
   
 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั แสนสริ ิจ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ใน
ขณะเดียวกันทริสเรทติ้งยงัปรับเพิม่อนัดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบัน 
ของบรษิทัเป็นระดบั “BBB+” จำกเดมิ “BBB” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดย
บรษิทัจะน ำเงนิที่ได้จำกกำรออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปช ำระคนืหุ้นกู้ที่จะครบก ำหนดในเดอืนพฤษภำคม 
2560 กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหุ้นกู้ของบรษิทัสะทอ้นถงึกำรมสีทิธใินกำรได้เงนิต้นคนืที่เพิม่ขึน้
หลงัจำกสดัสว่นหน้ีสนิมหีลกัประกนัตอ่สนิทรพัยร์วมของบรษิทัลดลงต ่ำกวำ่ระดบัเกณฑท์ี ่20% 
 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำและผลงำนของบรษิทัทีไ่ด้รบักำรยอมรบัในตลำดพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัย ์ตลอดจนแบรนด์ทีม่ชีื่อเสยีงในตลำดคอนโดมเินียมและบ้ำนจดัสรร รวมถงึควำม
หลำกหลำยของสนิคำ้ อยำ่งไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสร้ำงเงนิทุนที่คำดว่ำจะอยู่ในระดบัสูงซึ่งจะท ำให้กระแสเงินสดอ่อนตวัลงเน่ืองจำกแผนกำร
ขยำยโครงกำรคอนโดมเินียมจ ำนวนมำกทัง้ที่เป็นแบรนด์ของบรษิทัเองและจำกโครงกำรร่วมทุน 
ทัง้นี้  กำรพิจำรณำอันดับเครดิตยังค ำนึงถึงระดับหนี้ ครัว เรือนที่สูง  รวมทัง้ภำวะเศรษฐกิจ
ภำยในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่สง่ผลกระทบตอ่ควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัในระยะสัน้ถงึปำนกลำงอกีดว้ย 
 บรษิทัแสนสริเิป็นหน่ึงในผูป้ระกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยช์ัน้น ำของไทย ณ สิน้เดอืน
ธนัวำคม 2559 บรษิทัมโีครงกำรทีอ่ยู่อำศยัประมำณ 100 โครงกำรมูลค่ำรวมประมำณ 160,000 
ลำ้นบำทซึง่ประกอบดว้ยโครงกำรคอนโดมเินียมในสดัสว่น 54% ของมูลค่ำโครงกำรทัง้หมด บำ้น
เดีย่ว 39% และทำวน์เฮำ้ส ์7% รำคำขำยเฉลีย่ต่อหน่วยของทีอ่ยูอ่ำศยัโดยรวมของบรษิทัอยูท่ี ่5.2 
ลำ้นบำท บรษิทัมมีูลค่ำยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได ้ณ เดอืนธนัวำคม 2559 เท่ำกบั 8,000 ลำ้นบำท 
(ไมร่วมยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรร่วมทุนมูลค่ำ 20,000 ลำ้นบำท) และมจี ำนวนหน่วย
เหลอืขำย (รวมทัง้ยนิูตทีก่่อสรำ้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรำ้ง) มูลค่ำ 52,000 ลำ้นบำท (ไม่รวมจ ำนวน
หน่วยเหลอืขำยจำกโครงกำรรว่มทุนมลูคำ่ 15,000 ลำ้นบำท)   
 ยอดขำยของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 28,512 ลำ้นบำทในปี 2558 และ 31,139 ลำ้นบำทในปี 2559 
จำก 8,762 ลำ้นบำทในปี 2557 โดยไดร้บัแรงหนุนจำกยอดขำยคอนโดมเินียมในโครงกำรร่วมทุน 
รำยไดข้องบรษิทัในปี 2558 เตบิโต 32% จำกปีก่อนหน้ำเป็น 36,955 ลำ้นบำท รำยไดใ้นปี 2559 
ลดลง 9% จำกปีก่อนเป็น 33,811 ลำ้นบำท ซึง่เป็นผลมำจำกกำรโอนคอนโดมเินียม บำ้นเดีย่ว และ
ทำวน์เฮำ้สท์ีล่ดลง อย่ำงไรกต็ำม รำยไดค้่ำบรกิำรธุรกจิจำกโครงกำรร่วมทุนเพิม่ขึน้อย่ำงมำกในปี 
2559 ทัง้น้ี รำยไดข้องบรษิทัในปี 2560 ไดร้บัแรงหนุนบำงสว่นจำกยอดขำยทีร่อกำรสง่มอบมูลค่ำ 
8,000 ลำ้นบำท ในขณะทีย่อดขำยทีร่อกำรสง่มอบจ ำนวนมำกจำกโครงกำรร่วมทุนจะช่วยหนุนให้
รำยไดค้ำ่บรกิำรธุรกจิเตบิโต ตำมสมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัในช่วง 3 
ปีข้ำงหน้ำจะอยู่ที่ประมำณ 30,000 ล้ำนบำทต่อปี โดยสดัส่วนของรำยได้จำกโครงกำรพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อขำยจะลดลงเหลือ 70%-75% ของรำยได้รวม ในขณะที่สดัส่วนของรำยได้
คำ่บรกิำรธุรกจิจำกโครงกำรรว่มทุนจะเพิม่มำกขึน้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไป   
 อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษิทัลดลงเหลอื 29% ของรำยไดร้วมในปี 2558 และ 31% ในปี 2559 
จำก 33%-34% ในช่วงปี 2553-2557 เน่ืองจำกบริษัทท ำกิจกรรมทำงกำรตลำดในโครงกำร

