
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั 
(มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงการมสีินค้าที่หลากหลาย สถานะทาง
การตลาดที่แขง็แกร่งทัง้ในตลาดบ้านจดัสรรและคอนโดมเินียม รวมถึงสดัส่วนของรายได้จากค่า
บรหิารธุรกจิและส่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ทีม่ากขึน้ นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนในระดบัสูงของ
บรษิทัดว้ย ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาที่
อยู่อาศยั รวมถงึหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสูง ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศัยเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท .) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
ตอ้งการซื้อคอนโดมเินียมในระยะสัน้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สินค้าท่ีมีความหลากหลายภายใต้แบรนดท่ี์มีช่ือเสียงในตลาดท่ีอยู่อาศยั  

ทรสิเรทติ้งมองว่าสนิคา้ทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัมคีวามหลากหลายไมว่่าจะเป็นโครงการคอนโดมเินียม 
บ้านเดี่ยว และทาวน์เฮ้าส์ในหลายระดบัราคาที่แตกต่างกนั คอนโดมเินียมของบรษิัทครอบคลุม
ระดบัราคาต ่าถงึสูงซึ่งมรีาคาขายอยู่ในช่วง 50,000 บาทถงึ 400,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) 
บา้นเดี่ยวของบรษิัทอยู่ภายใต้แบรนด์คณาสริ ิฮาบเิทยี สราญสริิ บุราสริ ิเศรษฐสริ ินาราสริ ิและ
บา้นแสนสริซิึ่งมรีาคาตัง้แต่ 4-240 ลา้นบาทต่อยูนิต และทาวน์เฮา้ส์ภายใต้แบรนด์ฮาบทิาวน์ เมท
ทาวน์ สริเิพลส สริอิเวนิว ทาวน์อเวนิว และบอีเวนิว ซึ่งครอบคลุมระดบัราคาตัง้แต่ 2 ล้านบาท
จนถงึ 6 ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการมสีนิคา้ทีห่ลากหลายและแบรนดท์ีเ่ป็นทีย่อมรบัท าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นใน
การน าเสนอสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัความต้องการของตลาดและรกัษาสถานะทางการตลาดเอาไวไ้ด ้
ณ เดือนมีนาคม 2562 บริษัทมีโครงการที่อยู่ในระหว่างการพัฒนาประกอบด้วยโครงการ
คอนโดมเินียม 38 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 15 โครงการ) และ
โครงการบา้นจดัสรร 58 โครงการ ซึง่มมีลูค่าเหลอืขายรวม 78,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้
และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) ทัง้นี้ โครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 54% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนที่
เหลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร  

มีสถานะในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
เอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งเป็นผลมาจากยอดขายและยอด
โอนจากทัง้โครงการของบรษิทัเองและของกจิการร่วมคา้ ยอดขายของบรษิทัขึน้สู่จุดสูงสุดทีร่ะดบั 
48,344 ลา้นบาทในปี 2561 โดยยอดขายคอนโดมเินียมคดิเป็น 60%-65% ของยอดขายรวมในช่วง
ปี 2559-2561 ในขณะทีย่อดขายในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 ลดลง 2% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ทีแ่ลว้เป็น 6,628 ลา้นบาท ส่วนยอดโอนซึ่งรวมยอดโอนจากโครงการกจิการร่วมคา้นัน้อยู่ทีร่ะดบั 
30,000-32,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ยอดโอนคอนโดมเินียมมสีดัส่วนเกนิกว่า
ครึง่หนึ่งของยอดโอนทัง้หมดในช่วงระหว่างปี 2559-2561 

บรษิทัมรีายไดจ้ากการด าเนินงานรวมลดลงเหลอื 26,674 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 31,291 ลา้น
บาทในปี 2560 และ 34,131 ลา้นบาทในปี 2559 ซึ่งเป็นผลมาจากการรบัรู้รายได้จากโครงการ
คอนโดมเินียมของบรษิทัทีล่ดลง อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของ
บรษิทัจะอยู่ที ่28,000 ลา้นบาทในปี 2562 และมากกว่า 30,000 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้น

  

บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 13/02/62 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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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ติดต่อ: 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

ไปเนื่องจากบรษิทัจะเปิดโครงการของบรษิทัเองมากขึน้  

บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรู้รายได้คดิเป็นมลูค่า 53,000 ลา้นบาท ซึ่งเป็นโครงการของบรษิทัเองจ านวน 30,000 ลา้นบาทและเป็นของกจิการร่วมค้า
จ านวน 23,000 ลา้นบาท บรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัจ านวน 7,300 ลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 7,200 ลา้นบาทในปี 2563 
จ านวน 11,000 ลา้นบาทในปี 2564 และจ านวน 4,800 ลา้นบาทในปี 2565 ส าหรบัยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องกจิการร่วมคา้นัน้มแีผนจะส่งมอบใหแ้ก่
ลกูคา้ในช่วงปี 2562-2565 เช่นกนั ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากจะช่วยประกนัรายไดใ้นอนาคตใหแ้ก่บรษิทัไดส้่วนหนึ่ง  

