
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั แสนสริ ิจ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” และ
คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” พรอ้มกนัน้ี 
ทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลำ้น
บำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปจ่ำย
คนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก ำหนดในเดอืนพฤษภำคมและตุลำคม 2558 น้ี อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำ
ของบรษิทั ตลอดจนผลงำนทีไ่ดร้บักำรยอมรบัในตลำดพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์แบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงใน
ตลำดคอนโดมิเนียมและบ้ำนจดัสรร รวมถึงควำมหลำกหลำยของสนิค้ำ  อย่ำงไรก็ตำม จุดแขง็
ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนทีค่ำดว่ำจะเพิม่สงูขึน้จำก
กำรขยำยโครงกำรทัง้ที่เป็นของบรษิัทเองและจำกโครงกำรร่วมทุน ตลอดจนควำมกังวลในกำร
ยกเลกิกำรจองจ ำนวนมำกในโครงกำรคอนโดมเินียมระดบัรำคำถูก ทัง้น้ี กำรประเมนิอนัดบัเครดติ
ยงัค ำนึงถงึลกัษณะของธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีำรแขง่ขนัสงู ตลอดจนควำม
กงัวลในกำรเตบิโตของเศรษฐกจิภำยในประเทศทีช่ำ้กว่ำทีค่ำดกำรณ์ไว ้และระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งู
ซึง่ท ำใหก้ ำลงัซือ้ของผูบ้รโิภคลดลงและสง่ผลใหค้วำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัซบเซำ 
 บริษัทแสนสิริเป็นหน่ึงในผู้ประกอบกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ชัน้น ำของไทย ณ เดือน
ธนัวำคม 2557 บรษิทัมโีครงกำรที่อยู่อำศยัจ ำนวน 110 โครงกำร คดิเป็นมูลค่ำรวมประมำณ 
140,000 ลำ้นบำท ประกอบดว้ยโครงกำรคอนโดมเินียมในสดัสว่น 55% ของมูลค่ำโครงกำรทัง้หมด 
บำ้นเดีย่ว 37% และทำวน์เฮำ้ส ์8% รำคำขำยเฉลีย่ต่อหน่วยของทีอ่ยูอ่ำศยัโดยรวมอยูท่ี ่3.5 ลำ้น
บำท บรษิทัมมีูลค่ำยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได ้ณ สิน้เดอืนธนัวำคม 2557 เท่ำกบั 36,000 ลำ้นบำท 
และมจี ำนวนหน่วยเหลอืขำยมลูคำ่ประมำณ 66,000 ลำ้นบำท  
 ยอดขำยของบรษิทัในปี 2555-2556 อยู่ทีป่ระมำณ 42,000 ลำ้นบำทต่อปี ยอดขำยลดลง
เหลอื 8,762 ลำ้นบำทในปี 2557 เน่ืองจำกบรษิทัมยีอดยกเลกิกำรจองเป็นจ ำนวนมำกโดยเฉพำะ
อยำ่งยิง่ในโครงกำรคอนโดมเินียม “ด ีคอนโด” และ “เดอะเบส” นอกจำกยอดยกเลกิกำรจองจ ำนวน
มำกแล้ว บรษิัทยงัลดกำรเปิดโครงกำรใหม่ในปี 2557 ลงเน่ืองจำกสำเหตุของควำมไม่สงบทำง
กำรเมอืงและควำมเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคที่ลดต ่ำลงด้วย ทัง้น้ี ยอดขำยคอนโดมเินียมตดิลบ 1,086 
ลำ้นบำทในปี 2557 จำกกำรมยีอดยกเลกิที่มำกกว่ำยอดจอง ในขณะทีย่อดขำยจำกบ้ำนเดีย่วและ
ทำวน์เฮำ้สก์ล็ดลง 20% และ 40% จำกปีทีแ่ลว้ตำมล ำดบั  
 รำยไดข้องบรษิทัในปี 2557 ลดลง 2% จำกปีทีแ่ลว้เป็น 28,093 ลำ้นบำท โดยรำยไดจ้ำก
คอนโดมเินียมเท่ำกบั 14,045 ลำ้นบำทในปี 2557 ลดลง 7% จำกปีที่แลว้ รำยได้จำกบำ้นเดี่ยว
เพิม่ขึน้ 13% จำกปีทีแ่ลว้ ในขณะทีร่ำยได้จำกทำวน์เฮ้ำสล์ดลง 31% ทัง้น้ี รำยได้ของบรษิทัในปี 
2558 และ 2559 ไดร้บัแรงหนุนบำงสว่นจำกยอดขำยทีร่อกำรสง่มอบมูลค่ำ 20,000 ลำ้นบำทและ 
13,000 ลำ้นบำทตำมล ำดบั ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ รำยไดข้องบรษิทัคำดว่ำจะอยูท่ีป่ระมำณ 30,000 
ลำ้นบำทตอ่ปีหำกบรษิทัสำมำรถสง่มอบยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ำมแผน  
        อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษิทัอยูท่ี ่33%-34% ของรำยไดร้วมในช่วง 5 ปีทีผ่ำ่นมำ ค่ำใชจ้่ำยใน
กำรขำยและบรหิำรของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่20%-24% ของรำยไดร้วมในช่วงปี 2554-2557 
ดงันัน้ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ซึง่ค ำนวณโดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสื่อม
รำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได)้ อยูท่ี ่10%-15% ในช่วง 4 ปีทีผ่ำ่นมำ ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ อตัรำ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+  

