
                                                                                                                                                  

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันของ บริษัท 
พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความ
เป็นผู้น าของบรษิัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดบัราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่
ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดับกลางถึงล่าง ความสามารถในการแข่งขนัด้านต้นทุน และ
ยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากที่ช่วยประกนัรายไดข้องบรษิทัในอนาคตได้สว่นหน่ึง ทัง้น้ี 
การพิจารณาอันดับเครดิตยังค านึงถึงระดับหน้ีครัวเรือนที่สูง  รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจ
ภายในประเทศที่ชะลอตวัซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการที่อยู่อาศยัในระยะสัน้ถงึปาน
กลางอกีดว้ย 

บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทเป็นหน่ึงในผู้ประกอบการพฒันาที่อยู่อาศัยชัน้น าของ
ประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วจิติรพงศพ์นัธุ ์และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 2548 ภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยท์ัง้หมดของ
บริษัทตามแผนการปรบัโครงสร้างกิจการเสร็จสิ้นในเดือนพฤศจิกายน 2559 แล้ว บริษัท 
พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) ได้กลายมาเป็นผูถ้อืหุ้นใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วน 97.9% 
ต่อมาเมื่อวันที่ 1 ธันวาคม 2559 ได้มีการจดทะเบียนหุ้นสามัญของบริษัทพฤกษา  
โฮลดิง้ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แทนหุน้สามญัของบรษิทัซึง่ถูกเพกิถอนจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใน
คราวเดยีวกนั ปจัจุบนัครอบครวัวจิติรพงศพ์นัธุเ์ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ใน
สดัสว่น 75% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 

หลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการ บรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย
โดยที่สนิทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานทัง้หมดและคณะผู้บริหารหลักยงัคงไม่เปลี่ยนแปลง 
เน่ืองจากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัในช่วง
อกีหลายปีขา้งหน้า บรษิทัจงึถอืเป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของกลุ่ม ดงันัน้ อนัดบัเครดติองค์กร
ของบริษัทจึงเท่ากับอนัดบัเครดิตของกลุ่มบริษัท ทัง้น้ี โครงสร้างกิจการใหม่ภายใต้บริษัท
พฤกษา โฮลดิง้น้ีจะท าใหก้ลุม่บรษิทัมคีวามคลอ่งตวัในการขยายไปยงัธุรกจิใหม่และเปิดโอกาส
ในการหาผูร้ว่มทุน  

ในช่วงต้นปี 2560 บริษัทพฤกษา โฮลดิ้งได้จัดตัง้บริษัทย่อยเพื่อด าเนินธุรกิจ
โรงพยาบาลภายใตช้ื่อ “โรงพยาบาลวมิุตต ิอนิเตอรเ์นชัน่แนล” ซึง่จะใชเ้งนิลงทุน 4,900 ลา้น
บาทในช่วงครึง่หลงัของปี 2560 ถงึปี 2562 โดยแหล่งเงนิลงทุนจะมาจากเงนิกู้ยมื 50% และ
จากทุนอกี 50% ทัง้น้ี คาดวา่โรงพยาบาลจะเริม่ด าเนินการและมรีายไดเ้ขา้มาในชว่งตน้ปี 2563 
เป็นตน้ไป ทัง้น้ี หากการลงทุนในธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะสง่ผลดตีอ่กลุม่บรษิทัในอนาคต 

บรษิทัมโีครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา ณ เดอืนมถิุนายน 2560 เป็นจ านวนมากถงึ
ประมาณ 200 โครงการ ซึง่ประกอบดว้ยทาวน์เฮา้ส ์(คดิเป็น 45% ของมูลค่าโครงการทัง้หมด) 
คอนโดมเินียม (30%) และบา้นเดีย่ว (25%) ทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัเน้นกลุ่มลูกคา้ระดบักลางถงึ
ล่างเป็นหลกั ทัง้น้ี บรษิทัไดเ้ริม่ขยายสู่กลุ่มสนิคา้ในระดบัราคาทีสู่งขึน้ซึง่ความตอ้งการสนิค้า
ในกลุม่น้ียงัดอียู ่ 

