
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3.5 
พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปีของ บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A” 
โดยบริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหนี้บางส่วนและ /หรือเพื่อขยาย
ธุรกิจ ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที”่ ด้วย 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะผู้นำตลาดของบริษัทจากการมีสินค้าที ่อยู ่อาศัยที ่มีความ
หลากหลาย ตลอดจนความสามารถในการทำกำไรที่น่าพอใจ และมูลค่ายอดขายที่รอรับรู้
รายได้ (Backlog) จำนวนมาก ในขณะเดียวกัน การประเมินอันดับเครดิตยังพิจารณารวมไปถึง
ภาระหน้ีของบริษัทที่อยู่ในระดับค่อนข้างสูง ลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที ่เป็น
วงจรขึ้นลง ความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับการปรับเกณฑ์สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยที่เข้มงวด
มากขึ้น รวมถึงอัตราดอกเบี้ยที่ยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูงและระดับหนี้ครัวเรือนที่สูงขึ้นด้วย
เช่นกัน 

รายไดข้องบริษัทในช่วงไตรมาสแรกของปี 2567 อยู่ท่ีจำนวน 8 พันล้านบาท โดยคิดเป็น 20% 
ของประมาณการรายได้เต็มปีของทริสเรทติ้ง ทั้งนี้ ประมาณ 87% ของรายได้รวมของบริษัท
มาจากโครงการบ้านจัดสรร ในขณะท่ีอีก 9% มาจากโครงการคอนโดมิเนียมและส่วนที่เหลือ
มาจากรายได้ค่าบริหารโครงการและการบริการ ในการน้ี EBITDA Margin ของบริษัทลดลง
เล็กน้อยมาอยู่ท่ีระดับ 19.1% จากระดับ 21.8% ในปี 2566 และต่ำกว่าประมาณการของ 
ทริสเรทติ้งซึ่งอยู่ท่ีระดับ 20.7% อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัท
จะปรับเพ่ิมขึ้นและสอดคล้องกับเป้าหมายของทริสเรทติ้ง โดย EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ
ประมาณ 20% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

ท่ามกลางอุปสงค์ที่อยู่อาศัยที่ซบเซาในช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี 2567 บริษัทสร้างยอดขายจาก
โครงการท่ีอยู่อาศัย (รวมโครงการภายใต้กิจการร่วมค้า) คิดเป็นมูลค่า 9.7 พันล้านบาท ลดลง 
12% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยยอดขายจากโครงการบ้านจัดสรรมีสัดส่วนคิดเป็น 70% 
ของยอดขายทั้งหมด ทั้งน้ี ณ เดือนมีนาคม 2567 บริษัทมียอดขายรอการรับรู้รายได้ (รวม
ยอดขายจากกิจการร่วมค้า) รวมท้ังสิ้นจำนวน 3.4 หมื่นล้านบาท ซ่ึงท่ีอยู่อาศัยมูลค่าประมาณ 
2.0-2.2 หมื่นล้านบาทของยอดขายดังกล่าวคาดว่าจะส่งมอบให้แก่ลูกค้าได้ในช่วงท่ีเหลือของปี 
2567 และส่วนท่ีเหลือจะส่งมอบได้ในช่วง 3 ปีถัดไป  

ภาระหน้ีของบริษัทอยู่ในระดับค่อนข้างสูง โดยในช่วงปี 2566 จนถึงไตรมาสท่ี 1 ของปี 2567 
บริษัทมีการเปิดตัวโครงการใหม่จำนวนมากและซื้อที่ดินเพิ่มขึ้นสำหรับใช้พัฒนาโครงการบ้าน
จัดสรรใหม่ ๆ ส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัท (ซ่ึงรวมภาระหน้ีใน
สัดส่วน 51% จากโครงการภายใต้กิจการร่วมค้า) เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 46.7% ณ สิ้นเดือน
มีนาคม 2567 จากระดับ 41.3% ณ สิ้นปี 2565 อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของ
บริษัทอยู่ที่ 4.6 เท่า (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) เพิ่มขึ้นจาก 3.2 

  

บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 56/2567 
 1 กรกฎาคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 23/05/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 
วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/  

เครดิตพินิจ 
22/05/66 A Stable 
13/05/65 A- Positive 
21/06/54 A- Stable 
12/07/53 BBB+ Positive 
28/06/50 BBB+ Stable 
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ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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เท่าในปี 2565 และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินอยู่ท่ี ระดับ 15.3% (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือน
ย้อนหลัง) ลดลงจากระดับ 23.6% ในปี 2565 

เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืมจากธนาคารและหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ให้เกิน
กว่า 2 เท่า โดยบริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าว ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2567 อยู่ท่ีระดับ 0.8 เท่า ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงเชื่อว่าบริษัทจะสามารถบริหารโครงสร้าง
ทางการเงินให้สอดคล้องกับเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้าโดยไม่มีปัญหาใด ๆ ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัท ณ เดือนมีนาคม 2567 น้ันอยู่ท่ีระดับ 19% 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องที่เพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ทั้งนี้ ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2567 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไป
ด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.9 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิกใช้และไม่ติดเงื่อนไขในการเบิกอีกจำนวน 1.23 หมื่นล้านบาท อีกทั้งเงินทุน
จากการดำเนินงานของบริษัทน้ันยังคาดว่าจะอยู่ท่ีจำนวนประมาณ 5.8 พันล้านบาท ในขณะท่ีบริษัทจะมีการใช้เงินทุนในช่วง 12 เดือนข้างหน้าท่ีระดับ 
1.48 หมื่นล้านบาทซึ่งประกอบด้วยการจ่ายชำระหน้ีเงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 8.7 พันล้านบาท การไถ่ถอนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดจำนวน 5.8 พันล้าน
บาท และส่วนที่เหลือจะเป็นการชำระคืนหน้ีเงินกู้โครงการและหนี้สินตามสัญญาเช่า โดยบริษัทจะใช้เงินกู้ยืมระยะสั้นส่วนใหญ่เป็นเงินทุนหมุนเวียน
และเป็นเงินกู้ชั่วคราวเพื่อใช้ในการซื้อที่ดินซึ่งคาดว่าจะเปลี่ยนไปเป็นเงินกู้โครงการต่อไป ในขณะที่หุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระนั้นบริษัทมักใช้วิธีออก
หุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทน 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งท้ังใน
ตลาดบ้านจัดสรรและตลาดคอนโดมิเนียมเอาไว้ได้ รวมถึงบริษัทจะยังคงรักษารายได้และระดับการเติบโตของกำไรเอาไว้ได้ตามแผนการที่วางไว้  
ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าบริษัทจะลดอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ในช่วง 40%-45% ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อ
หน้ีสินทางการเงินน่าจะค่อย ๆ ฟื้นตัวขึ้นมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 20% ไดใ้นช่วง 1-2 ปีข้างหน้า 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับเพ่ิมขึ้นหากผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจนทำให้บริษัทมี 
EBITDA เกินกว่า 1 หมื่นล้านบาทและมีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินที่ระดับเกินกว่า 40% อย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกัน
ข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงจากระดับปัจจุบันจนเป็นผลทำให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงิน
ต่อเงินทุนของบริษัทเพิ่มขึ้นจนอยู่ในระดับท่ีเกินกว่า 45% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินลดลงต่ำกว่า 20% เป็นเวลาท่ี
ต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จำกัด (มหาชน) (AP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
AP247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
AP248A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 770 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
AP251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP251B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 850 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
AP261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP267B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
AP271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
AP277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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