
                       
 

 

 

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุ
ของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลู
ผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) 
"คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติ
ใหแ้ก่หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 2,200 ล้านบาทของบรษิทัที่
ระดบั “A” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใช้ช าระหน้ีและขยายกจิการ 
อนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัที่ปรบัตวัดขีึน้ตามคาดและฐานรายได้ที่
คาดว่าจะขยายตวั ทัง้น้ี การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึผลงานของบริษทัที่ได้รบัการ
ยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในประเทศไทย แบรนดส์นิคา้ทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดทีอ่ยู่
อาศยัระดบัราคาปานกลาง และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัดว้ย อยา่งไรกต็าม จุด
แขง็ดงักลา่วลดทอนลงไปบางสว่นจากลกัษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมี
การแขง่ขนัสงู รวมถงึความกงัวลในดา้นตน้ทุนการด าเนินงานทีป่รบัตวัสงูขึน้และภาวะการขาด
แคลนแรงงานในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง 
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมถิุนายน 2557 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% และบรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัจ านวน 86 
โครงการ ดว้ยมูลค่ายอดขายคงเหลอืประมาณ 27,000 ล้านบาท บรษิทัมยีอดขายที่รอรบัรู้
รายได้เป็นจ านวนมากประมาณ 40,000 ล้านบาท หรอืประมาณ 3 เท่าของฐานรายได้ใน
ปจัจุบนั โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 57% และ
โครงการบา้นจดัสรรอกี 43% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยั
ในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
 ยอดขายของบรษิทัอยูท่ี ่18,900 ลา้นบาทในปี 2556 ลดลง 16% จาก 22,442 ลา้นบาท
ในปี 2555 โดยยอดขายทีล่ดลงเป็นยอดขายจากโครงการคอนโดมเินียมซึ่งลดลง 30% เป็น 
11,947 ลา้นบาทในปี 2556 ในขณะทีย่อดขายจากโครงการบา้นจดัสรรอยูท่ี ่6,953 ลา้นบาทใน
ปี 2556 เพิม่ขึน้ 30% จาก 5,320 ลา้นบาทในปี 2555 ทัง้น้ี ยอดขายในครึง่แรกของปี 2557 
เพิม่ขึน้เลก็น้อยในสดัส่วน 4% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 8,085 ลา้นบาท ยอดขายที่
เพิม่ขึน้สว่นใหญ่มาจากโครงการทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ  
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 12,615 ลา้นบาทในปี 2556 เพิม่ขึน้ 10%  จากช่วงเดยีวกนัของ
ปีก่อน รายไดจ้ากคอนโดมเินียมลดลงเลก็น้อย 2% เป็น 5,590 ลา้นบาทในปี 2556 รายไดจ้าก
โครงการบา้นจดัสรรเทา่กบั 6,732 ลา้นบาทในปี 2556 เตบิโต 21% จาก 5,564  ลา้นบาทในปี 
2555 รายไดใ้นช่วงครึง่แรกของปี 2557 เพิม่ขึน้ 47% เป็น 5,842 ลา้นบาท โดยรายไดจ้ากทัง้
คอนโดมเินียมและบา้นจดัสรรเตบิโต 170% และ 16% ตามล าดบั รายไดข้องบรษิทัตัง้แต่ครึง่
หลงัของปี 2557 จนถงึปี 2560 ส่วนหน่ึงรองรบัดว้ยยอดรอรบัรูร้ายได้อยูแ่ล้ว โดยในครึง่หลงั
ของปี 2557 บรษิทัมยีอดรอรบัรูร้ายได้จ านวน 12,248 ลา้นบาท ในปี 2558 มจี านวน 15,458 
ลา้นบาท และระหว่างปี 2559 ถงึปี 2560 มอีกีกว่า 10,000 ล้านบาท ดงันัน้ จงึคาดว่ารายได้
ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปอยูท่ีป่ระมาณ 16,000-20,000 ลา้นบาทในระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า 
 สถานะทางการเงินของบริษัทยังคงแข็งแกร่ง โดยบริษัทมีอัตราก าไรที่สูงกว่า
ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ส่วนใหญ่ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

บริษทั  ศภุาลยั  จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ท่ี 52/2557                                                                                                                                                                          27 สิงหาคม 2557 
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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: 
 
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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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 
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ไทย ทัง้น้ี อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-33% ในชว่งปี 2554 จนถงึครึง่แรกของปี 2557 ในชว่งครึง่แรกของปี 2557 อตัราสว่น
เงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 45.82% จาก 36.24% ณ สิน้ปี 2556 อยา่งไรกต็าม คาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนจะลดลง จากการโอนรบัรู้รายได้ของโครงการคอนโดมเินียมในครึ่งหลงัของปี 2557 อตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อส่วนทุนอยู่ที่
ประมาณ 0.5 เทา่ ตัง้แตปี่ 2552 จนถงึ ปี 2556 แตค่รึง่แรกของปี 2557 อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นทุน เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 0.9 เท่า 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมขึน้และลงอยูใ่นช่วงระหว่าง 50%-54% ในช่วงปี 2553-2555 ทัง้น้ี ระดบัดงักล่าวถอืว่าสงูส าหรบั
อุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ในขณะที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงินกู้รวมของบรษิัทลดลงมาอยู่ที่ประมาณ  28% (ปรบั
อตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีแลว้) ในครึง่แรกของปี 2557 จากการมภีาระหน้ีสนิทีส่งูขึน้  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งเอาไว้ได ้โดยคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดอ้ยู่ในช่วง 16,000 ถงึ 20,000 ลา้นบาทในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระ
ดอกเบี้ยต่อสว่นทุนควรอยูใ่นระดบัต ่ากว่า 1 เท่า หรอื อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนต ่ากว่า 50% อย่างไรก็ตาม ความล่าช้าอย่างมี
นยัส าคญัจากการรบัรูร้ายไดห้รอืสถานะทางการเงนิทีอ่อ่นแอลงกอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของ
บรษิทัลงไดใ้นอนาคต 
 

 
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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2561  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557 
2556 2555 2554 2553         2552 

รายได ้ 5,842 12,615 11,513 12,686 11,083 9,618 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 178 223 222 192 119 236 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,461 3,362 3,253 2,591 2,729 2,527 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,151 2,816 3,003 2,804 2,699 2,739 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (5,481) (7,351) (1,115) (1,792) (2,485) (1,553) 
สนิทรพัยร์วม 35,668 30,675 23,653 20,495 18,586 15,190 
เงนิกูร้วม 12,958 8,360 5,619 5,565 4,988 3,506 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,829 14,252 12,888 11,132         9,623 7,822 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

30.66 30.46 33.34 32.33 34.90 38.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.35 **        18.84                    22.79                        25.08           29.00 31.56 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.05 19.38 19.62 22.12 34.28 16.09 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 27.80 **        33.68                     53.44                         50.38           54.11         78.11 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.82 36.24 30.36 33.33 34.14 30.95 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
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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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