
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ควอลติี้เฮา้ส ์
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทัในธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์ ตลอดจนสถานะที่แขง็แกร่งในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถึงสูง และ
ความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการมเีงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสูง อย่างไรกต็าม อนัดบั
เครดติกส็ะทอ้นความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัยอดขายและรายไดข้องบรษิทัทีล่ดลงในช่วง 2-3 
ปีทีผ่่านมา รวมถงึภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ระดบัหนี้ครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ใน
ระดบัสงู และลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานท่ียาวนานและสถานะท่ีแขง็แกร่งในตลาดบ้านจดัสรรระดบัราคาปานกลางถึงสงู  

บรษิทัมผีลงานทีย่าวนานและมตีราสญัลกัษณ์ทีอ่ยู่อาศยัเป็นทีรู่จ้กัและยอมรบัอย่างมากในกลุ่มผูซ้ื้อ
บา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถงึสงู อกีทัง้ยงัเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย การมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้น
จดัสรรระดบับนช่วยเสรมิใหบ้รษิทัมผีลการด าเนินงานทีม่ ัน่คงเนื่องจากกลุ่มลกูคา้ในตลาดดงักล่าวมี
ความอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงสภาพเศรษฐกจิทีน้่อยกว่ากลุ่มตลาดระดบัล่าง 

ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดส้งูสุดในล าดบัที ่6 ของกลุ่มบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ บรษิทัมยีอดขายและรายไดท้ี่มาจากโครงการบา้นจดัสรรอยู่ในระดบั 13,000-
15,000 ล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม บริษัทมียอดขายจากโครงการ
คอนโดมเินียมลดลงอย่างมากในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาเนื่องจากบริษัทไม่มีการเปิดขายโครงการ
คอนโดมเินียมโครงการใหมเ่ลย 

บรษิัทมผีลการด าเนินงานที่ดใีนกลุ่มตลาดที่อยู่อาศยัระดบักลางถึงล่างในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ซึ่ง
บริษัทคาดหวงัว่าตลาดในกลุ่มนี้จะเป็นปจัจยัส าคญัที่จะผลกัดนัการเติบโตของบริษัทในระยะ 
ปานกลางได ้ทัง้นี้ เนื่องจากตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบัล่างมขีนาดค่อนขา้งใหญ่และยงัคงมศีกัยภาพใน
การเตบิโตแมว้่าสภาพเศรษฐกจิในประเทศจะชะลอตวักต็าม 

ผลการด าเนินงานลดลงอย่างต่อเน่ือง 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ บรษิทัมยีอดขายลดลงมา
อยู่ที ่13,780 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 20,162 ลา้นบาทในปี 2558 ส่วนยอดขายในไตรมาสแรกของ
ปี 2561 กอ็ยู่ที ่2,673 ลา้นบาท ลดลง 26% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเนื่องจากบรษิทัไม่มกีารเปิด
ขายโครงการคอนโดมิเนียมแห่งใหม่เลย  ณ เดือนมีนาคม 2561 บริษัทมีมูลค่าโครงการ
คอนโดมเินียมทีย่งัไมไ่ดส้่งมอบ (Backlog) จ านวน 3,127 ลา้นบาทโดยเกอืบทัง้หมดมาจากโครงการ 
“Q Sukhumvit”  ทัง้นี้ บรษิทัคาดว่ายอดขายโครงการคอนโดมเินียมทีจ่ะทยอยส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้จะ
มมีลูค่าประมาณ 2,100 ลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 และ 1,027 ลา้นบาทในปี 2562  

รายได้ของบริษัทก็ลดลงมาอยู่ที่ระดบั 17,106 ล้านบาทในปี 2560 จากจุดสูงสุดที่ระดบั 21,219 
ล้านบาทในปี 2557 รายได้ของบริษัทในไตรมาสแรกของปี 2561 ลดลง 5.4% เมื่อเทียบกบัช่วง
เดยีวกนัในปีก่อน โดยอยู่ที ่3,263 ลา้นบาท รายไดจ้ากการขายบา้นพร้อมทีด่นิคดิเป็น 70%-80% 
ของรายได้รวม ส่วนรายได้ที่เหลือมาจากการขายคอนโดมเินียมและรายได้จากค่าเช่า การมี
ยอดขายรอรบัรูเ้ป็นรายไดท้ีค่่อนขา้งน้อยท าใหร้ายไดใ้นอนาคตของบรษิทัคาดว่าจะเตบิโตไม่มาก
นกัจากระดบัในปจัจุบนั 

