
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท  ศุภาลยั จ ากดั 
(มหาชน) ที่ระดับ “A” พร้อมด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอันดับเครดิต
สะท้อนถึงการมอีงค์ประกอบสินค้าอสงัหารมิทรพัย์ที่มีความสมดุลเป็นอย่างดี ตลอดจนสถานะ
ทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั มลูค่ายอดขายคอนโดมเินียมที่รอรบัรูร้ายได ้(Backlog) จ านวน
มาก และความสามารถในการท าก าไรที่ฟ้ืนตัว นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงภาระหนี้ที่
เพิม่ขึน้จากโครงการซื้อหุน้คนืของบรษิทัเมื่อเรว็ ๆ นี้อกีดว้ย อย่างไรกต็าม ภาระหนี้ทีสู่งขึน้นี้ยงัคง
สอดคล้องกับอันดับเครดิตในปัจจุบัน ในขณะเดียวกัน อันดับเครดิตยงัสะท้อนความกังวลของ 
ทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019  (โรค
โควดิ 19) ซึง่อาจสรา้งความกดดนัต่อภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศและความตอ้งการที่อยู่อาศยัใน
ระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะท่ีแขง็แกร่งในในธรุกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัย ์ 

ทริสเรทติ้ งคาดว่าบริษัทจะสามารถคงสถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งใน ธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย์เอาไว้ได้ในระยะปานกลาง ทัง้นี้ บรษิัทมีรายได้จัดอยู่ใน 5 อันดับแรกในกลุ่ม
ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์ตัง้แต่ปี 2558 จนถงึปี 2562 โดยบรษิทัมแีบรนด์ทีอ่ยู่อาศยัที่เป็นที่ยอมรบั
อย่างมากโดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มผูซ้ื้อบ้านระดบัราคาปานกลาง ยอดขายของบรษิทัเตบิโตอย่าง
ต่อเนื่องและคงอยู่ในระดบัที่เกนิกว่า 2 หมื่นล้านบาทมาตัง้แต่ปี 2558 และถงึระดบัสูงสุดที่จ านวน 
3.33 หมื่นล้านบาทในปี 2561 อย่างไรก็ตาม ยอดขายของบรษิทัในปี 2562 ลดลงอย่างมากมาอยู่ที ่
2.23 หมื่นล้านบาทเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศที่ชะลอตวัและผลกระทบจากเกณฑ์การ
ก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ที่มผีลบงัคบัใช้มา
ตัง้แต่เดือนเมษายน 2562 โดยปัจจัยที่กล่าวมานี้ได้ส่งผลกระทบต่อภาพรวมของธุรกิจพัฒนา
อสงัหารมิทรพัย ์   

แมว้่าจะได้รบัผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 แต่ยอดขายของบรษิทัในปี 
2563 กค็าดว่าจะเตบิโต 5%-10% จากปีก่อนเนื่องจากบรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหม่หลายโครงการ
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 ทัง้นี้ ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 บรษิทัมุ่งเน้นเปิดโครงการแนวราบและ
เลื่อนการเปิดโครงการคอนโดมเินียมบางโครงการออกไปท่ามกลางความกงัวลจากการแพร่ระบาด 
อย่างไรกต็าม ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 บรษิทัมแีผนจะเปิดตวัโครงการจ านวน 22 แห่งซึง่มมีลูค่า
รวมประมาณ 2.01 หมื่นล้านบาท โดยประกอบดว้ยโครงการแนวราบ 20 แห่งมูลค่ารวม 1.65 หมื่น
ลา้นบาทและโครงการคอนโดมเินียมอกี 2 แห่งมลูค่ารวม 3.6 พนัลา้นบาท 

