใหม่ได้ในกรณีท่ีจำเป็นอีกด้วย ในขณะท่ีบริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้า
จำนวน 8.3 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 6 พันล้านบาท เงินกู้ระยะสั้นจากธนาคาร 1.8 พันล้านบาท เงินกู้ระยะยาวจากธนาคารจำนวน 
400 ล้านบาท และหน้ีสินตามสัญญาเช่าอีกจำนวน 118 ล้านบาท บริษัทได้ชำระหุ้นกู้จำนวน 2 พันล้านบาทท่ีครบกำหนดในเดือนพฤษภาคมแล้วด้วย
การออกหุ้นกู้ใหม่ 

เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้จากธนาคารกำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนไม่ให้เกินกว่า 2 เท่า ท้ั งน้ี ณ เดือน
มีนาคม 2565 อัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทอยู่ท่ี 0.4 เท่า ในการน้ี ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้องกับ
เงื่อนไขดังกล่าวต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานท่ีสำคัญ ๆ ของทริสเรทต้ิงสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระหว่างปี 2565-2567 มีดังนี้ 

• บริษัทจะเปิดโครงการบ้านจัดสรรโครงการใหม่ท่ีมูลค่า 1.3 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และ 1.5-2.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในปี 2566-2567 

• บริษัทจะเปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหม่ท่ีมูลค่า 3.5 พันล้านบาทในปี 2565 และ 5-8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2567 

• งบประมาณซ้ือที่ดินคาดว่าจะอยู่ท่ี 6-8 พันล้านบาทต่อป ี 



บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            4 

 

• เงินลงทุนในธุรกิจโรงพยาบาลอยู่ท่ีประมาณ 500 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และประมาณ 1.7 พันล้านบาทในปี 2567 

• เงินลงทุนผ่านกองทุนบริษัทอยู่ท่ี 3.5 พันล้านบาทในปี 2565 และ 1.5 พันล้านบาทต่อปีในปี 2566-2567 

• รายได้จากการดำเนินงานรวมคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 3-3.2 หมื่นล้านบาทต่อปดี้วย EBITDA Margin ท่ีระดับ 15%-17% 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอกว่าคาดของบริษัทในแง่
รายได้และกำไรรวมถึงความสามารถท่ีจะคงความได้เปรียบในการแข่งขันในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัย  การแข่งขันท่ีรุนแรงท่ามกลาง
ผู้ประกอบการชั้นนำในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยประกอบกับสภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่เอื้ออำนวยจาก เงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นอาจทำให้ผลการ
ดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลง  

ปัจจัยทีอ่าจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งอาจปรับแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทกลับมาเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” หากผลการดำเนินงานและความสามารถในการทำกำไรของ
บริษัทฟื้นตัวจนส่งผลทำให้กำไรของบริษัทอยู่ในระดับเดียวกับบริษัทท่ีได้อันดับเครดิตเดียวกัน ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหาก
ผลการดำเนินงานของบริษัทย่อยแย่กว่าท่ีคาดการณ์ และ/หรือผลการดำเนินงานในธุรกิจโรงพยาบาลทำให้สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัทอ่อนแอลง
อย่างมีนัยสำคัญจนทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายเกินกว่า 5 เท่า 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2565 
2564 2563 2562 2561 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

5,981 28,430 29,513 40,152 45,071 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  898 3,827 4,559 7,823 8,384 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  1,002 4,289 5,013 8,589 9,094 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  707 2,913 3,410 6,238 6,754 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  137 610 761 816 788 
เงินลงทุนในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

 
55,292 56,757 66,863 76,244 71,960 

สินทรัพย์รวม 
 

70,850 72,052 78,273 86,782 81,845 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
17,013 16,741 25,286 31,930 29,366 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

44,630 44,072 43,786 43,792 41,874 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
16.76 15.09 16.99 21.39 20.18 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

5.85 **         5.69 6.16 10.42 12.13 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
7.32 7.04 6.59 10.53 11.53 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 3.94 **         3.90 5.04 3.72 3.23 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

17.31 **       17.40 13.49 19.54 23.00 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
27.60 27.53 36.61 42.17 41.22 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  15 กรกฎาคม 2565  
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 13 มกราคม 2564 
 

บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) (PSH) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
PSH22NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH22NB: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 750 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH23NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH245A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
PSH245B: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
PSH24NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
PSH255A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
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สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
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