 

  

 บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 95/2561 
 9 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
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 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทักล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 9.98% ในปี 2560 จาก
ระดบั 15.10% ในปี 2557 และปรบัเพิม่ขึน้เป็น 18.87% ในไตรมาสแรกของปี 2561 อตัราส่วนก าไรทีล่ดลงเป็นผลสบืเนื่องมาจากอตัราก าไรขัน้ต้นของ
โครงการคอนโดมเินียมทีล่ดลงและค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีค่่อนขา้งสงู ซึง่อตัราก าไรขัน้ต้นของโครงการคอนโดมเินียมในปี 2559 และ 2560 อยู่
ทีร่ะดบั 27%-28% ลดลงจากระดบั 33%-35% ในช่วงระหว่างปี 2556-2558 ซึง่เป็นช่วงทีบ่รษิทัเร่งการขายเพื่อระบายสนิคา้คงคา้ง ต่อมาในช่วงไตรมาส
แรกของปี 2561 อตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 30% ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นของโครงการบา้นจดัสรรอยู่ที ่35% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้จากค่าเฉลีย่ที ่30% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 

อตุสาหกรรมท่ีมีวงจรขึน้ลงและมีการแข่งขนัสงู 

ความต้องทีอ่ยู่อาศยัมคีวามสมัพนัธ์กบัสภาวะเศรษฐกจิเป็นอย่างมาก จากภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศและความกงัวลเกีย่วกบัภาระหนี้
ครวัเรอืนทัว่ประเทศที่อยู่ในระดบัสูงส่งผลใหน้โยบายการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารมคีวามเขม้งวดมากขึน้ในช่วงทีผ่่านมา อตัราการปฏเิสธสนิเชื่อจาก
ธนาคารเพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มลูกคา้ทีอ่ยู่อาศยัระดบัราคาต ่า (ราคาต ่ากว่า 3 ล้านบาทต่อหลงั) เพื่อหลกีเลีย่งปญัหาการ
ปฏเิสธสนิเชือ่จากธนาคาร ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัย์หลาย ๆ ราย รวมทัง้บรษิทัจงึหนัไปพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยัราคาสูง อย่างไรกต็าม ปรมิาณความ
ตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัราคาสงูนัน้มตี ่ากว่าตลาดทีอ่ยู่อาศยัราคาต ่าอยู่มาก ดงันัน้ การเพิม่ขึน้อย่างมากของทีอ่ยู่อาศยัราคาสูงจงึส่งผลใหก้ารแข่งขนัระหว่าง
ผูป้ระกอบการจะยิง่ทวคีวามรุนแรงมากยิง่ขึน้ 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัปานกลาง  

บรษิทัมภีาระหนี้อยู่ในระดบัปานกลาง อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ณ เดอืนมนีาคม 2561 อยู่ที ่46.73% ลดลงจาก 48.64% ณ สิ้นปี 2560 
อตัราส่วนภาระหนี้คาดว่าจะลดลงชัว่คราวเนื่องจากบรษิทัซื้อทีด่นิน้อยลงและเปิดขายเฉพาะโครงการแนวราบในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา มลูค่าโครงการเปิดใหม่
ในปี 2559 และ 2560 ทีต่ ่ากว่าระดบั 10,000 ลา้นบาทต่อปีนัน้ลดลงอย่างมากจากปี 2557 และ 2558 ซึง่เป็นช่วงทีบ่รษิทัเปิดโครงการใหม่มลูค่าประมาณ 
20,000-30,000 ลา้นบาทต่อปี ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าบรษิทัไดต้ัง้งบประมาณซื้อทีด่นิไวท้ีจ่ านวน 5,000-7,000 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีปี่นี้บรษิทัวางแผน
เปิดโครงการใหมม่ลูค่าประมาณ 13,000 ลา้นบาท 