องคป์ระกอบสินค้ำท่ีอยู่อำศยัมีควำมสมดุล 

บรษิัทมอีงค์ประกอบสนิค้าที่มคีวามสมดุลระหว่างโครงการบ้านแนวราบและคอนโดมเินียม โดย
สนิคา้ที่อยู่อาศยัของบรษิทัมคีวามหลากหลายและครอบคลุมทุกประเภทและระดบัราคา นอกจากนี้ 
บรษิัทยงัน าเสนอทัง้สนิค้าบ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาว์นเฮาส์ และคอนโดมเีนียมให้แก่ผู้ซื้อบ้านใน
ตลาดเป้าหมายที่หลากหลายอกีด้วย การผสมผสานสนิคา้ที่อยู่อาศยัในสดัส่วนที่เหมาะสมดงักล่าว
ท าใหบ้รษิทัสามารถปรบัองค์ประกอบสนิคา้เพื่อตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงของสภาวะตลาดได ้
ในการนี้ โครงการแนวราบสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัในสดัส่วนถงึ 53%-55% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 

นอกจากนี้ ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาบรษิทัยงัไดก้ระจายธุรกจิไปยงัต่างจงัหวดัและไดร้บัผลตอบรบัที่
น่าพอใจจากลูกค้าโดยสะท้อนจากสดัส่วนรายได้จากโครงการในพื้นที่ต่างจงัหวดัที่สูงถึงประมาณ 

  

บริษทั ศภุำลยั จ ำกดั (มหำชน)   
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 16/10/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

18/07/57 A Stable 

 

 

07/06/56 A- Positive 
20/05/53 A- Stable 
03/03/49 BBB+ Stable 
29/10/47 BBB Stable 
   

 

 

   
   

 
 

  
 

   
   
   
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

จุฑามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

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

ติดต่อ: 

 
 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

28% ของรายไดร้วมในปี 2562 และ 38% ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 อกีดว้ย 

ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียม 41 แห่งและโครงการแนวราบ 106 แห่ง ซึ่งมมีูลค่าเหลอืขายรวม 7.13 หมื่นลา้นบาท (รวมทัง้ที่
ก่อสรา้งแล้วและยงัไม่ได้ก่อสรา้ง) ในจ านวนนี้เป็นโครงการแนวราบและคอนโดมเินียมในสดัส่วนอย่างละ 50% ของมูลค่าเหลอืขาย โดยประมาณ 33% 
ของมลูค่าเหลอืขายเป็นโครงการในต่างจงัหวดัซึง่มสีดัส่วนโครงการแนวราบประมาณ 85% ของมลูค่าดงักล่าว   

มูลค่ำยอดขำยท่ีรอรบัรู้รำยได้จ ำนวนมำกและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีดีข้ึนช่วยรกัษำก ำไรในช่วงเศรฐกิจชะลอตวั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัที่เกนิกว่า 2 หมื่นล้านบาทต่อปีด้วยอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายทีร่ะดบัประมาณ 28% ในช่วงเวลา 3 ปีขา้งหน้าโดยไดร้บัแรงหนุนจากมลูค่ายอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากและความสามารถในการท าก าไรที่
น่าพอใจ 

