
                                                                                                                                                 
 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ของ บริษัท  
ควอลติีเ้ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทั
ในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ตลอดจนสถานะทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลาง
ถงึสูง และความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการมีเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง อย่างไร 
กต็าม จุดแขง็ดงักลา่วถกูลดทอนบางสว่นจากภาระหน้ีของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงู ตลอดจน
หน้ีภาคครวัเรอืนของประเทศที่อยู่ในระดบัสูง และลกัษณะของธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่เป็น
วงจรขึน้ลงและผนัผวนสงู 
 บรษิทัควอลติี้เฮ้าสก์่อตัง้ในปี 2526 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
2534 กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2560 ประกอบดว้ย บรษิทั แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์
จ ากดั (มหาชน) (25%) และ The Government of Singapore Investment Corporation Pte. Ltd. 
(11%) บรษิทัมสีถานะทางธุรกิจเป็นทีน่่าพอใจและเป็นหน่ึงในผูน้ าในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ของไทย โดยบรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้นเดีย่วระดบัราคาหลงัละ 5 ลา้น
บาทขึน้ไป ในขณะทีใ่นกลุ่มตลาดทีอ่ยู่อาศยัราคาระดบัล่างซึ่งมรีาคาอยูท่ี่ 1-3 ลา้นบาทต่อหลงันัน้
บรษิทัมสีถานะอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยตราสญัลกัษณ์ทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัเป็นทีรู่จ้กัและยอมรบั
อยา่งสงูในกลุม่ผูซ้ือ้บา้นจดัสรร 
 รายไดข้องบรษิทัในไตรมาสแรกของปี 2560 ลดลงถงึ 33.8% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนักบัปี
ก่อน โดยอยูท่ี ่3,450 ลา้นบาทเน่ืองจากไม่มมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากภาครฐั บรษิทัมสีดัสว่น
รายได้จากการขายบ้านพร้อมที่ดนิคดิเป็น 80% ส่วนรายไดท้ี่เหลอืมาจากการขายคอนโดมเินียม
และรายไดจ้ากค่าเช่า บรษิทัมยีอดขายในไตรมาสแรกของปี 2560 อยูท่ี ่3,615 ลา้นบาท ลดลงถงึ 
20% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน นับตัง้แต่บรษิทัไม่มกีารเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมแห่งใหม่
เลย ยอดขายโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัจงึมเีพยีง 1,151 ลา้นบาทในปี 2559 และ 325 ลา้น
บาทในไตรมาสแรกของปี 2560 ลดลงจากประมาณ 4,500 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2557-2558 อตัรา
ก าไรขัน้ต้นของโครงการคอนโดมเินียมในปี 2559 ถงึไตรมาสแรกของปี 2560 อยู่ที่ 26%-27% 
ลดลงจากระดบั 33%-35% ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาซึง่เป็นช่วงทีบ่รษิทัเร่งการขายเพื่อระบายสนิคา้คง
คา้ง อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
รายได)้ ของบรษิทัในปี 2559 ถงึไตรมาสแรกของปี 2560 ทรงตวัอยูท่ีป่ระมาณ 12% โดยลดลงจาก
ระดบั 13%-16% ในช่วงปี 2556-2558 ในขณะที่อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุน ณ สิน้
เดอืนมนีาคม 2560 อยูท่ี ่51.9% ลดลงจาก 52.6% ณ สิน้ปี 2559 
 ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมมีูลค่าโครงการคอนโดมเินียมที่ยงัไม่ได้สง่มอบ (Backlog) 
ประมาณ 5,400 ลา้นบาท ทัง้น้ี คาดวา่ยอดขายโครงการคอนโดมเินียมจะทยอยสง่มอบใหแ้ก่ลูกคา้ที่
มลูคา่ประมาณ 1,800 ลา้นบาทในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 และ 3,600 ลา้นบาทในปี 2561 จากการที่
บรษิทัมยีอดขายรอรบัรูเ้ป็นรายไดท้ีค่อ่นขา้งน้อย ท าใหร้ายไดใ้นอนาคตของบรษิทัคาดว่าจะเตบิโต
ไมม่ากนกัจากระดบัปจัจุบนั 

  

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
18/04/56 A- Stable 

24/11/54 A- Negative 

10/05/53 A- Stable 

02/07/52 A- Negative 

21/07/51 A- Stable 

12/07/47 BBB+ Stable 

24/03/47 BBB+ - 

23/07/46 BBB - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
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  บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

 