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  
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auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชำดำ พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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  หน้า  2  

  บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

 

  30 มีนาคม 2560 

 

คอนโดมเินียมและทำวน์เฮำ้สห์ลำยโครงกำรเพื่อระบำยสนิคำ้สรำ้งเสรจ็เหลอืขำย ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรของบรษิทัดขีึน้เป็น 17% ของรำยได้
รวมในชว่งปี 2558-2559 จำก 20%-24% ในชว่งปี 2554-2557 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ซึง่ค ำนวณโดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำ
เสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) อยูท่ีป่ระมำณ 13%-14% ในช่วง 3 ปีทีผ่ำ่นมำ อตัรำก ำไรสุทธอิยูท่ี ่9%-10% ของรำยไดร้วมในช่วงปี 2558-
2559 ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนและอตัรำก ำไรสุทธใิหอ้ยูท่ ีร่ะดบัปจัจุบนัเอำไวไ้ดแ้มว้่ำบรษิทัจะ
ไดร้บัแรงกดดนัจำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงเน่ืองจำกควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัชะลอตวัและจำกอตัรำก ำไรทีต่ ่ำจำกกำรบรหิำรธุรกจิในโครงกำรรว่มทุน 
 อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกิจกำรร่วมค้ำตำมสดัส่วน) ปรบัตวัดขีึน้เป็น 57% ณ เดอืนธนัวำคม 2558 และ 59%  
ณ เดอืนธนัวำคม 2559 จำก 61% ณ สิน้ปี 2557 และ 67% ณ สิน้ปี 2556 อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 6-7 เท่าในช่วงปี 2557-2559 ลดลงจาก 11 เท่าในปี 2556 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนและ
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะเพิม่สงูขึน้จากระดบัปจัจุบนั
จากการขยายธุรกจิทัง้โครงการของบรษิทัเองและโครงการร่วมทุน อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนไม่ควรเกนิกว่า 60% และอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายควรต ่ากว่า 6-7 เท่า  
 สภำพคลอ่งทำงกำรเงนิของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมเท่ำกบั 10%-12% ในช่วงปี 2558-
2559 เพิม่ขึน้จำก 8% ในปี 2557 และ 4% ในปี 2556 บรษิทัมหีุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัทีจ่ะครบก ำหนดไถ่ถอนในปี 2560 มูลค่ำ 2,000 ลำ้น
บำท ในปี 2561 มูลค่ำ 6,000 ลำ้นบำท และในปี 2562 มูลค่ำ 4,000 ลำ้นบำท สภำพคล่องของบรษิทั ณ เดอืนธนัวำคม 2559 ประกอบดว้ยเงนิสด
จ ำนวน 3,541 ลำ้นบำท รวมทัง้วงเงนิกู้ยมืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้จ ำนวน 44,000 ลำ้นบำท และกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดว่ำจะอยู่ที ่2,500 ลำ้น
บำทตอ่ปีเป็นอยำ่งต ่ำ 
   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะสำมำรถสง่มอบยอดขำยทีร่อกำรรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ำมแผน อกีทัง้จะ
รกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนและอตัรำก ำไรสุทธเิอำไวไ้ดท้ีร่ะดบัปจัจุบนัในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกน้ี บรษิทัควรรกัษำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสดัสว่น) ใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ำกว่ำ 60% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหต้ ่ากว่า 6-7 เท่า  
         อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยอตัรำสว่น
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายควรอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 เท่าในช่วงระยะเวลาหนึ่งและอตัราส่วนเงนิทุน
จำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมควรเพิม่เป็น 14%-15% ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงหำกสถำนะ
ทำงกำรเงนิของบรษิทัถดถอยลงกวำ่ทีค่ำดกำรณ์ไวอ้ยำ่งมนียัส ำคญั 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
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+ 
SIRI194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB+ 

SIRI197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB+ 

SIRI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB+ 

SIRI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563    BBB+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 3 ปี  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                     
 



                                          

 
  หน้า  3  

  บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

 

  30 มีนาคม 2560 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

     ----------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------------ 
 2559 2558 2557             2556            2555             2554 

รายได ้ 33,811 36,955 28,093 28,597 29,821 20,542 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,593 1,807 1,956 1,481 1,181 886 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,380 3,506 3,393 1,930 2,938 2,015 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,972 4,346 3,130 1,400 3,387 2,266 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 19 5,742 (11,125) (11,085) (8,365) (2,669) 
สนิทรพัยร์วม 72,774 69,451 73,147 60,040 46,495 36,238 
เงนิกูร้วม 40,277 35,713 39,103 34,675 24,017 19,367 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,096 27,198 24,816 17,068 15,225 11,378 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

14.04 12.59 14.28 9.80 14.11 15.48 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.53 8.64           8.61 6.44 12.07             10.75          
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.02 3.77 3.35 2.92 4.45 4.37 

อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

6.89 5.86 7.37 10.80 5.28 5.81 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.86 12.17           8.01 4.04 14.10              11.70          
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 58.91 56.77 61.18 67.01 61.20 62.99 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ** 56.02 55.33          61.18          67.01          61.20         62.99 

   หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทกุประเภทไดร้ับการปรับปรงุดว้ยเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่นตัง้แตปี่ 2558 เป็นตน้ไป 
*              งบการเงนิรวม 

   **    ไมร่วมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

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. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้ ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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