รายได้ของบรษิัทอยู่ในช่วง 2.14-2.56 หมื่นล้านบาทในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา แม้ว่าจะได้รบัผลกระทบในเชิงลบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่
อาศยัเกณฑ์ใหม่ แต่รายไดข้องบรษิทัในปี 2562 กล็ดลงเพยีง 8% เมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยอยู่ที่ระดบั 2.36 หมื่นลา้นบาท อย่างไรก็ตาม รายไดข้องบรษิทั
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2563 อยู่ที่เพียง 6.65 พันล้านบาท ซึ่งลดลงถึง 38% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนเนื่องจากไม่มีการโอนโครงการ
คอนโดมเินียมที่สรา้งแล้วเสร็จในช่วงดงักล่าวและมผีลกระทบจากโรคโควดิ 19 ส าหรบัโครงการคอนโดมเินียมนัน้โดยปกติจะให้อตัราก าไรที่สูงกว่า
โครงการแนวราบ แต่การที่โครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัมีสดัส่วนเพยีง 19% ของรายได้ทัง้หมดจงึส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัลดลงมาอยู่ที่
ระดบั 36% จากระหว่าง 38%-39% ในช่วงปี 2558-2562 ส่วนอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายนัน้ก็ลดลงมาอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 29% ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 จาก 31%-32% ในระหว่างปี 2558-2562 อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทักย็งัคงสูงเมื่อ
เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมทีร่ะดบั 15%-25% 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะถึงระดบั 2.05 หมื่นล้านบาทในปี 2563 โดยอยู่บนพื้นฐานที่คาดว่าบรษิัทจะมีโครงการที่จะเปิดตวัเพิม่ขึ้นหลาย
โครงการและจะมยีอดขายของโครงการคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ายได้จ านวนมากในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 เมื่อพจิารณาโดยรวมแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
รายได้ของบรษิทัจะได้รบัแรงกดดนัในปี 2563 และจะฟ้ืนตวัในปีต่อ ๆ ไป โดยคาดว่าจะขึน้ไปอยู่ที่ระดบั 3.05-3.23 หมื่นล้านบาทในปี 2564-2565 โดย
ได้รบัแรงหนุนจากฐานรายได้ที่แขง็แกร่งในโครงการแนวราบและยอดขายของโครงการคอนโดมิเนียมที่รอรบัรู้รายได้จ านวนมาก ทัง้นี้ ณ สิ้นเดือน
มถิุนายน 2563 มูลค่ายอดขายที่รอรบัรู้เป็นรายได้ของบรษิัทอยู่ที่ 3.98 หมื่นล้านบาท โดยประกอบด้วยโครงการบ้านจดัสรร 6.62 พนัล้านบาทและ
โครงการคอนโดมเินียม 3.32 หมื่นลา้นบาทซึ่งน่าจะทยอยรบัรูเ้ป็นรายได้ประมาณ 1.01 หมื่นล้านบาทในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 และราว ๆ 1.23-1.35 
หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทอาจจะลดลงจากการแข่งขนัที่รุนแรงขึ้นใน
อุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งกย็งัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นที่ระดบั 36%-37% และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่ระดบัประมาณ 28% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ด้ โดยอตัราก าไรในระดบัทีสู่งช่วยท าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการปรบั
ราคาขายเพื่อเร่งยอดขายไดม้ากขึน้ในกรณีทีจ่ าเป็น  

ควำมกงัวลเก่ียวกบัควำมต้องกำรท่ีอยู่อำศยัท่ีชะลอตวัและผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควิด 19 

ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมาก แต่ในขณะเดยีวกนักย็งัมคีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป 
การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่กนิเวลายาวนานอาจส่งผลใหเ้กดิภาวะเศรษฐกจิตกต ่าอย่างรุนแรงและกดดนัต่อความต้องการที่อยู่อาศยัเพิม่มากขึน้ 
อกีทัง้หนี้เสยีก็อาจพุ่งสูงขึ้นอีกด้วย ก าลงัซื้อของผู้ซื้อบ้านที่ลดลงเมื่อรวมกบัการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารที่เขม้งวดยิง่ขึ้นจะ ส่งผลในด้านลบต่อความ
ต้องการที่อยู่อาศยั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มผู้ซื้อบ้านระดบัราคาปานกลางถึงต ่า นอกจากนี้ มาตรการจ ากดัการเดนิทางในหลาย ๆ ประเทศก็ท าให้
ผูป้ระกอบการตอ้งเลื่อนการส่งมอบทีอ่ยู่อาศยัใหแ้ก่ผูซ้ื้อต่างชาตอิอกไปอกีดว้ย อย่างไรกต็าม กรณีดงักล่าวไม่น่าจะมผีลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทัในปีนี้
เนื่องจากบรษิทัไม่มยีอดขายคอนโดมเินียมทีจ่ะส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้ต่างชาตใินปี 2563 และเนื่องจากโดยปกตแิลว้บรษิทัมุ่งเน้นกลุ่มผูซ้ื้อบา้นที่ตอ้งการอยู่
อาศัยจรงิและเป็นผู้ซื้อภายในประเทศ ดงันัน้ ยอดขายคอนโดมิเนียมให้แก่ลูกค้าต่างชาติจึงคดิเป็นสดัส่วนเพียง 5% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายได้
ทัง้หมดของบรษิทัเท่านัน้  

อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งก็คาดหวงัว่ามาตรการช่วยเหลอืต่าง ๆ ที่รฐับาลออกมานัน้จะส่งผลในเชงิบวกในการกระตุ้นความต้องการที่อยู่อาศยั โดยเมื่อ  
เรว็ ๆ นี้ ธปท. ไดผ้่อนคลายเกณฑก์ารก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัลงโดยอนุญาตใหผู้กู้ท้ีซ่ ื้อบา้นหลงัแรกสามารถกูเ้พิม่ไดอ้กี 10% จากสนิเชื่อทีกู่ ้ซึ่ง
รวมเป็น 110% จากมูลค่าที่อยู่อาศยั นอกจากนี้ ยงัมมีาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและค่าจดจ านองลงเหลอื 0.01% ส าหรบับ้านที่มรีาคาต ่ากว่า 3 
ลา้นบาทโดยจะมผีลบงัคบัใชไ้ปจนถงึสิ้นเดอืนธนัวาคม 2563 อกีดว้ย อย่างไรกต็าม ดว้ยสภาวการณ์ในปัจจุบนั บรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์่วนใหญ่ได้
เปลี่ยนมามุ่งเน้นโครงการทีอ่ยู่อาศยัแนวราบ โดยเฉพาะอย่างยิง่บา้นระดบัราคาปานกลางถงึต ่าซึง่ยงัเป็นที่ตอ้งการค่อนขา้งสงู จนส่งผลใหก้ารแข่งขนัใน
ตลาดกลุ่มนี้มคีวามรุนแรงมากขึน้  
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

ภำระหน้ีจะเพ่ิมสูงข้ึน แต่ยงัคงต ำ่เม่ือเทียบกบัคู่แข่งในอตุสำหกรรม  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะสงูขึน้ในระยะสัน้ถงึระยะปานกลางโดยเป็นผลมาจากโครงการซื้อหุน้คนืของบรษิทัเมื่อเรว็ ๆ นี้ รวมถงึการลงทุน
ในโครงการทีอ่ยู่อาศยัแห่งใหม่ ๆ ของบรษิทั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมจาก
การมนีโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั ในระหว่างเดอืนกุมภาพนัธ์ถงึเดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัได้ซื้อคนืหุน้มลูค่ารวมทัง้สิ้น 2.99 พนัลา้นบาทซึ่งส่งผล
ท าใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงอย่างมนีัยส าคญั โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัท ณ เดอืนมถิุนายน 2563 เพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ระดบั 38% 
จาก 25% ณ สิน้ปี 2562 หุน้ซื้อคนืทัง้หมดเมื่อจบโครงการในเดอืนกรกฎาคม 2563 มมีลูค่ารวมทัง้สิน้ 3 พนัล้านบาท บรษิทัมแีผนจะเปิดตวัโครงการอกี 
22 แห่งซึง่มมีลูค่ารวมทัง้สิน้ 2.01 หมื่นลา้นบาทและจะซื้อทีด่นิเพิม่ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปถงึระดบั 39% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่
ระดบั 4 เท่า ณ สิ้นปีนี้ อย่างไรก็ตาม บรษิทัมคีวามตัง้ใจที่จะขายหุน้ที่ซื้อคนืมาทัง้หมดออกไปภายใน 3 ปีซึ่งจะช่วยท าใหฐ้านทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้ เมื่อ
พิจารณาจากความตัง้ใจดงักล่าวแล้ว ทรสิเรทติ้งจึงคาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะลดลงอย่างต่อเนื่องในระหว่างปี 2564 และปี 2565 และจะส่งผลให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงไปอยู่ทีร่ะดบั 31%-35% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 2.3-2.5 เท่าโดยอยู่ภายใตส้มมตฐิานทีบ่รษิทัมแีผนการลงทุนจ านวนมากจากการก่อสรา้งโครงการและซื้อทีด่นิ 