รายไดจ้ากค่าบริหารธรุกิจและส่วนแบง่ก าไรจากกิจการร่วมค้าท่ีมากขึน้ 

ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 15 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอืขาย 23,000 ลา้นบาท โครงการกจิการร่วมคา้
ทัง้หมดดงักล่าวมยีอดขายในสดัส่วน 58% และมยีอดโอน 17% ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องกจิการร่วมคา้มมีลูค่า 23,000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 
43% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายได้ทัง้หมดของบรษิทั ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัสามารถรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ไปได้อกีในช่วง 4 ปีขา้งหน้า 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะเปิดโครงการจ านวนมากภายใต้กจิการร่วมคา้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งจ านวนโครงการภายใต้กจิการร่วมคา้ทีม่ากขึน้จะยิง่ท าให้
บรษิทัมรีายไดค้่าบรหิารธุรกจิทีม่ากขึน้ดว้ย  

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากค่าบรหิารธุรกจิของกจิการร่วมคา้อยู่ที ่3,500-4,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-
2564 และจะมสี่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ 500-700 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที ่5,000 ลา้นบาทในปี 2562 และจะเพิม่ขึน้เป็น 7,000 ลา้นบาทในปี 2563 และ 10,000 ลา้นบาทในปี 
2564 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีสงูเป็นปัจจยักดดนัความสามารถในการท าก าไร 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 11% ในปี 2561 
จาก 15% ในปี 2559 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรกล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 6% ในปี 2561 จาก 9% ในปี 2559 ส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร
ของบรษิทักย็งัคงอยู่ในระดบัสงูเนื่องจากการรบัรูร้ายไดท้ีล่ดลงในช่วงปี 2560-2561  

ในอนาคต ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงในหมู่ผูป้ระกอบการรายใหญ่และจากอตัราก าไรทีต่ ่าจาก
การบรหิารธุรกจิภายใตก้จิการร่วมคา้ อย่างไรกต็าม อตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธน่ิาจะอยู่ในระดบัทีสู่งกว่า 10% และ 7% ตามล าดบั
ในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้ สดัส่วนทีเ่พิม่มากขึ้นจากโครงการภายใต้กจิการร่วมค้าจะช่วยท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรของบรษิทัดขี ึ้น
ในช่วงปี 2563-2564 

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคในตลาดสนิค้ าราคา 
ปานกลางถงึต ่า นอกจากนี้ การน าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัซึ่งเป็นมาตรการใหม่ของ ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
ยอดขายคอนโดมเินียมในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้มเ่กนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่
2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัอาจจะตอ้งยดืการผ่อนค่ามดัจ าใหแ้ก่ผูซ้ื้อบา้นบาง
ราย ทัง้นี้ ความล่าชา้ในการส่งมอบกจ็ะกระทบต่อการรบัรู้รายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ดว้ย อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
เงนิกูต่้อมลูค่าหลกัประกนัทีล่ดลงส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่2 และหลงัถดั ๆ ไปนัน้จะเป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการในระยะยาว  

การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิในประเทศท าใหบ้รษิทัตอ้งขยายฐานลูกคา้ไปยงักลุ่มลูกคา้ต่างชาต ิทัง้นี้ ยอดขายใหแ้ก่ลูกคา้ต่างชาตขิองบรษิทัเพิม่ขึน้
อย่างมากในช่วงปี 2560-2561 โดยเพิม่ขึน้เป็น 9,300 ลา้นบาทในปี 2560 และ 14,000 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 5,400 ลา้นบาทในปี 2559 หรอืเพิม่
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 24% ของยอดขายรวมในปี 2560 และ 29% ในปี 2561 จาก 17% ในปี 2559 ลูกคา้ต่างชาติส่วนใหญ่เป็นกลุ่มลูกคา้ชาวจนี อย่างไร 
กต็าม เศรษฐกจิจนีทีช่ะลอตวัและความกงัวลเกีย่วกบัความตงึเครยีดของการคา้โลกอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อความต้องการซื้อทีอ่ยู่อาศยัจากกลุ่มผู้
ซื้อต่างชาตไิด ้ดงันัน้ บรษิทัจงึควรบรหิารจดัการการเปิดโครงการใหมอ่ย่างระมดัระวงัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละกลุ่ม 

อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ในระดบัสงู 

ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปในช่วงปี 2562-2564 โดยสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะพุ่งขึน้สงูในปี 2562 แต่จะปรบัดขีึน้หลงัจากปี 2562 ไปแลว้เนื่องจากบรษิทัจะมกีารส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมทัง้ของ
บรษิัทเองและของกจิการร่วมคา้มากขึน้ในช่วงปี 2563-2564 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการใหม่มลูค่า 45,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2562-2564 โดยคาดว่าโครงการภายใต้กจิการร่วมคา้จะมมีลูค่า 5,000 ลา้นบาทในปี 2562 และ 10,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 นอกจากนี้ 
ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในโครงการกจิการร่วมคา้และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 1,800 ลา้นบาทในปี 2562 และ 600 ลา้นบาทต่อปี
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

