
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) และอนัดบัเครดติ
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัททีร่ะดบั “A+” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนแบรนดท์ีแ่ขง็แกร่งใน
สนิค้าที่หลากหลาย รายได้ที่สม ่าเสมอจากอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่า และภาระหนี้เงนิกู้ทีอ่ยู่ในระดบั 
ปานกลาง นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการทีบ่รษิทั
มหีลกัทรพัยส์ภาพคล่องอยู่ในระดบัสงู ตลอดจนความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาที่
อยู่อาศยั และผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นผูน้ าในธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทัมสีถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัโดยเป็นบรษิทัชัน้น า 1 ใน 3 รายแรกในแง่ของ
รายได ้บรษิทัมรีายไดจ้ากการด าเนินงานรวมอยู่ที ่3.47 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 อกีทัง้ยงัมอีตัราก าไร
ที่ดีเมื่อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการรายอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกนั  โดยบริษัทมีก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมอยู่ทีร่ะดบั 23%-26% 
ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ในขณะทีอ่ตัราก าไรจากการด าเนินงานเฉลีย่ของอุตสาหกรรมในช่วงเดยีวกนันัน้
อยู่ระหว่าง 15%-25% 

ผลงานทีเ่ป็นที่ยอมรบัของบรษิัทได้รบัแรงหนุนจากผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง โดยยอดขายของ
บรษิทัในปี 2561 เพิม่ขึ้น 10% จากปีก่อนมาอยู่ที่ 2.89 หมื่นล้านบาท อย่างไรก็ตาม ด้วยสภาวะ
เศรษฐกจิที่ชะลอตวัและความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคที่อ่อนตวัลง ท าให้ยอดขายในช่วงครึ่งแรกของปี 
2562 ของบริษัทปรบัตัวลดลง 5% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ที่ 1.33 หมื่นล้านบาท ทัง้นี้ 
ยอดขายและรายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรซึ่งเป็นสนิคา้หลกัของบรษิทัค่อนขา้งแขง็แกร่งโดยอยู่ที่
ระดบัประมาณ 1.8-2.1 หมืน่ล้านบาทต่อปี ส่วนโครงการทาวน์เฮา้ส์อยู่ที่ระดบัประมาณ 2-3 พนัลา้น
บาทต่อปี ในขณะทีย่อดขายและรายไดจ้ากคอนโดมเินียมนัน้จะแตกต่างกนัไปในแต่ละปีซึ่งขึน้อยู่กบั
การเปิดโครงการใหมแ่ละก าหนดการในการโอนหอ้งชุดในโครงการในช่วงครึง่แรกของปี 2562 รายได้
จากการด าเนินงานรวมของบรษิทัลดลง 16% จากปีก่อนมาอยู่ที ่1.49 หมืน่ลา้นบาทเนื่องจากมกีารส่ง
มอบหอ้งชุดในโครงการคอนโดมเินียมน้อยลง 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากการด าเนินงานประมาณ 3.3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง
ปี 2562-2563 และคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 3.7 หมื่นล้านบาทในปี 2564 แล้วจะลดลงไปอยู่ที่ระดับ
ประมาณ 3.5 หมืน่ลา้นบาทในปี 2565 อนัเป็นผลจากโครงการคอนโดมเินียมหลายโครงการจะพรอ้ม
โอนในช่วงปลายปี 2563 ถงึตน้ปี 2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจ
ลดทอนลงจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงและต้นทุนทีเ่พิม่สูงขึน้ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อว่าบรษิทัจะ
สามารถควบคุมค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารไดแ้ละจะรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่
ทีร่ะดบัประมาณ 22%-24% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2562-2565 

สินค้าท่ีมีความหลากหลายภายใต้แบรนดท่ี์มีช่ือเสียง  

สินค้าที่อยู่อาศัยของบริษัทมีการกระจายตัวที่ดีซึ่งครอบคลุมทัง้บ้านเดี่ยว ทาวน์เฮ้าส์ และ
คอนโดมิเนียมในระดบัราคาที่แตกต่างกัน โครงสร้างธุรกิจที่แข็งแกร่งของบริษัทเป็นผลมาจาก
ความสามารถในการแขง่ขนัและความมคีุณค่าของแบรนด์สนิคา้โดยเฉพาะอย่างยิง่ในตลาดบา้นเดีย่ว 
ทัง้นี้ สนิค้าของบรษิัทได้รบัการยอมรบัจากลูกค้าเป็นอย่างมากในแง่ของคุณภาพสนิค้าและบรกิาร 

  

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 157/2562 
 2 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 19/07/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

03/09/57 A+ Stable 
01/06/53 A Stable 
03/07/52 A Negative 
27/06/51 A Stable 
04/07/50 A Negative 
28/04/49 A Stable 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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หลงัการขาย 