สภำพคล่องท่ียอมรบัได้ 

ทรสิเรทติ้งประเมณิว่าบรษิทัมสีภาพคล่องที่ยอมรบัได้ในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอกี 
12 เดือนข้างหน้ามูลค่า 1.12 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบไปด้วยหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดไถ่ถอนมูลค่า 4.5 พนัล้านบาท ตัว๋แลกเงนิมูลค่า 3 พนัล้านบาท 
และตัว่สญัญาใช้เงนิอกี 4.38 พนัล้านบาท แหล่งสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิัทประกอบไปด้วยเงนิสดในมอืจ านวน 945 ล้านบาทและวงเงนิกู้จาก
ธนาคารทีย่งัไม่ได้เบกิใช้ซึง่สามารถเบกิไดท้นัทอีกี 8.21 พนัลา้นบาท บรษิทัไดช้ าระหุน้กูจ้ านวน 1.5 พนัลา้นบาททีค่รบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนกนัยายน 
2563 ดว้ยหุน้กูใ้หม่อายุ 1 ปี 6 เดอืน อกีทัง้ยงัไดต้่ออายุตัว๋แลกเงนิจ านวน 1 พนัลา้นบาทเรยีบรอ้ยแลว้ โดยบรษิทัจะช าระหนี้ตัว๋สญัญาใชเ้งนิในวนัทีค่รบ
ก าหนดด้วยเงนิสดที่ได้จากการโอนโครงการที่อยู่อาศยัให้แก่ลูกคา้ ในขณะเดยีวกนั บรษิทัก็มแีผนจะช าระหุน้กู้ที่จะครบก าหนดไถ่ถอนที่เหลอืด้วยการ
ออกหุ้นกู้ชุดใหม่และจะต่อสญัญาตัว๋แลกเงนิ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 4.3-6.98 พนัล้านบาทต่อปีใน
ระหว่างปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิัทจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 3 ปีข้างหน้าโดยที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 18%-34% 

ขอ้ก าหนดทางการเงนิที่ส าคญัของสนิเชื่อที่บรษิทัมกีบัสถาบนัการเงนิและหุน้กู้ระบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนไม่ใหเ้กนิ 2 
เท่า ซึง่ ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.9 เท่า ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวได้ 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.05-3.23 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
• อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 36%-37%  และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 

28% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
• งบประมาณในการซื้อทีด่นิจะอยู่ทีจ่ านวน 8-9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไว้ได้ด้วยการมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% โดยที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทาง
การเงนิของบรษิทัคาดว่าจะลดลงในปีนี้และอาจจะกลบัขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบัไม่น้อยกว่า 20% ในระหว่างปี 2564-2565 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้มากกว่า
ที่คาดไวอ้ย่างมนีัยส าคญัจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที่ระดบัไม่น้อยกว่า 40% ในเวลาที่ต่อเนื่อง ในขณะที่
สดัส่วนรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากสนิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดป้ระจ าจะเป็นปัจจยับวกต่ออนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัลดลงได้หากความสามารถในการท าก าไรหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัถดถอยลงจากระดบัเป้าหมายอย่างมี
นัยส าคญั 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

6,653 23,557 25,553 24,803 23,336 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,877 7,659 8,231 7,891 7,168 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,893 7,615 8,100 7,799 7,245 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,301 5,905 6,225 5,761 5,323 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  201 355 426 549 644 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 

 
58,886 53,535 50,543 49,510 46,410 

สนิทรพัยร์วม 
 

66,544 60,511 57,704 55,746 51,680 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
21,505 12,737 13,450 18,667 20,718 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

34,890 37,849 34,722 28,411 23,612 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 

28.46 32.32 31.70 31.44 31.05 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

11.54 **        15.10 16.77 16.89 16.74 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

9.42 21.46 19.00 14.19 11.25 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
3.52 **         1.67 1.66 2.39 2.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

21.30 **        46.36 46.28 30.86 25.69 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
38.13 25.18 27.92 39.65 46.74 

 
* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ศภุำลยั จ ำกดั (มหำชน) (SPALI) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SPALI213A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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