
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั  
ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “A” จาก “A-” โดยอนัดบัเครดติทีเ่พิม่ขึน้สะทอ้นถงึผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่ปรบัตวัดีขึ้นตามคาดและฐานรายได้ที่คาดว่าจะขยายตวั ทัง้น้ี การ
พจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึผลงานของบรษิทัทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยั
ในประเทศไทย แบรนด์สนิคา้ที่ไดร้บัการยอมรบัในตลาดทีอ่ยูอ่าศยัระดบัราคาปานกลาง และ
ฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งของบริษัทด้วย อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดงักล่าวลดทอนลงไป
บางส่วนจากลกัษณะของธุรกิจอสงัหารมิทรพัยท์ี่เป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแข่งขนัสูง รวมถงึ
ความกงัวลในดา้นตน้ทุนการด าเนินงานทีป่รบัตวัสงูขึน้และภาวะการขาดแคลนแรงงานในธุรกจิ
รบัเหมาก่อสรา้ง 
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2557 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัส่วนทัง้สิน้ 28% และบรษิทัมโีครงการที่อยูอ่าศยัจ านวน 
86 โครงการ ดว้ยมูลค่ายอดขายคงเหลอืประมาณ 26,000 ลา้นบาท บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรู้
รายได้เป็นจ านวนมากประมาณ 39,000 ล้านบาท หรอืประมาณ 3 เท่าของฐานรายได้ใน
ปจัจุบนั โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 52% และ
โครงการบา้นจดัสรรอกี 45% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยั
ในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
 ยอดขายของบรษิทัอยูท่ี ่18,900 ลา้นบาทในปี 2556 ลดลง 16% จาก 22,442 ลา้นบาท
ในปี 2554 โดยยอดขายทีล่ดลงเป็นยอดขายจากโครงการคอนโดมเินียมซึง่ลดลง 30% เป็น 
11,947 ลา้นบาทในปี 2556 ในขณะทีย่อดขายจากโครงการบา้นจดัสรรอยูท่ี ่6,953 ลา้นบาทใน
ปี 2556 เพิม่ขึน้ 30% จาก 5,320 ล้านบาทในปี 2555 ทัง้น้ี ยอดขายในไตรมาสแรกของปี 
2556 ลดลงเลก็น้อยในสดัสว่น 6% จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 3,351 ลา้นบาท  
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 12,615 ลา้บาทในปี 2556 เพิม่ขึน้ 10%  จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน รายไดจ้ากคอนโดมเินียมลดลงเลก็น้อย 2% เป็น 5,590 ลา้นบาทในปี 2556 รายไดจ้าก
โครงการบา้นจดัสรรเทา่กบั 6,732 ลา้นบาทในปี 2556 เตบิโต 21% จาก 5,564  ลา้นบาทในปี 
2555 รายไดใ้นไตรมาสแรกของปี 2556 เพิม่ขึน้ 53% เป็น 3,216 ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากทัง้
คอนโดมเินียมและบ้านจดัสรรเตบิโต 170% และ 3% ตามล าดบั รายได้ของบรษิทัตัง้แต่ปี 
2557 จนถงึปี 2560 สว่นหน่ึงรองรบัดว้ยยอดรอรบัรูร้ายไดอ้ยูแ่ลว้ โดยในปี 2557 บรษิทัมยีอด
รอรบัรูร้ายได้จ านวน 14,131 ล้านบาท ในปี 2558 มจี านวน 14,488 ลา้นบาท และระหว่างปี 
2559 ถงึปี 2560 มอีกีประมาณ 10,000 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้
ไปอยูท่ีป่ระมาณ 16,000-20,000 ลา้นบาทในระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า 
 สถานะทางการเงินของบริษัทยังคงแข็งแกร่ง โดยบริษัทมีอัตราก าไรที่สูงกว่า
ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์่วนใหญ่ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย ทัง้น้ี อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ที่ 30%-33% ในช่วงปี 2554 จนถงึ 
ไตรมาสแรกของปี 2557 บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนให้อยู่ใน
ระดบัทีย่อมรบัได ้โดยในชว่งปี 2552-2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
อยูท่ี ่30%-38% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นทุนอยูท่ีป่ระมาณ 0.6% ใน

บริษทั  ศภุาลยั  จ ากดั (มหาชน) 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
07/06/56 A- Positive  
20/05/53 A- Stable   
03/03/49 BBB+ Stable  
29/10/47 BBB Stable  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
 
ธนาวฒัน์ โพธิท์อง 
thanawat@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  หน้า  2  

  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   18 กรกฎาคม 2557 

 

 

อนาคตคาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัดงักล่าว อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมขึน้
และลงอยูใ่นช่วงระหว่าง 50%-54% ในช่วงปี 2551-2553 ทัง้น้ี ระดบัดงักล่าวถอืว่ายงัสงูส าหรบัอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ในขณะที่
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ  34% (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีแลว้) ในปี 2556  จนถงึ
ไตรมาสแรกของปี 2557 จากการมภีาระหน้ีสนิทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากวงเงนิกู้ทีม่กีบัธนาคาร
พาณิชยท์ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ  16,000 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2557 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไว้ได ้โดยคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดอ้ยู่ในช่วง 16,000 ถงึ 20,000 ลา้นบาทในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระ
ดอกเบีย้ตอ่สว่นทุนควรอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 1 เทา่ อยา่งไรกต็าม ความลา่ชา้อยา่งมนียัส าคญัจากการรบัรูร้ายได้หรอืสถานะทางการเงนิทีอ่่อนแอลงก็
อาจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงไดใ้นอนาคต 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI14OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A 
SPALI14NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A 
SPALI165A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
SPALI172A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
  



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   18 กรกฎาคม 2557 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557 
2556 2555 2554 2553         2552 

รายได ้ 3,216 12,615 11,513 12,686 11,083 9,618 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 55 223 222 192 119 236 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 801 3,362 3,253 2,591 2,729 2,527 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 951 2,816 3,003 2,804 2,699 2,739 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (2,114) (7,351) (1,115) (1,792) (2,485) (1,553) 
สนิทรพัยร์วม 32,274 30,675 23,653 20,495 18,586 15,190 
เงนิกูร้วม 9,410 8,360 5,619 5,565 4,988 3,506 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,447 14,709 12,888 11,132         9,623 7,822 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

31.75 30.46 33.34 32.33 34.90 38.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 19.94 **        18.84                    22.79                        25.08           29.00 31.56 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

19.62 19.38 19.62 22.12 34.28 16.09 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 33.94 **        33.68                     53.44                         50.38           54.11         78.11 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 37.86 36.24 30.36 33.33 34.14 30.95 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดับเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้
ซือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้
เป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิด้
ค านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั 
ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ 
หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่
บน Website: http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html 
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