สนิคา้หลกัของบรษิทัคอืบา้นเดีย่วซึง่คดิเป็น 75%-80% ของยอดขายรวมในช่วงปี 2558 จนถงึครึง่แรกของปี 2562 สนิคา้บา้นเดีย่วของบรษิทัครอบคลุม
ตัง้แต่ลกูคา้ระดบัล่างถงึระดบับนในราคาขายต่อหลงัตัง้แต่ 3 ลา้นบาทจนถงึมากกว่า 25 ลา้นบาท โดยแบรนด์ “มณัฑนา” “นันทวนั” และ “ลดาวลัย์” ซึ่งมี
ราคาขายต่อหลงัมากกว่า 10 ล้านบาทขึ้นไปเป็นสดัส่วนหลกัของยอดขายบ้านเดี่ยวของบรษิัทในช่วงหลายปีที่ผ่านมา บรษิัทมสีนิค้าทาวน์เฮ้าส์ที่
ครอบคลุมลกูคา้ในทุกระดบัราคา แต่บรษิทัใหค้วามส าคญักบัทาวน์เฮา้สท์ีร่าคาระหว่าง 2-4 ลา้นบาทต่อหลงัในแบรนด์ “อนิดี้” และ “วลิเลจจโิอ” เป็นหลกั 
ส่วนสนิคา้คอนโดมเินียมของบรษิทักค็รอบคลุมตัง้แต่ระดบัล่างถงึระดบับนในราคาขายตัง้แต่ 50,000 บาทถงึ 300,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) โดย
บรษิทัเน้นการพฒันาคอนโดมเินียมระดบับนทีร่าคา 8 ลา้นบาทต่อยนูิตในแบรนด ์“เดอะ รมู” และ “เดอะ บางกอก” เป็นหลกั 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัระหว่างการพฒันาประมาณ 73 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอืขายโดยรวม 5.9 หมืน่ลา้นบาท (รวมทัง้ที่
ก่อสรา้งแลว้และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) โครงการบา้นจดัสรรมสีดัส่วนถงึ 80% ของมลูค่าเหลอืขาย ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม บรษิทัมยีอดขายรอ
การรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 1.1 หมืน่ลา้นบาทซึง่คาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปี 2562 จนถงึปี 2564 

รายได้ท่ีสม า่เสมอจากอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือเช่า 

ในช่วงปลายปี 2561 บรษิทัเริม่เปิดใหบ้รกิารโรงแรม “แกรนด์ เซ็นเตอร์พอยท์ พทัยา” และศูนย์การคา้ “เทอมนิอล 21 พทัยา” ซึ่งท าให้ปัจจุบนับรษิัท
บรหิารโรงแรมรวมทัง้สิ้น 5 แห่งภายใต้แบรนด์ “แกรนด์ เซ็นเตอร์พอยท์” รวมทัง้ศูนย์การคา้อกี 1 แห่ง และอพาร์ทเมน้ท์ใหเ้ช่าอกี 4 แห่งในประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมอีตัราการเช่าของโรงแรมแต่ละแห่งอยู่ทีร่ะดบัสงูกว่า 80% โดยรายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้ง (RevPAR) อยู่ที ่2,600-3,300 บาทต่อ
คนื ศนูยก์ารคา้เทอมนิอล 21 พทัยามผีลการด าเนินงานทีด่โีดยมอีตัราการใหเ้ช่าพืน้ทีอ่ยู่ที ่98% ณ เดอืนมถุินายน 2562 ดว้ยอตัราค่าเช่าทีด่ ีส่วนผลการ
ด าเนินงานของอพาร์ทเมน้ท์ให้เช่า 3 แห่งในประเทศสหรฐัอเมรกิายงัคงอยู่ในระดบัทีด่ี ในขณะทีอ่ตัราการเช่าของอพาร์ทเมน้ท์แห่งหนึ่งอยู่ในระดบั
ค่อนขา้งต ่าในช่วงครึง่แรกของปี 2562 โดยบรษิทัอยู่ระหว่างเพิม่อตัราการใหเ้ช่าหลงัจากทีไ่ดท้ าการปรบัปรุงอพาร์ทเมน้ท์ดงักล่าวแลว้เสรจ็เมือ่ ปลายปี 
2561 ทัง้นี้ อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าของบรษิทัสรา้งรายไดจ้ านวน 3.73 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 2.41 พนัลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2562 

นอกจากอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าทีม่อียู่ในปัจจุบนัแลว้ บรษิทัยงัอยู่ในระหว่างการพฒันาศนูยก์ารคา้เทอรม์นิอล 21 ทีถ่นนพระราม 3 ซึ่งคาดว่าจะก่อสรา้ง
แลว้เสรจ็และสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัในช่วงปลายปี 2564 อกีดว้ย ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าอยู่ที ่4.8-5.0 
พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 และจะเพิม่เป็น 5.8 พนัลา้นบาทในปี 2565 หลงัจากที่ศูนย์การค้าเทอร์มนิอล 21 ที่ถนนพระราม 3 เริม่เปิด
ใหบ้รกิาร 

