
                       
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอด
อายุของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมี
ขอ้มลูผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" 
(Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติ
ใหแ้ก่หุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลา้นบาทของบรษิทัที่
ระดบั “A” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหน้ีและขยายกจิการ 
ทัง้น้ี อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัใน
ประเทศไทย ตลอดจนแบรนดส์นิค้าที่เป็นที่รูจ้กัในตลาดทีอ่ยูอ่าศยัระดบัราคาปานกลาง และ
ฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทั อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักลา่วถกูลดทอนลงไปบางสว่น
จากระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ รวมทัง้จากหน้ีภาคครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสูง และ
ลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู  
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2558 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัส่วนทัง้สิน้ 28% และบรษิทัมโีครงการที่อยูอ่าศยัจ านวน
ประมาณ 130 โครงการ บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดเ้ป็นจ านวนมากประมาณ 37,000 ลา้น
บาท หรอืประมาณ 2 เทา่ของฐานรายไดใ้นปจัจุบนั โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ย
โครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 56% และโครงการบา้นจดัสรรอกี 42% ความไดเ้ปรยีบในการ
แขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่
ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้
  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 ยอดขายในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้ 27% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 
9,171 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 ในช่วงครึง่แรกของปี 2558 บรษิทัมี
รายไดเ้พิม่ขึน้ 73% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 10,127 ลา้นบาท ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทั
ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2558 จนถงึปี 2561 สว่นหน่ึงมยีอดเงนิจากสนิคา้รอสง่มอบทีร่อรบัรูร้ายได้
สนับสนุนไว้แล้ว โดยในช่วงครึง่หลงัของปี 2558 บรษิทัมยีอดรอรบัรูร้ายได้จ านวนประมาณ 
11,000 ลา้นบาท ในปี 2559 มจี านวน 10,000 ลา้นบาท และระหว่างปี 2560 ถงึปี 2561 มอีกี
ประมาณ 15,000 ล้านบาท รายได้ของบริษทัในช่วง 3 ปีข้างหน้าคาดว่าจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที ่
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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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20,000-24,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
 สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดยบรษิทัมอีตัราก าไรทีส่งูกว่าผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-35% ยกเวน้ในช่วงครึง่แรกของปี 
2558 ทีอ่ตัราสว่นดงักล่าวลดลงเป็น 27% จาก 32% ในปี 2557 จากการมตีน้ทุนก่อสรา้งโครงการศุภาลยั เวลลงิตนั 1 ทีส่งูกว่าคาด ระดบัการก่อ
หน้ีของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา แตย่งัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยในชว่งปี 2553-2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
อยูท่ี ่30%-36% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อส่วนทุนอยู่ที่ 0.4-0.6 เท่า หลงัจากนัน้ในช่วงปี 2557 จนถงึครึง่แรกของปี 2558 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนกเ็พิม่ขึน้เป็นประมาณ 45% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นทุนเพิม่ขึน้เป็น 0.8 เท่า ใน
อนาคตคาดวา่ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัเดยีวกบัในปจัจุบนั อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมขึน้และลงอยูใ่นช่วง
ระหว่าง 50%-54% ในช่วงปี 2553-2555 ซึ่งระดบัดงักล่าวถอืว่าสูงส าหรบัอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ อตัราสว่นดงักล่าวลดลงมาอยู่ที ่
25%-40% ในช่วงปี 2556 จนถงึครึง่แรกของปี 2558 เน่ืองจากบรษิทัมกีารก่อหน้ีเพิม่ขึน้เพื่อใชก้่อสรา้งโครงการต่าง ๆ ของบรษิทั อยา่งไรกต็าม 
บรษิทัมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิทีม่ากเพยีงพอโดยไดร้บัแรงหนุนจากวงเงนิกู้จากธนาคารพาณิชยท์ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 22,000 ลา้นบาท 
ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2563  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558 
2557 2556 2555 2554         2553 

รายได ้ 10,127 18,591 12,615 11,513 12,686 11,083 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 238 420 293 222 192 119 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,816 4,446 3,362 3,253 2,591 2,729 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,940 4,877 2,816 3,003 2,804 2,699 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (3,545) (6,868) (7,351) (1,115) (1,792) (2,485) 
สนิทรพัยร์วม 41,435 38,031 30,675 23,653 20,495 18,586 
เงนิกูร้วม 15,578 12,604 8,360 5,619 5,565 4,988 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,837 17,977 14,709 12,888 11,132 9,623 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

27.42 31.88 30.46 33.34 32.33 34.90 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 19.36 **        20.42              18.84                    22.79                        25.08           29.00 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

11.73 14.24 14.77 19.62 22.12 34.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 36.37 **        38.69                     33.68                     53.44                         50.38           54.11  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.27 41.22 36.24 30.36 33.33 34.14 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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