
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันของ บริษัท  
ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัทีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในประเทศไทย ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ที่เป็นทีรู่จ้กัในตลาดที่
อยู่อาศยัระดบัราคาปานกลาง และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั อย่างไรกต็าม จุด
แขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัที่เพิม่สูงขึน้ รวมทัง้จาก
หน้ีภาคครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง
และมกีารแขง่ขนัสงู  
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2558 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัส่วนทัง้สิน้ 28% และบรษิทัมโีครงการที่อยูอ่าศยัจ านวน 
127 โครงการ ดว้ยมลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 39,000 ลา้นบาท บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรู้
รายได้เป็นจ านวนมากประมาณ 37,000 ล้านบาท หรอืประมาณ 2 เท่าของฐานรายได้ใน
ปจัจุบนั โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 56% และ
โครงการบา้นจดัสรรอกี 42% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยั
ในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้
  บรษิทัเริม่มองหาโอกาสการลงทุนในต่างประเทศโดยไดซ้ือ้อาคารส านักงานในประเทศ
ฟิลปิปินสด์ว้ยเงนิประมาณ 900 ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2556 และไดล้งทุนในกจิการร่วมคา้ 
2 แหง่กบัพนัธมติรทอ้งถิน่ดว้ยเงนิประมาณ 230 ลา้นบาทในเดอืนตุลาคม 2557 ซึง่กจิการร่วม
คา้ทัง้ 2 แห่งดงักล่าวด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์โดยม ี2 โครงการที่ก าลงัอยูใ่นช่วง
พฒันา อยา่งไรกต็าม เงนิลงทุนในต่างประเทศถอืว่ายงัมสีดัสว่นทีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัขนาด
สนิทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั 
 ยอดขายของบรษิัทอยู่ที่ 19,191 ล้านบาทในปี 2557 ทรงตวัเมื่อเทยีบกับยอดขาย
จ านวน 19,153 ล้านบาทในปี 2556 โดยยอดขายโครงการคอนโดมเินียมลดลง 8% เป็น 
11,339 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 16% เป็น 7,852 ลา้นบาท 
ทัง้น้ี ยอดขายในช่วงไตรมาสแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้ 22% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนซึง่คดิ
เป็น 4,091 ลา้นบาท โดยไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายโครงการบา้นจดัสรร  
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 18,591 ลา้นบาทในปี 2557 เพิม่ขึน้ 47% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน รายได้โครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 86% เป็น 10,385 ล้านบาท ในขณะที่รายได้
โครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 17% เป็น 7,885 ลา้นบาท ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2558 บรษิทั
มรีายได้เพิม่ขึน้ 56% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนซึ่งคดิเป็น 5,010 ล้านบาท โดยรายได้
โครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 103% และรายไดโ้ครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 4% ทัง้น้ี รายได้
ของบรษิทัตัง้แตปี่ 2558 จนถงึปี 2561 สว่นหน่ึงมยีอดเงนิจากสนิคา้รอสง่มอบที่รอรบัรูร้ายได้
สนับสนุนไว้แล้ว โดยในช่วง 9 เดอืนที่เหลอืของปี 2558 บริษทัมยีอดรอรบัรู้รายได้จ านวน
ประมาณ 14,000 ลา้นบาท ในปี 2559 มจี านวน 10,000 ลา้นบาท และระหว่างปี 2560 ถงึปี 
2561 มอีกีประมาณ 13,000 ลา้นบาท รายไดข้องบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ไปอยูท่ี ่20,000-24,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
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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 
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  หน้า  2  

  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   13 กรกฎาคม 2558 

 

 

 สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดยบรษิทัมอีตัราก าไรทีส่งูกว่าผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-35% ยกเวน้ในช่วงไตรมาสแรกของ
ปี 2558 ทีอ่ตัราสว่นดงักลา่วลดลงเป็น 26% จาก 32% ในปี 2557 จากการมตีน้ทุนก่อสรา้งโครงการศุภาลยั เวลลงิตนั 1 ทีส่งูกว่าคาด ระดบัการก่อ
หน้ีของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา แตย่งัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยในชว่งปี 2553-2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
อยูท่ี ่30%-36% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นทุนอยูท่ี่ 0.4-0.6 เท่า หลงัจากนัน้ในช่วงปี 2557 จนถงึไตรมาสแรกของปี 2558 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนกเ็พิม่ขึน้เป็นประมาณ 41% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นทุนเพิม่ขึน้เป็น 0.7 เท่า ใน
อนาคตคาดวา่ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัเดยีวกบัในปจัจุบนั อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมขึน้และลงอยูใ่นช่วง
ระหว่าง 50%-54% ในช่วงปี 2553-2555 ซึ่งระดบัดงักล่าวถอืว่าสูงส าหรบัอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ อตัราสว่นดงักล่าวลดลงมาอยู่ที ่
34%-40% ในช่วงปี 2556 จนถงึไตรมาสแรกของปี 2558 เน่ืองจากบรษิทัมกีารก่อหน้ีเพิม่ขึน้เพื่อใชก้่อสร้างโครงการต่าง ๆ ของบรษิทั อยา่งไร 
กต็าม บรษิทัมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิทีม่ากเพยีงพอโดยไดร้บัแรงหนุนจากวงเงนิกู้ทีม่กีบัธนาคารพาณิชยท์ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 22,000 
ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2558 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกรง่เอาไวไ้ด ้โดยคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นทุนใหอ้ยูใ่นระดบัเดยีวกบัในปจัจุบนั การปรบั
เพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้ในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าด
ไวอ้ยา่งมนียัส าคญั ในทางกลบักนั ความสามารถในการท าก าไรหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีด่อ้ยลงอยา่งมนีัยส าคญักอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ าให้
ตอ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงในอนาคต 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
SPALI182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A 
SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558 
2557 2556 2555 2554         2553 

รายได ้ 5,010 18,591 12,615 11,513 12,686 11,083 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 109 420 293 222 192 119 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 827 4,446 3,362 3,253 2,591 2,729 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,229 4,877 2,816 3,003 2,804 2,699 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,170) (6,868) (7,351) (1,115) (1,792) (2,485) 
สนิทรพัยร์วม 39,222 38,031 30,675 23,653 20,495 18,586 
เงนิกูร้วม 12,847 12,604 8,360 5,619 5,565 4,988 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,907 17,977 14,709 12,888 11,132 9,623 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

25.84 31.88 30.46 33.34 32.33 34.90 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 18.28 **        20.42              18.84                    22.79                        25.08           29.00 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.57 14.24 14.77 19.62 22.12 34.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 40.12 **        38.69                     33.68                     53.44                         50.38           54.11  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 40.46 41.22 36.24 30.36 33.33 34.14 

* 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. 2558  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/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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