  27 มิถนุายน 2560 

 ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายได้ของบรษิทัน่าจะอยู่ในช่วง 19,000-22,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 โดยรายได้จาก
โครงการแนวราบคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 70%-80% ของรายได้ทัง้หมด อตัราส่วนก าไรของบรษิทัคาดว่าจะทรงตวัอยู่ในช่วง 12%-14% ในขณะที่
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนคาดวา่จะต ่ากวา่ 55% เมื่อพจิารณาจากแผนการเปิดโครงการใหม่ของบรษิทัทีม่มีูลค่าประมาณ 10,000-15,000 
ลา้นบาทตอ่ปี ในขณะทีก่ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานนัน้คาดวา่จะรกัษาระดบัเกนิกวา่ 2,200 ลา้นบาทตอ่ปี 

 บรษิทัยงัคงมสีภาพคลอ่งในระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 ภาระหน้ีทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 เดอืนขา้งหน้ามมีูลค่า 10,500 ลา้น
บาท ซึง่ทัง้หมดเป็นหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถถ่อน ทัง้น้ี คาดวา่บรษิทัจะช าระคนืหน้ีสว่นใหญ่ดว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม ่แหลง่สภาพคลอ่งของบรษิทั ณ สิน้
เดอืนมนีาคม 2560 ไดแ้ก่เงนิสดจ านวน 3,489 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ยมืระยะยาวทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชมู้ลค่า 1,303 ลา้นบาท นอกจากน้ี สภาพคล่องของ
บรษิทัยงัไดร้บัแรงหนุนจากเงนิลงทุนในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ านวน 2 รายและจากกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยอ์กี 2 กองทุนซึง่ไดแ้ก่ 
บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) (บรษิทัถอืหุน้ 19.9%) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (21.3%) กองทุนรวมสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี้ เฮา้ส ์ (25.7%) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่า ควอลติี ้เฮา้ส ์โฮเทล แอนด ์เรซเิดนซ์ (31.3%) โดย
บรษิทัไดร้บัเงนิปนัผลประมาณ 800-1,000 ลา้นบาทตอ่ปีจากเงนิลงทุนในบรษิทัและกองทุนรวมทัง้ 4 แหง่น้ีอยา่งต่อเน่ือง ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 เงนิ
ลงทุนดงักล่าวมมีูลค่ายุตธิรรมอยูท่ี่ 33,706 ล้านบาท หรอืประมาณ 1.32 เท่าของภาระหน้ีรวมของบรษิทั ในช่วงปี 2560-2562 อตัราสว่นก าไรก่อน
ดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูใ่นระดบัสงูกว่า 4 เท่า สว่นอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 10%-12% 

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะ  
ปานกลาง นอกจากน้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบริษทัก็คาดว่าจะอยูใ่นระดบัประมาณ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อนัดบัเครดติและ/ 
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบริษทัอาจมีการปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมาก ซึ่งอาจมสีาเหตุมาจากภาวะตลาด
อสงัหารมิทรพัยท์ีซ่บเซาซึง่ท าใหย้อดขายลดลงจนสง่ผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 60% เป็นเวลานาน ในทางตรงขา้ม อนัดบั
เครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัเพิม่ผลการด าเนินงานไดอ้ย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปจัจุบนั ในขณะเดยีวกนักส็ามารถรกัษาระดบั
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 50% ไดเ้ป็นเวลานาน 

 

 
บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH177A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 530 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
QH178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
QH178B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,970 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
QH182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable      
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค.

2560 
2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 3,450 19,125 20,358 21,220 19,699 13,077 
ดอกเบีย้จ่าย 188 955 1,049 964 832 926 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 653 3,085 3,106 3,329 3,307 2,450 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 391 2,876 2,731 2,662 2,681 2,822 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) 765 741 (1,475) (4,161) 1,192 (2,379) 
สนิทรพัยร์วม 53,245 53,014 52,998 48,634 41,652 41,871 
เงนิกูร้วม 25,489 25,487 26,796 25,192 20,320 22,364 
หนี้สนิรวม 29,661 30,075 31,452 29,485 24,374 26,076 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,584 22,940 21,545 19,149 17,277 15,795 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 44 190 191 179 176 221 
เงนิปนัผล 0 1,714 706 1,469 1,745 78 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

11.8 11.9 13.3 15.1 16.1 12.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.6 **            8.0                8.5              10.3                11.0               9.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.5 4.2 4.0 4.6 5.2 4.0 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 10.0 **           11.3              10.2              10.6               13.2              12.6 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 51.9 52.6 55.4 56.8 54.1 58.7 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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