
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดับ “A-” พร้อมทัง้จดัอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี ของบรษิัทที่ระดบั “A-” 
เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และเพือ่ขยายธุรกจิ  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ตลอดจนสถานะ
ทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถงึสูง และความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการมี
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจาก
ภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัค่อนขา้งสงู ตลอดจนหนี้ภาคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสูง 
และลกัษณะของธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัอยู่เสมอ  

รายได้ของบรษิัทควอลติี้เฮ้าส์ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ลดลง 14.6% เมื่อเทยีบกบัช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน โดยมาอยู่ที่ 12,980 ล้านบาทเนื่องจากไม่มมีาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิจาก
ภาครฐั บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากการขายบา้นจดัสรรคดิเป็น 79% ของรายไดร้วม ส่วนรายได้ที่
เหลอืมาจากการขายคอนโดมเินียมและรายไดจ้ากค่าเช่า บรษิทัมยีอดขายในปี 2560 อยู่ที ่13,781 
ลา้นบาท ลดลง 10% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเนื่องจากบรษิทัไม่มโีครงการคอนโดมเินียมแห่ง
ใหมเ่ปิดขาย บรษิทัมมีลูค่ายอดขายบา้นจดัสรรอยู่ในระดบั 13,000-15,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 
ปีทีผ่่านมา อตัราก าไรขัน้ตน้ของโครงการคอนโดมเินียมในปี 2559 ถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
อยู่ที ่26%-27% ลดลงจากระดบั 33%-35% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาซึง่เป็นช่วงทีบ่รษิทัเร่งการขายเพื่อ
ระบายสนิคา้คงคา้ง อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทัเท่ากบั 11.86% ในปี 2559 และ 8.07% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2560 โดยลดลงจากระดบั 13%-16% ในช่วงปี 2556-2558  

อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 อยู่ที ่50.13% ลดลงจาก 52.6% 
ณ สิ้นปี 2559 โดยอัตราส่วนนี้คาดว่าจะอยู่ในช่วง 50%-55% เมื่อพิจารณาจากแผนการเปิด
โครงการใหมข่องบรษิทัทีม่มีลูค่าประมาณ 10,000-15,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษา
สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง นอกจากนี้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทักค็าดว่าจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากผลการด าเนินงาน

ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากประมาณการของทรสิเรทติ้ง หรอือตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนสงูกว่า 60% เป็นเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้

หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงผลการด าเนินงานใหด้ขี ึน้ไดอ้ย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปจัจุบนัโดยทีย่งั

สามารถรกัษาระดบัอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนให้อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ได้อย่าง

ต่อเนื่อง 

  

  

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 16/2561 
 19 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย.

2560 
2559 2558 2557 2556 

รายได ้  12,980 19,125 20,358 21,220 19,699 
ดอกเบีย้จ่าย  599 955 1,049 964 832 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   1,844 3,085 3,106 3,329 3,307 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,396 2,876 2,731 2,662 2,681 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  2,077 741 (1,475) (4,161) 1,192 
สนิทรพัยร์วม  52,496 53,014 52,998 48,634 41,652 
เงนิกูร้วม  23,986 25,487 26,796 25,192 20,320 
หนี้สนิรวม  28,633 30,075 31,452 29,485 24,374 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  23,864 22,940 21,545 19,149 17,277 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  141 190 191 179 176 
เงนิปนัผล  1,607 1,714 706 1,469 1,745 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 8.1 11.9 13.3 15.1 16.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  6.6 **            8.0 8.5 10.3 11.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.1 4.2 4.0 4.6 5.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  11.5 **          11.3 10.2 10.6 13.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  50.1 52.6 55.4 56.8 54.1 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
QH185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
QH186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
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- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


