
                       
 
 
 

 

 

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันของ บริษัท  

ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัทีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัในประเทศไทย ตลอดจนแบรนด์สนิคา้ที่เป็นที่รูจ้กัในตลาดที่
อยู่อาศยัระดบัราคาปานกลาง พอร์ตอสงัหาริมทรพัย์ที่มีความสมดุลเป็นอย่างดี และฐานะ
ทางการเงนิที่แขง็แกร่งของบรษิทั ปจัจุบนัรายได้และก าไรจากการลงทุนในต่างประเทศและ
สนิทรพัยท์ี่สร้างรายได้สม ่าเสมอของบรษิทัยงัมขีนาดเลก็เมื่อเทียบกบัธุรกิจที่มอียู่เดมิ โดย
รายไดจ้ากการลงทุนในต่างประเทศหรอืสนิทรพัยท์ี่สรา้งรายไดส้ม ่าเสมอในสดัสว่นทีส่งูขึน้จ ะ
เป็นปจัจยับวกตอ่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั ทัง้น้ี หน้ีภาคครวัเรอืนทัว่
ประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงู รวมถงึลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมี
การแขง่ขนัสงูยงัเป็นประเดน็กงัวลตอ่อนัดบัเครดติ  
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนกรกฎาคม 2560 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผู้
ถอืหุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่น 29% บรษิทัน าเสนอสนิคา้ทีอ่ยูอ่าศยัทีห่ลากหลาย
ทัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์เฮาส ์และคอนโดมเินียม โดยเน้นตลาดระดบัราคาปานกลางและมี
โครงการตัง้อยูใ่นหลายเมอืงหลกัในประเทศไทย การมสีนิคา้ที่หลากหลายตัง้อยูใ่นหลายพืน้ที่
ท าให้บริษัทสามารถตอบสนองความต้องการของผู้ซื้อที่มีความแตกต่างกันได้เป็นอย่างด ี 
ณ เดือนมิถุนายน 2560 บริษัทมีโครงการที่อยู่อาศัยที่เปิดขายอยู่จ านวนประมาณ 100 
โครงการ ด้วยมูลค่ายอดขายคงเหลอืประมาณ 60,000 ลา้นบาท โดยประมาณครึ่งหน่ึงเป็น
โครงการบา้นจดัสรรและอกีครึง่หน่ึงเป็นโครงการคอนโดมเินียม 
 ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการ
ด าเนินงานที่มปีระสทิธภิาพซึ่งท าให้บริษทัสามารถเสนอขายที่อยู่อาศยัในราคาที่แข่งขนัได้ 
ยอดขายของบริษัทเติบโตขึ้นอย่างต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาจากยอดขายโครงการบ้าน
จดัสรรที่เพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญั โดยบรษิทัได้เปิดตวัโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้เป็นจ านวน
มากนบัตัง้แตปี่ 2557 ทัง้น้ี ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 ยอดขายของบรษิทัเพิม่ขึน้ 16.5% จาก
ชว่งเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 12,556 ลา้นบาท โดยยอดขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 28.1% 
จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 7,346 ลา้นบาท และยอดขายโครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 
3.3% จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 5,210 ลา้นบาท 
 ในท านองเดยีวกนักบัยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ รายได้ของบรษิทัเตบิโตอย่างต่อเน่ืองในช่วงปี 
2556-2559 อยา่งไรกต็าม รายไดใ้นช่วงครึง่แรกของปี 2560 ลดลง 22.3% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน โดยฐานรายไดค้อ่นขา้งสงูในชว่งครึง่แรกของปี 2559 เพราะบรษิทัไดป้ระโยชน์จาก
การปรบัลดภาษคีา่โอนอสงัหารมิทรพัยข์องภาครฐั ทัง้น้ี ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 รายไดจ้าก
โครงการบา้นจดัสรรของบรษิทัลดลง 12.7% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 5,465 ลา้นบาท 
และรายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมลดลง 33% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 4,084 ลา้น
บาท ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษทัในปี 2560 จะทรงตวัที่ระดบัใกล้เคยีงเดมิก่อนที่จะ
เตบิโตอกีครัง้ในปี 2561 โดยจะเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองจนถงึระดบั 30,000 ลา้นบาทในปี 2563 
ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทัในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 จนถงึปี 2563 สว่นหน่ึงมยีอดเงนิจากสนิคา้รอ
สง่มอบทีร่อรบัรูร้ายไดส้นบัสนุนไวแ้ลว้จ านวนประมาณ 37,000 ลา้นบาท บรษิทัจะมรีายไดจ้าก
สนิคา้รอสง่มอบในช่วงครึง่หลงัของปี 2560 จ านวนประมาณ 10,000 ลา้นบาท สว่นในปี 2561 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   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  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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จะมปีระมาณ 11,000 ลา้นบาท และระหวา่งปี 2562 ถงึปี 2563 จะมอีกีประมาณ 16,000 ลา้นบาท 
 บรษิทัมองหาโอกาสในการลงทุนในต่างประเทศมาตัง้แต่ปี 2556 โดยบรษิทัไดซ้ือ้อาคารส านักงานในประเทศฟิลปิปินสม์ูลค่าประมาณ 900 
ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2556 และยงัได้ลงทุนในกิจการร่วมค้าอกี 6 แห่งกบัพนัธมติรท้องถิน่ที่เป็นผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์น
ประเทศออสเตรเลยีมลูคา่รวมประมาณ 1,600 ลา้นบาทในชว่งปี 2557 จนถงึครึง่แรกของปี 2560 อยา่งไรกต็าม เงนิลงทุนในต่างประเทศยงัถอืว่ามี
สดัสว่นทีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัขนาดสนิทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั ในขณะทีร่ายไดค้่าเช่าและสว่นแบ่งก าไรขาดทุนจากการลงทุนในต่างประเทศก็ยงั
เป็นสดัสว่นเพยีงเลก็น้อยเชน่เดยีวกนั 
 ระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงเป็น 47.3% ณ เดอืนมถิุนายน 2560 จากระดบั 
สูงสุดเกือบ 50% ในปี 2558 ทริสเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะปรบัตวัดียิง่ขึน้หลงัจากบรษิัทมีเป้าหมายที่จะเพิม่ความแขง็แกร่งให้แก่
โครงสรา้งเงนิทุน โดยในเดอืนมถิุนายน 2560 คณะกรรมการของบรษิทัไดม้มีตอินุมตักิารออกใบส าคญัแสดงสทิธิช์ุดใหม่ (SPALI-W4) และงดการ
จา่ยเงนิปนัผลส าหรบัรอบปี 2560 ทัง้น้ี มตดิงักลา่วของคณะกรรมการจะตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในการประชุมวสิามญัทีจ่ะจดัใหม้ี
ขึน้ในชว่งกลางเดอืนกนัยายน 2560 เสยีก่อน เงนิทีจ่ะไดร้บัจากการแปลงสภาพใบส าคญัแสดงสทิธิแ์ละการงดการจ่ายเงนิปนัผลดงักล่าวคาดว่าจะ
ชว่ยเพิม่ฐานะเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 3,500 ลา้นบาทในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า และจะสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
ลดลงโดยจะอยูท่ีป่ระมาณ 40% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าภายใตป้ระมาณการของทรสิเรทติง้ 
 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งแม้จะอ่อนตวัลงในช่วงทีผ่่านมา โดยอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานลดลงมาอยู่
ในช่วง 26%-28% ในระหว่างปี 2558 จนถงึครึง่แรกของปี 2560 จากในอดตีทีส่งูกว่า 30% เน่ืองจากบรษิทัขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้เป็น
อยา่งมากในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา สดัสว่นก าไรจากโครงการบา้นจดัสรรจงึเพิม่สงูขึน้ แต่โดยทัว่ไปแลว้โครงการบา้นจดัสรรจะใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ทีต่ ่า
กวา่โครงการคอนโดมเินียม ดงันัน้ อตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมของบรษิทัจงึลดต ่าลง การแขง่ขนัทีเ่พิม่สงูขึน้กเ็ป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีก่ดดนัความสามารถ
ในการท าก าไร อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบริษทัในระดบัดงักล่าวถอืว่ายงัอยู่ในระดับสูงเมื่อเทยีบกับบรษิัทพฒันา
อสงัหารมิทรพัยอ์ื่นๆ ทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัโดยทรสิเรทติง้ ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ 25% 
 ความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัลดลงหลงัจากทีค่วามสามารถในการท าก าไรอ่อนตวัลง อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมของบรษิทัอยูใ่นระดบัสงูกว่า 50% ในช่วงก่อนปี 2555 แต่ลดลงหลงัจากนัน้เป็นตน้มา โดยอตัราสว่นดงักล่าวขึน้และลงอยู่ในช่วง 18%-39% 
