
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันของ บริษัท ศุภาลัย จ ากัด 
(มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้ปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Positive” หรอื 
“บวก” จาก “Stable” หรอื “คงที่” เน่ืองจากคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะดขีึน้ใน
อนาคตจากการมยีอดขายคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ายได้จ านวนมาก อนัดบัเครดติ “A-” สะทอ้น
ถงึผลงานที่ยาวนานของบรษิทัในตลาดพฒันาที่อยู่อาศยัในประเทศไทยและแบรนด์สนิค้าที่
ไดร้บัการยอมรบัในตลาดคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลาง ทัง้น้ี การพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพและ
ฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งของบริษัทด้วย อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวลดทอนลงไป
บางส่วนจากลกัษณะของธุรกิจอสงัหารมิทรพัยท์ี่เป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแข่งขนัสูง รวมถึง
ความกงัวลในดา้นตน้ทุนการด าเนินงานทีป่รบัตวัสงูขึน้และภาวะการขาดแคลนแรงงานในธุรกจิ
รบัเหมาก่อสรา้ง 
 บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 
2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2556 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% และบรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัจ านวน 82 โครงการ
ดว้ยมลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 24,000 ลา้นบาท นอกจากน้ี ยงัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายได้
เป็นจ านวนมากอกีประมาณ 32,000 ลา้นบาท หรอืประมาณ 3 เท่าของฐานรายไดใ้นปจัจุบนั 
โครงการที่อยู่อาศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 57% ของมูลค่า
โครงการทัง้หมด และโครงการบา้นจดัสรรอกี 43% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมา
จากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถ
เสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
 ยอดขายของบรษิทัในปี 2555 อยูท่ี ่22,442 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24% จาก 18,026 ลา้น
บาทในปี 2554 ยอดขายทีเ่ตบิโตเป็นผลมาจากการตอบรบัทีด่ใีนโครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิด
ขายในปี 2555 โดย ณ เดอืนมนีาคม 2556 โครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิดใหม่ในปี 2555 มี
ยอดขายมากกวา่ 90% ท าใหย้อดขายคอนโดมเินียมในปี 2555 เพิม่ขึน้ 33% เป็น 17,122 ลา้น
บาท ยอดขายจากโครงการบา้นจดัสรรอยูท่ี ่5,320 ลา้นบาทในปี 2555 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 
5,136 ลา้นบาทในปี 2554 ยอดขายในไตรมาสแรกของปี 2556 ลดลง 27% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนเป็น 3,583 ลา้นบาท ทัง้น้ี เน่ืองจากยอดขายคอนโดมเินียมทีล่ดลงมากถงึ 49% เป็น 
1,864 ลา้นบาทในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2556 โดยบรษิทัเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมใหม่
เพยีงโครงการเดยีวในปลายเดอืนมนีาคม 2556 ในขณะทีอ่กี 6 โครงการมแีผนจะเปิดตวัในช่วง
ทีเ่หลอืของปี 2556   
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 11,513 ลา้นบาทในปี 2555 ลดลงเลก็น้อยจาก 12,686 ลา้นบาท
ในปี 2554 โดยรายไดจ้ากคอนโดมเินียมลดลง 29% เป็น 5,696 ลา้นบาทในปี 2555 รายได้
จากโครงการบา้นจดัสรรเท่ากบั 5,564 ลา้นบาทในปี 2555 เตบิโต 25% จาก 4,463 ลา้นบาท
ในปี 2554 รายไดใ้นไตรมาสแรกของปี 2556 เพิม่ขึน้ 33% เป็น 2,106 ลา้นบาท โดยรายได้
จากทัง้คอนโดมิเนียมและบ้านจดัสรรเตบิโต 5% และ 54% ตามล าดบั หากพจิารณาถึง
ยอดขายทีร่อสง่มอบจ านวน 32,000 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2556 แลว้ บรษิทัคาดว่าจะมี
รายไดจ้ากการโอนบ้านและคอนโดมเินียมจ านวน 7,700 ล้านบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2556 
และอกีประมาณ 11,000 ลา้นบาทตอ่ปีในปี 2557 และปี 2558    

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Positive 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
   ไม่มีประกนั) 
20/07/53    A-/Sta A/A- 
20/05/53 A-/Sta   A/- 
26/07/50 BBB+/Sta A-/- 
03/03/49 BBB+/Sta - 
29/10/47       BBB/Sta - 
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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   7 มิถนุายน 2556 

 

 

 สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกรง่ บรษิทัมอีตัราก าไรทีส่งูกวา่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-33% ในช่วงปี 2554 ถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2556 และอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนกย็งัคงอยูใ่นระดบัทีด่รีะหวา่ง 30%-34% ในชว่งปี 2552-2555 นอกจากน้ี อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมกอ็ยูใ่น
ระดบัสงูที ่50%-54% ในช่วงปี 2553-2555 และเท่ากบั 13% (ยงัไม่ไดป้รบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2556 ทัง้น้ี 
สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจากวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนาคารพาณิชยท์ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กี 18,549 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2556   
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะแขง็แกร่งขึน้ในช่วงปี 2557-2558 
ทัง้น้ี อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิัทสามารถบรหิารการสง่มอบคอนโดมเินียมทีร่อการรบัรูร้ายได้ไดต้ามแผน บรษิทัควรรกัษา
สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวใ้หไ้ดใ้นระยะปานกลางในช่วงการขยายธุรกจิ การรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนคอนโดมเินียมทีม่คีวามล่าชา้อยา่งมี
นัยส าคญัหรอืสถานะทางการเงินที่อ่อนแอลงก็อาจเป็นสาเหตุที่ท าให้ต้องมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรือแนวโน้มอนัดบัเครดติของบริษทัลงใน
อนาคต 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI141A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557 A- 
SPALI14OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 A- 
SPALI14NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557  A- 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 A- 
SPALI165A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559  A- 
SPALI185A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive                                        
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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   7 มิถนุายน 2556 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2556 
2555 2554 2553         2552 2551 

รายได ้ 2,106 11,513 12,686 11,083 9,618 6,170 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 43 222 192 119 236 221 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 610 3,253 2,591 2,729 2,527 1,288 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 573 3,003 2,804 2,699 2,739 1,390 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,597) (1,115) (1,792) (2,485) (1,553) (2,253) 
สนิทรพัยร์วม 23,730 23,653 20,495 18,586 15,190 13,473 
เงนิกูร้วม 4,504 5,619 5,565 4,988 3,506 5,483 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,347 12,888 11,132         9,623 7,822 5,291 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

29.85 33.34 32.33 34.90 38.33 31.21 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 3.79 **        22.79                        25.08           29.00 31.56 20.55 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

17.60 19.62 22.12 34.28 16.09 9.83 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 12.73 **        53.44                         50.38           54.11          78.11 25.35 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 25.23 30.36 33.33 34.14 30.95 50.89 
* งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 

 

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. 2556  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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