
                       
 

 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกันของ บริษัท  
ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัทีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัในประเทศไทย ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ที่เป็นทีรู่จ้กัในตลาดที่
อยู่อาศยัระดบัราคาปานกลาง และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั อย่างไรกต็าม จุด
แขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัที่เพิม่สูงขึน้ รวมทัง้จาก
หน้ีภาคครวัเรอืนทัว่ประเทศที่อยู่ในระดบัสูง และลกัษณะของธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ี่
เป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงู  
 บรษิทัศุภาลยัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึ่ง
ก่อตัง้ในปี 2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2559 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 29% และบรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัจ านวน 
152 โครงการ ดว้ยมลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 50,000 ลา้นบาท บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรู้
รายไดเ้ป็นจ านวนมากประมาณ 34,500 ลา้นบาท หรอื 1.6 เท่าของฐานรายได้ โครงการทีอ่ยู่
อาศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 56% และโครงการบา้นจดัสรรอกี 
44% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการ
ด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได้ 
 บรษิทัมองหาโอกาสในการลงทุนในต่างประเทศตัง้แต่ปี 2556 โดยบรษิทัได้ซือ้อาคาร
ส านกังานในประเทศฟิลปิปินสม์ลูค่าประมาณ 900 ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2556 และยงัได้
ลงทุนในกจิการรว่มคา้อกี 4 แหง่กบัพนัธมติรทอ้งถิน่ในประเทศออสเตรเลยีมลูคา่ประมาณ 800 
ลา้นบาทในชว่งปี 2557 จนถงึครึง่แรกของปี 2559 ซึง่กจิการร่วมคา้ทัง้ 4 แห่งดงักล่าวด าเนิน
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์อย่างไรก็ตาม เงนิลงทุนในต่างประเทศยงัถอืว่ามสีดัส่วนทีน้่อย
มากเมื่อเทียบกบัขนาดสนิทรพัย์ทัง้หมดของบริษัท ขณะที่รายได้ค่าเช่าและส่วนแบ่งก าไร
ขาดทุนจากการลงทุนในตา่งประเทศกย็งัเป็นสดัสว่นเพยีงเลก็น้อยเชน่เดยีวกนั 
 ยอดขายของบรษิทัอยูท่ี ่23,509 ลา้นบาทในปี 2558 เพิม่ขึน้ 22.5% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนหน้า โดยยอดขายโครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 13.4% เป็น 12,853 ลา้นบาท 
ในขณะทีย่อดขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 35.7% เป็น 10,656 ลา้นบาท การเพิม่ขึน้อยา่ง
มากของยอดขายโครงการบา้นจดัสรรสว่นหน่ึงมาจากการทีบ่รษิทัเปิดขายโครงการประเภทน้ี
เพิม่ขึน้อย่างมากนับตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นมา ยอดขายในช่วงครึง่แรกของปี 2559 เพิม่ขึน้ 
20.3% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 10,010 ลา้นบาท ยอดขายโครงการบา้นจดัสรรยงัคง
เป็นปจัจยัหนุนการเพิม่ขึน้ของยอดขายรวมของบรษิทั โดยเพิม่ขึน้ 47.7% เป็น 6,542 ลา้น
บาท ในขณะทีย่อดขายโครงการคอนโดมเินียมลดลง 10.9% เป็น 3,468 ลา้นบาท อยา่งไรกด็ ี
ยอดขายโครงการคอนโดมเินียมน่าจะเร่งตวัขึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2559 โดยบรษิทัวางแผน
จะเปิดตวัโครงการคอนโดมเินียมจ านวนมากในช่วงดงักล่าวโดยมีมูลค่ารวมกนั 15,500 ลา้น
บาท   
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 21,364 ลา้นบาทในปี 2558 เพิม่ขึน้ 14.9% จากชว่งเดยีวกนัของ
ปีก่อน รายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 23.2% เป็น 12,789 ลา้นบาท ในขณะที่
รายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 4.1% เป็น 8,209 ลา้นบาท ในช่วงครึง่แรกของปี 2559 
บรษิทัมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 24.1% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 12,568 ลา้นบาท โดยรายได้
จากโครงการคอนโดมเินียมลดลง 7.2% เป็น 6,096 ล้านบาท ในขณะทีร่ายไดจ้ากโครงการ

บริษทั  ศภุาลยั  จ ากดั (มหาชน) 
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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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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   9 กนัยายน 2559 

 

 