ในช่วงปี 2556 จนถึงครึ่งแรกของปี 2560 ทัง้น้ี แม้อัตราส่วนดังกล่าวจะลดต ่าลงแต่ก็ย ังคงถือว่าสูงส าหรับบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์ 
ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าโดยอยู่ในช่วง 20%-30% จากการ
ปรบัตวัดขีึน้ของโครงสรา้งเงนิทุนเป็นส าคญั เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีปี่ละ 4,000-6,000 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
ในขณะที่บรษิทัจะมเีงนิกู้ทีค่รบก าหนดในแต่ละปีที่ 5,000-7,000 ล้านบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เงนิทุนจากการด าเนินงานจงึอาจขาดไปประมาณ 
1,000 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม บริษทัมคีวามยดืหยุ่นทางการเงินที่มากเพยีงพอโดยได้รับแรงหนุนจากวงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้ที่มกีับธนาคาร
พาณิชยอ์กีประมาณ 20,000 ลา้นบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2560 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้โดยคาดว่าอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะไม่น้อยกว่า 20% ในขณะที่อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนจะยงัคงอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ในกรณีทีผ่ล
การด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าดไว้อยา่งมนีัยส าคญั รายได้จากการลงทุนในต่างประเทศหรอืสนิทรพัยท์ีส่รา้ง
รายไดส้ม ่าเสมอในสดัส่วนที่สงูขึน้จะเป็นปจัจยับวกต่ออนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางกลบักนั ความสามารถในการท า
ก าไรหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีด่อ้ยลงอยา่งมนียัส าคญักอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของ
บรษิทัลงในอนาคต 
 

 

บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) (SPALI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A 
SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
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SPALI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562  A 
SPALI202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
SPALI205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2560 
2559 2558 2557         2556 

รายได ้  9,763 23,336 21,364 18,591 12,615 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  332 642 527 420 293 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  2,193 4,805 4,015 4,446 3,362 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,918 5,173 4,705 4,877 2,831 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั  (1,007) (3,520) (8,882) (6,868) (7,351) 
สนิทรพัยร์วม  53,777 51,680 47,287 38,031 30,675 
เงนิกูร้วม  22,107 21,212 20,188 12,604 8,360 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  24,664 23,612 20,450 17,977 14,709 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 26.44 27.70 27.42 31.88 30.46 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  12.33 **     14.65 15.07 20.42 18.84 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) *** 

 9.76 11.26 11.91 15.26 15.77 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  18.07 **       24.39 23.31 38.69 33.68 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  47.27 47.32 49.68 41.22 36.24 

* งบการเงนิรวม 
 ** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

*** ปรับปรงุส าหรับดอกเบีย้จา่ยทีถ่อืเป็นตน้ทนุ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของ
วธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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