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 50%-55% หรอืเมือ่หกัดว้ยเงนิสดแลว้
อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นจะอยู่ที่ประมาณ 1-1.2 เท่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเมื่อพจิารณาจากแผนของบรษิัททีจ่ะเปิดโครงการใหม่มลูค่า
ประมาณ 10,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี 

ความยืดหยุ่นทางการเงินจากเงินลงทุนในหลกัทรพัยท่ี์เป็นท่ีต้องการในตลาด 

สภาพคล่องของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากมลูค่าเงนิลงทุนจ านวนมากในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยบรษิทัถอืหุน้ในบรษิทั 2 แห่งและ
กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์อกี 2 แห่งซึ่งไดแ้ก่ บรษิทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) (บรษิทัถอืหุน้ 19.9%) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชยีล 
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (13.7%) กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ควอลติี้ เฮา้ส์ (25.7%) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าควอลติี้ 
เฮา้ส ์โฮเทล แอนด ์เรซเิดนซ์ (31.3%) ณ เดอืนมนีาคม 2561 เงนิลงทุนดงักล่าวมมีลูค่ายุตธิรรมอยู่ที ่44,872 ลา้นบาท โดยบรษิทัไดร้บัเงนิปนัผลจากเงนิ
ลงทุนในบรษิทัและกองทุนรวมทัง้ 4 แห่งนี้อย่างต่อเนื่อง อกีทัง้ยงัรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนอกีประมาณ 1,200-1,500 ลา้นบาทต่อปีดว้ย 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

บรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้ามลูค่า 4,300 ลา้นบาทซึง่ทัง้หมดเป็นหุน้กูท้ี่
จะครบก าหนดไถ่ถอน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะช าระคนืหนี้ส่วนใหญ่ดว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม ่ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 2,926 ลา้น
บาท บรษิทัคาดว่าจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ามากกว่า 3,000 ลา้นบาท อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาด
ว่าจะอยู่ในช่วง 10%-12% นอกจากนี้ สภาพคล่องของบรษิทัยงัไดร้บัแรงหนุนจากเงนิลงทุนจ านวนมากในบรษิทั 2 แห่งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยอ์กี 2 แห่งอกีดว้ย  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้น
ระยะปานกลาง ในช่วงปี 2561-2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทน่าจะอยู่ในช่วง 18,000-20,000 ล้านบาทต่อปี โดยรายได้จากโครงการบ้าน
จดัสรรคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 75%-80% ของรายไดท้ัง้หมด อตัราส่วนก าไรของบรษิทัคาดว่าจะทรงตวัอยู่ในช่วง 12%-14% ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะต ่ากว่า 55% เมือ่พจิารณาจากแผนการเปิดโครงการใหมข่องบรษิทัทีม่มีลูค่าประมาณ 10,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี 
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บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมาก ซึ่งอาจมสีาเหตุมาจาก

ภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีซ่บเซาซึง่ท าใหย้อดขายลดลงจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนสูงกว่า 60% เป็นเวลานาน ในทางตรงกนั

ขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัเพิม่ผลการด าเนินงานไดอ้ย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปจัจุบนั ในขณะเดยีวกนักส็ามารถ

รกัษาระดบัอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในระยะเวลาทีย่าวนานพอสมควร 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  3,263 17,106 19,125 20,358 21,220 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  110 821 955 1,049 964 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  845 2,750 3,085 3,106 3,329 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  578 3,105 2,876 2,731 2,662 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  (205) 1,830 741 (1,475) (4,161) 
สนิทรพัยร์วม  53,139 53,059 53,014 52,998 48,634 
เงนิกูร้วม  22,489 23,490 25,487 26,796 25,192 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  25,640 24,802 22,940 21,545 19,149 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 18.87 9.98 11.86 13.26 15.10 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.66 **          7.13 7.98 8.55 10.28 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 9.89 4.42 4.24 3.96 4.56 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  14.64 **        13.22 11.28 10.19 10.57 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  46.73 48.64 52.63 55.43 56.81 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
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