ยอดขายของบรษิทัในปี 2559 เพิม่ขึน้ 5% จากปีก่อนเป็น 44,414 ลา้นบาท ยอดขายใน
ครึง่ปีแรกของปี 2560 เทา่กบั 26,150 ลา้นบาท เตบิโต 21% จากชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ โดย
ยอดขายจากคอนโดมเินียมเตบิโตมากทีสุ่ด ในขณะทีย่อดขายจากทาวน์เฮ้าส ์บ้านเดีย่ว และ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
     เครดิตพินิจ 
14/08/55 A Stable  
24/11/54 A Negative  
07/05/53 A Stable  
30/06/52 A- Positive  
25/06/51 A- Stable  
18/04/49 BBB+ Positive  
12/07/47 BBB Stable  
31/07/46 BBB - 
19/06/46 BBB - 
05/02/45 BB+ - 
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

31 กรกฎาคม 2560 

 

โครงการในต่างประเทศลดลง รายไดใ้นปี 2559 ลดลง 8% จากปีก่อนเป็น 46,926 ลา้นบาท รายไดข้องบรษิทัในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมาสงูเป็นอนัดบั 1 
ในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น า รายไดข้องบรษิทัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 เท่ากบั 8,072 ลา้นบาท ลดลง 22% จากช่วง
เดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ ทัง้น้ี รายไดใ้นชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 ไดร้บัแรงหนุนสว่นหน่ึงมาจากยอดขายทีร่อการสง่มอบมูลค่าประมาณ 15,000 ลา้นบาท 
ในขณะทีย่อดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือกี 14,000 ลา้นบาทนัน้จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นชว่งปี 2561-2562 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ
บรษิทัอยูท่ี ่20%-21% ในช่วงปี 2555-2558 และลดลงมาเป็น 17% ในปี 2559 และ 13% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้เป็น 39% ณ เดอืนธนัวาคม 2559 และ 40% ณ เดอืนมนีาคม 2560 จาก 42%-49% ในช่วงปี 2555-2558 แมว้่า
ตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะชะลอตวัและมกีารแขง่ขนัรุนแรง แต่ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้น
ระดบัไม่ต ่ากว่า 15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษทัและของกลุ่มบรษิทัควรอยูใ่นระดบัต ่ากว่า 50% 
บรษิทัมสีภาพคล่องทางการเงนิทีเ่พยีงพอเมื่อพจิารณาจากอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมที่ระดบั 27% ในปี 2559 และ 23% 
(ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีด้วยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 นอกจากน้ี บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้ยมืทีย่งัไม่ได้เบกิใชอ้กี
จ านวน 21,000 ลา้นบาท (รวมวงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชซ้ึง่สามารถเบกิใชไ้ดท้นัทปีระมาณ 10,000 ลา้นบาท) ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ซึง่จะช่วย
เสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทั ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหน้ีสนิทีจ่ะครบก าหนดในชว่ง 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 11,000 ลา้นบาท   

  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปี

ขา้งหน้า อกีทัง้บรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทัง้ของ
บรษิทัและของบรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ใหอ้ยูท่ีร่ะดบัต ่ากวา่ 50%  

แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัจะขึน้อยูก่บัทัง้ผลการด าเนินงานของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั หากการ
ลงทุนในธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะสง่ผลดตีอ่กลุม่บรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุน
ในธุรกจิใหมข่องบรษิทัโฮลดิง้สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุม่บรษิทัออ่นแอลง  
 

 

บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
PS179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
PS207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
PS20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

31 กรกฎาคม 2560 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559            2558           2557            2556 2555 

รายได ้ 8,072 46,926 51,240 42,781 38,848 27,023 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 180 803 1,039 1,105 1,090 942 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 704 6,108 7,680 6,655 5,802 3,898 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 956 6,449 8,317 7,287 6,333 3,449 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,892) (1,770) (2,976) (4,491) (10,649) (679) 
สนิทรพัยร์วม 68,721 66,382 65,309 61,029 56,194 43,821 
เงนิกูร้วม 24,906 23,548 24,783 24,395 24,160 17,995 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,888 36,203 34,218 29,707 24,933 20,081 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

12.87 17.22 19.56 20.93 20.07 20.64 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 11.68 **        13.26           17.32              17.14              17.47 14.06 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.33 10.96 10.40 8.86 7.91 6.42 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 23.29 **        27.39           33.56           29.87             26.21 19.17 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 40.30 39.41 42.00 45.09          49.21 47.26 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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