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 

                                       เครดิตพินิจ 
12/05/57              BBB+                Stable 
10/05/56              BBB+     Positive           
05/02/53   BBB+      Stable  
19/03/52   BBB     Positive  
12/07/47   BBB      Stable  
08/10/46   BBB  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 
จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
ธนำวฒัน์ โพธิท์อง 
thanawat@trisrating.com 
 
สุชำดำ พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัคำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 12%-15%  
 อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอยูใ่นระดบัคอ่นขำ้งสงู กำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้อยำ่งมำกท ำใหอ้ตัรำสว่นดงักล่ำว
เพิม่ขึน้จำก 61%-63% ในช่วงปี 2553-2555 เป็น 67% ในปี 2556 และ 69% ณ เดอืนกนัยำยน 2557 อยำ่งไรกต็ำม บรษิทัสำมำรถเพิม่ทุนไดจ้ ำนวน
ประมำณ 6,000 ลำ้นบำทในไตรมำสที ่4 ของปี 2557 จงึท ำใหอ้ตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนลดลงเหลอื 61% ณ สิน้ปี 2557 เน่ืองจำกกำร
ลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยจ์ ำนวนมำก จงึคำดวำ่อตัรำสว่นดงักล่ำวจะยงัคงอยูใ่นระดบัค่อนขำ้งสงูต่อไป ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติง้ อตัร ำสว่นเงนิกู้
รวมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำจะเพิม่ขึน้จำกกำรขยำยธุรกจิเพื่อกำรเตบิโต อยำ่งไรกต็ำม อตัรำสว่นดงักล่ำว (รวมเงนิกู้จำกกจิกำร
รว่มคำ้ตำมสดัสว่น) ไมค่วรเกนิกวำ่ 65% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนควรน้อยกวำ่ 2 เทำ่  
        สภำพคลอ่งทำงกำรเงนิของบรษิทัในชว่งปี 2556-2557 ออ่นแอลงเน่ืองจำกภำระหน้ีทีส่งูขึน้ อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกู้รวมลดลง
เหลอื 4% ในปี 2556 และ 8% ในปี 2557 จำก 12%-14% ในชว่งปี 2552-2555 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่ายลดลงเหลอื 2-3 เท่าในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาจาก 4-6 เท่าในช่วงปี 2552-2555 ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2557 สภาพคล่องของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิ
สดมลูค่า 3,000 ลา้นบาท รวมทัง้วงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชม้ลูค่า 40,000 ลา้นบาท และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีค่าดว่าจะอยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่า 
2,000 ลา้นบาทต่อปี 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะสำมำรถสง่มอบยอดขำยทีร่อกำรรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ำมแผน อกีทัง้จะ
รกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเอำไว้ใหไ้ด้ทีร่ะดับประมำณ 12%-15% ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกน้ี บรษิทัควรรกัษำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำรรว่มคำ้ตำมสดัสว่น) ใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ำกวำ่ 65% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนทีน้่อยกวำ่ 2 เทำ่ 
        อนัดบัเครดติและหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยอตัรำส่วน
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกู้รวมควรอยูท่ีร่ะดบั 10%-15% และอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสดัสว่น) 
อยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่ 60% ในชว่งระยะเวลำหน่ึง ในทำงตรงขำ้ม อนัดบัเครดติและหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของ
บรษิทัถดถอยลงกวำ่ทีค่ำดกำรณ์ไวอ้ยำ่งมนียัส ำคญั 
 

 
บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
SIRI155A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2558 BBB 
SIRI15OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2558 BBB 
SIRI167A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559 BBB 
SIRI16OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559 BBB  
SIRI181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561        BBB  
SIRI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561                              BBB  
SIRI188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561                              BBB  
SIRI194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยในปี 2563    BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                     
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

     ---------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------------------- 
 2557             2556            2555             2554 2553 2552 

รายได ้ 28,093 28,597 29,821 20,542 18,596 15,824 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,956 1,481 1,181 886 540 464 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,393 1,930 2,938 2,015 1,898 970 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,130 1,400 3,387 2,266 1,886 1,270 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (11,125) (11,085) (8,365) (2,669)  (3,140) 95 
สนิทรพัยร์วม 73,147 60,040 46,495 36,238 31,190 25,783 
เงนิกูร้วม 39,103 34,675 24,017 19,367 15,948 10,541 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,816 17,067 15,225 11,377 9,448 8,251 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

14.28 9.80 14.11 15.48 16.23 15.25 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.61 6.44 12.07             10.75                       12.89 10.92 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

2.71 2.17 3.85 3.76 5.74 4.89 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 8.01 4.04 14.10              11.70                         11.82         12.05 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 61.18 67.01 61.20 62.99 62.80 56.09 

* งบการเงนิรวม 
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