บา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 84.7% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 6,263 ลา้นบาท ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทัในช่วงทีเ่หลอืของปี 2559 จนถงึปี 2562 สว่น
หน่ึงมยีอดเงนิจากสนิค้ารอสง่มอบที่รอรบัรูร้ายได้สนับสนุนไว้แล้วจ านวน 34,500 ลา้นบาท โดยบรษิทัมยีอดรอรบัรูร้ายได้ในช่วงครึง่หลงัของปี 
2559 จ านวนประมาณ 7,300 ลา้นบาท ในปี 2560 มจี านวน 12,000 ล้านบาท และระหว่างปี 2561 ถงึปี 2562 มอีกีประมาณ 15,000 ลา้นบาท 
บรษิทัน่าจะยงัคงอยูใ่นชว่งขยายตวัในชว่งระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้าจากแรงหนุนของยอดโอนจากโครงการคอนโดมเินียมทีบ่รษิทัเปิดในช่วงหลายปีที่
ผา่นมา โดยทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 20,000 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 29,000 ลา้นบาทในปี 2562 
  ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทแขง็แกร่ง โดยบรษิัทมีอตัราก าไรที่สูงกว่าผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ส่วนใหญ่ที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-35% ยกเวน้ในปี 2558 
ทีอ่ตัราสว่นดงักลา่วลดลงเป็น 27.4% จาก 31.9% ในปี 2557 จากการมตีน้ทุนก่อสรา้งโครงคอนโดมเินียมแหง่หน่ึงทีส่งูกวา่คาด อตัราสว่นก าไรจาก
การด าเนินงานของบรษิทัฟ้ืนตวัในชว่งครึง่แรกของปี 2559 โดยเพิม่ขึน้เป็น 29.2% ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทั
จะยงัคงทรงตวัอยูเ่หนือระดบั 27% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
 ระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมาแต่ยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้
เป็น 49.7% ในปี 2558 จาก 30%-41% ในชว่ง 2554-2557 เน่ืองจากบรษิทัมกีารก่อหนี้เพิม่ขึน้เพือ่ใชก้่อสรา้งโครงการตา่ง ๆ รวมถงึเพื่อใชซ้ือ้ทีด่นิ
เพิม่มากขึน้ อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนลดลงเป็น 45.5% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 โดยทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 50% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
 ความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัลดลงหลงัการก่อหนี้เพิม่สงูขึน้ อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 
50% ในปี 2554 และ 53% ในปี 2555 ก่อนทีจ่ะลดลงหลงัจากนัน้เป็นตน้มา โดยอตัราสว่นดงักล่าวขึน้และลงอยูใ่นช่วง 23%-39% ในช่วงปี 2556 
จนถงึครึง่แรกของปี 2559 ทัง้น้ี แมอ้ตัราสว่นดงักลา่วจะลดต ่าลงแตย่งัคงถอืว่าสงูส าหรบับรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เงนิทุน
จากการด าเนินงานของบรษิทัคาดวา่จะอยูท่ีปี่ละ 5,000-6,000 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัจะมเีงนิกู้ทีค่รบก าหนดในแต่ละปีที ่4,000-6,000 ลา้นบาท 
เงนิทุนจากการด าเนินงานจงึมมีากพอทีจ่ะจา่ยช าระหน้ีตามก าหนดได้ทัง้จ านวน บรษิทัมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิทีม่ากเพยีงพอโดยไดร้ับแรงหนุน
จากวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนาคารพาณิชยท์ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 25,000 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2559 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกรง่เอาไวไ้ด ้โดยคาดวา่อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกู้รวมจะอยูท่ี ่20%-25% ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
ของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 50% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้ในกรณีที่
ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไวอ้ยา่งมนียัส าคญั รายไดจ้ากการลงทุนในสนิทรพัยท์ี่สามารถสรา้งรายไดท้ี่
สม ่าเสมอในสดัสว่นทีส่งูขึน้จะเป็นปจัจยับวกตอ่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางกลบักนั ความสามารถในการท าก าไรหรอื
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีด่อ้ยลงอยา่งมนียัส าคญักอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลง
ในอนาคต 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
SPALI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562  A 
SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
2558 2557 2556 2555         2554 

รายได ้ 12,568 21,364 18,591 12,615 11,513 12,686 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 300 527 420 293 222 192 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,631 4,015 4,446 3,362 3,253 2,591 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,093 4,665 4,877 2,816 3,003 2,804 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 166 (8,882) (6,868) (7,351) (1,115) (1,792) 
สนิทรพัยร์วม 47,386 47,287 38,031 30,675 23,653 20,495 
เงนิกูร้วม 18,738 20,188 12,604 8,360 5,619 5,565 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,433 20,450 17,977 14,709 12,888 11,132 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

29.16 27.41 31.88 30.46 33.34 32.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 15.62 **        15.07              20.42                   18.84                    22.79                       25.08 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

12.14 10.91 14.24 14.77 19.62 22.12 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) *** 

13.16 11.90 15.26 15.77 20.76 23.59 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 31.05 **        23.11                     38.69                     33.68                     53.44                        50.38 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.51 49.68 41.22 36.24 30.36 33.33 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

*** ปรับปรงุส าหรับดอกเบีย้จา่ยทีถ่อืเป็นตน้ทนุ 
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