ในช่วงปี 2563-2564 อกีทัง้บรษิทัจะใชง้บประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบัพฒันาโครงการของบรษิทัเองจ านวน 6,000-10,000 ลา้นบาทต่อปี 

แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยบรรเทาความตอ้งการเงนิทุนลงไปไดบ้างส่วน แต่บรษิทักย็งัคงตอ้งการแหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพือ่การขยายธุรกจิให้
เตบิโตตามแผน อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ ี
ภาระดอกเบีย้ต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่าเพือ่คงอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนั ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ
ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% ดว้ย 

สภาพคล่องท่ีตึงตวัแต่น่าจะสามารถบริหารจดัการได้   

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 6,301 ลา้นบาท และมวีงเงนิกู้ยมืจากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ติด
เงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 10,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่2,500 
ลา้นบาทอกีดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 18,635 ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิ
ระยะสัน้ 12,125 ลา้นบาท หุน้กู ้3,997 ลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการ 2,513 ลา้นบาท 

ส าหรบัตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้นัน้บรษิทัจะต่ออายุออกไปหรอืจ่ายช าระคนืภายใน 3-6 เดอืน โดยปกตแิลว้ บรษิทัมกัใชต้ัว๋แลกเงนิและตัว๋
สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้เพือ่ลดตน้ทุนทางการเงนิ บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนด ส่วนเงนิกูโ้ครงการนัน้บรษิทัจะจ่ายช าระคนื
ดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ บรษิทัจะรกัษาสดัส่วนของแหล่งเงนิทุนจากหุน้กู ้50% เงนิกูโ้ครงการ 25% และเงนิกูย้มืระยะสัน้ 25% เพื่อให้
สอดคลอ้งกบัระยะเวลาการพฒันาโครงการแต่ละแห่ง  

บรษิัทจ าเป็นต้องรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิให้เป็นไปตามเงื่อนไขทางการเงนิของวงเงนิกูย้มืจากธนาคารและหุน้กู้ โดยบรษิัทจะต้องด ารงอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน (ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั) ไม่ใหเ้กนิกว่า 2.5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2561 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่1.68 เท่า 
ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิอยู่ ทรสิเ รทติ้งหวงัว่าบรษิัทจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิให้
สอดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 
 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเองและของโครงการร่วมทุนมลูค่าประมาณ 25,000 ลา้นบาทต่อปี และโครงการบา้นจดัสรรมลูค่า

ประมาณ 20,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564  
 งบประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบัโครงการของบรษิทัเองอยู่ที ่6,000-10,000 ลา้นบาทต่อปี  
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในกจิการร่วมคา้และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 1,800 ลา้นบาทในปี 2562 และ 600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย 
รวมถงึคาดว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน อกีทัง้จะรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธิเอาไวไ้ดท้ี่
ระดบัปัจจุบนัในช่วงปี 2562-2564 แมว้่าจะมกีารขยายธุรกจิเชงิรุกแต่ก็คาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนให้ต ่ากว่า 
66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่าได ้ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิให้
อยู่ทีร่ะดบั 5%-10% เอาไวใ้หไ้ดใ้นช่วงระยะเวลาหนึ่ง  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้เทยีบเท่ากบัผูป้ระกอบการ
ที่ได้รบัการจดัอนัดบัเครดิตในระดบัที่สูงกว่า โดยอัตราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนควรอยู่ที่ระดบัต ่ากว่า 55% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15% ในระยะเวลาหนึ่ง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการ
ปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนียัส าคญั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  26,674 31,291 34,131 37,364 28,423 
ก าไรจากการด าเนินงาน  2,843 4,003 5,130 4,995 4,218 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  4,813 5,644 6,150 6,487 6,219 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,230 5,982 6,495 6,834 6,550 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,881 3,829 4,106 3,806 3,641 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,817 1,335 1,445 1,786 1,972 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  69,532 58,546 56,099 55,078 60,454 
สนิทรพัยร์วม  95,357 80,341 72,774 69,451 73,147 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  56,228 40,711 36,438 32,859 36,059 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  30,852 30,919 28,096 27,198 24,816 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 10.66 12.79 15.03 13.37 14.84 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.71 7.85 9.40 10.21 10.71 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.88 4.48 4.50 3.83 3.32 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 10.75 6.81 5.61 4.81 5.51 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  5.12 9.40 11.27 11.58 10.10 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   64.57 56.83 56.46 54.71 59.23 

*      งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SIRI197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,933.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565                                                           BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI229B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