บรษิทัมนีโยบายในการพฒันาหรอืซื้ออสงัหารมิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดส้ม ่าเสมอแลว้จากนัน้จะน าอสงัหารมิทรพัยด์งักล่าวจ าหน่ายเขา้ทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate Investment Trust -- REIT) หรอืบุคคลทีไ่ม่เกีย่วขอ้งเมือ่อสงัหารมิทรพัย์เหล่านัน้มผีลการด าเนินงานในระดบัทีน่่าพอใจ 
ซึง่กลยุทธด์งักล่าวช่วยท าใหบ้รษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนในการพฒันาโครงการต่าง ๆ รวมทัง้รบัรูก้ าไรไดเ้รว็ขึน้และลดภาระหนี้ลงได ้ 

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอตวัของภาวะ
เศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาระหนี้ครวัเรอืนทีเ่พิม่สงูขึน้ทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคในตลาดสนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่า อกีทัง้การ
น าเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัซึง่เป็นมาตรการใหมข่อง ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้กค็าดว่าจะส่งผลกระทบต่อยอดขายทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ดว้ย 
ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิได ้70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัสาหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึ่งลดลงจากเดมิที่
สามารถกู้ได้ถึง 90%-100% ของมูลค่าหลกัประกนั ดงันัน้ บรษิัทจงึควรบรหิารจดัการโครงการที่เปิดใหม่อย่างระมดัระวงัเพื่อให้สอดคล้องกบัความ
ตอ้งการในแต่ละพืน้ที ่ 

ในปีนี้บรษิทัมแีผนการจะเปิดเฉพาะโครงการแนวราบซึง่มุง่เน้นไปยงัตลาดทีม่คีวามตอ้งการทีแ่ทจ้รงิมากกว่าตลาดเกง็ก าไร ทัง้นี้ อตัราการขายทีช่ะลอตวั
ลงและอตัราการปฏเิสธสนิเชือ่จากธนาคารทีเ่พิม่สงูขึน้อาจเป็นสาเหตุทีท่ าใหภ้าระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูเป็นเวลานานกว่าทีค่าดไวไ้ด ้

ภาระหน้ีเงินกู้อยู่ในระดบัปานกลาง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้เล็กน้อยในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจากการจ่ายเงนิปันผลในระดบัสูงตามปกต ิรวมถงึจากการขยายธุรกจิ
พฒันาที่อยู่อาศยั และการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่า โดยในปี 2561 บรษิัทใช้เงนิลงทุนไปแล้วจ านวน 5.1 พนัล้านบาทในการซื้อทีด่นิและเปิด
โครงการทัง้สิน้ 16 แห่งซึง่มมีลูค่ารวม 2.3 หมืน่ลา้นบาท งบในการซื้อทีด่นิของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 7 พนัลา้นบาทในปี 2562 และบรษิทัยงัวางแผนจะเปิด
โครงการใหมอ่กีจ านวน 19 โครงการซึง่เป็นโครงการแนวราบเท่านัน้อกีดว้ย โครงการดงักล่าวมมีลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 3 หมืน่ลา้นบาทและจะเป็นมลูค่า
การเปิดโครงการสงูสุดนบัตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้มา นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดต้ัง้งบลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าอกีจ านวน 3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 



บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            3 

 

2562-2565 อกีดว้ยเช่นกนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นเป็น 49% ในช่วงปี 2562-2565 จาก 47% อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบั 23% ในปี 2562 เนื่องจากบรษิทัจะรบัรูร้ายไดจ้ากการขายกจิการของโรงแรมแกรนด ์
เซน็เตอรพ์อ้ยท ์สุขมุวทิ 55 ออกไปในช่วงปลายปี 2562 นี้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิในช่วงปี 2563-2565 คาดว่าจะลดลง
มาอยู่ทีร่ะดบั 17%-19% เนื่องจากภาระหนี้จะเพิม่เรว็กว่าก าไร และคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้แต่น่าจะอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 5 เท่า ทัง้นี้ ภาระหนี้ของบรษิทัอาจต ่ากว่าทีป่ระมาณการไวไ้ดห้ากบรษิทัมกีารขายอสงัหารมิทรพัย์
เพือ่เช่าหรอืเลือ่นแผนการลงทุนออกไป 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอซ่ึงเสริมด้วยความยืดหยุ่นทางการเงินจากการมีเงินลงทุนในหลกัทรพัย ์

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัมสีภาพคล่องทางการเงนิที่เพยีงพอ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิัทมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 4.8 
พนัลา้นบาทและยงัมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 4.4 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่9 พนัลา้นบาทถงึ 1 หมืน่ลา้นบาท ในขณะทีภ่าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจะมจี านวน 1.7 หมืน่
ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูท้ี่จะครบก าหนดช าระจ านวน 1.5 หมืน่ลา้นบาทและเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิทีจ่ะต้องช าระอกีจ านวน 2 พนัลา้นบาท โดย
ปกตแิลว้บรษิทัจะออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระ อย่างไรกต็าม บรษิทัวางแผนจะใชว้งเงนิกูท้ีย่งัไม่ได้เบกิใชแ้ละกระแสเงนิสด
จากการด าเนินงานเป็นเงนิส ารองส าหรบัจ่ายช าระหนี้ระยะสัน้ทัง้หมด นอกจากนี้ ความสามารถในการเขา้ถงึตลาดทุนและการมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์
สภาพคล่องสงูจ านวนมากยงัช่วยสนบัสนุนสภาพคล่องของบรษิทัในกรณทีีจ่ าเป็นไดอ้กีดว้ย 

ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัถอืหุน้ในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ จ านวน 4 แห่งซึ่งประกอบดว้ย  บรษิทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร ์
จ ากดั (มหาชน) บรษิทั ควอลติี้เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั ควอลติี้คอนสตรคัชัน่โปรดคัส ์
จ ากดั (มหาชน) บรษิทัมสี่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนดงักล่าวอยู่ที ่3.4 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2561 และมลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมดงักล่าว ณ 
เดอืนมถุินายน 2562 อยู่ที ่8.53 หมืน่ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 1.7 เท่าของภาระหนี้คงคา้งของบรษิทั ทรสิเรทติ้งมองว่ามลูค่าของเงนิลงทุนในบรษิทัจด
ทะเบยีนดงักล่าวนัน้ขึ้นอยู่กบัสภาวการณ์และความผนัผวนของตลาด อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งก็มคีวามเห็นว่ามูลค่าของเงนิลงทุนดงักล่าวยงัช่วย
สนบัสนุนความสามารถในการจ่ายช าระหนี้ของบรษิทัได ้ 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กูต่้อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า โดย
เงือ่นไขทางการเงนิหลกัของหุน้กูก้ าหนดใหบ้รษิทัตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทุนไม่ใหเ้กนิกว่า 1.5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืน
มถุินายน 2562 อตัราส่วนดงักล่าวเป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิ โดยอยู่ที ่0.89 เท่า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานจะอยู่ในช่วง 3.2-3.7 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 
 อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ทีป่ระมาณ 32%-34% และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ที ่22%-24% 
 งบในการซื้อทีด่นิจะอยู่ที ่7 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 6 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
 เงนิลงทุนคาดว่าจะอยู่ที ่1.1 พนัลา้นบาทในปี 2562 ที ่2.3 พนัลา้นบาทในปี 2563 ที ่4.4 พนัลา้นบาทในปี 2564 และที ่2.3 พนัลา้นบาทในปี 2565 
 จะขายกจิการโรงแรมแกรนด ์เซ็นเตอร์พอยท์ สุขุมวทิ 55 ในช่วงปลายปี 2562 และจะขายอพาร์ทเมน้ท์ใหเ้ช่าในประเทศสหรฐัอเมรกิา 1 แห่งในปี 

2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็ รวมถงึจะ
รกัษาระดบัยอดขายทีอ่ยู่อาศยัและผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง อกีทัง้จะรกัษาสถานะทางการเงนิใหอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ต่อไป ทัง้นี้ บรษิทัควรจะด ารง
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปัจจุบนั โดยที่
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่องในขณะทีผ่ลการ
ด าเนินงานยงัคงแขง็แกร่งเมือ่เปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์รายอื่น ๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบั
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เครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัแตกต่างไปจากประมาณการอย่างมนียัส าคญั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  14,862 34,683 35,265 30,340 26,571 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,620 9,100 8,298 7,532 6,193 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,157 14,057 13,558 12,061 11,280 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,578 14,057 13,213 11,485 10,135 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  4,254 10,850 9,852 8,455 7,081 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  758 1,499 1,471 1,458 1,452 
เงนิลงทุน  494 4,381 5,815 10,081 3,320 
สนิทรพัยร์วม  111,192 111,481 109,492 101,506 98,070 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  48,932 46,403 46,284 42,679 34,077 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  51,325 50,752 50,809 47,952 46,895 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 24.36 26.24 23.53 24.83 23.31 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  11.07 *         13.58 13.85 13.08 13.19 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 7.36 9.38 8.98 7.88 6.98 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.19 *           3.30 3.50 3.72 3.36 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  17.95 *         23.38 21.29 19.81 20.78 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   48.81 47.76 47.67 47.09 42.08 

*    ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (LH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
LH19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
LH204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
LH22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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