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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ย ไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท  

“บ. ควอลติีเ้ฮา้ส”์ ทีร่ะดบั “A-/Stable”  
 

 ทรสิเรทติง้จัดอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี ของ 
บรษัิท ควอลติีเ้ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดับ “A-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุ

ปัจจบุนัของบรษัิททีร่ะดบั “A-” เชน่เดยีวกนั โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก

หุน้กูช้ดุใหม่ไปใชใ้นการช าระคนืเงนิกูย้มืและขยายธุรกจิ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษัิทในธุรกจิ
พัฒนาอสังหารมิทรัพย ์ตลอดจนสถานะทีแ่ข็งแกร่งในตลาดบา้นจัดสรรระดับราคาปานกลางถงึสงู และความยดืหยุ่นทาง

การเงนิจากการมเีงนิลงทุนในหลักทรัพยท์ีม่สีภาพคลอ่งสงู อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากภาระหนี้
ของบรษัิททีอ่ยู่ในระดับค่อนขา้งสูง ตลอดจนหนี้ภาคครัวเรือนของประเทศทีอ่ยู่ในระดับสงู และลักษณะของธุรกจิพัฒนา

อสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและผันผวนสงูดว้ย 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวังวา่บรษัิทจะยังคงสามารถรักษาสถานะทางธุรกจิที่
แข็งแกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง นอกจากนี้ อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในระดับต ่า

กว่า 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหนา้ อันดับเครดติและ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัทอาจมีการปรับลดลงหากสถานะ
ทางการเงนิของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมาก ซึง่อาจมีสาเหตุมาจากภาวะตลาดอสังหารมิทรัพยท์ีซ่บเซาซึง่ท าใหย้อดขาย

ลดลงจนสง่ผลท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุสงูกวา่ 60% เป็นเวลานาน ในทางตรงขา้ม อันดับเครดติอาจมี
การปรับขึน้หากบรษัิทสามารถปรับเพิม่ผลการด าเนนิงานอย่างมนัียส าคัญจากระดับปัจจุบัน ในขณะเดยีวกันก็สามารถรักษา

ระดบัอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยูใ่นระดบัต า่กวา่ 50% ไดเ้ป็นเวลานาน 

 บรษัิทควอลติีเ้ฮา้สก์อ่ตัง้ในปี 2526 และจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2534 กลุม่ผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบริษัท ณ วันที ่15 เดอืนมนีาคม 2560 ประกอบดว้ย บริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) (25%) และ The 

Government of Singapore Investment Corporation Pte. Ltd. (11%) บรษัิทมสีถานะทางธุรกจิทีแ่ข็งแกร่งและเป็นหนึง่
ในผูน้ าในธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยข์องไทย บรษัิทมสีถานะทางการตลาดทีแ่ข็งแกร่งในตลาดทีอ่ยู่อาศัยโดยเฉพาะอย่าง

ยิง่ในตลาดบา้นเดีย่วระดับราคาหลังละ 5 ลา้นบาทขึน้ไป ตัง้แต่ปี 2553 บรษัิทมผีลการด าเนินงานในระดับทีย่อมรับไดใ้น

กลุม่ตลาดทีอ่ยู่อาศัยราคาระดับลา่งซึง่มรีาคาอยู่ที ่1-3 ลา้นบาทตอ่หลัง โดยตราสญัลักษณ์ทีอ่ยู่อาศัยของบรษัิทเป็นทีรู่จั้ก
และยอมรับอยา่งสงูในกลุม่ผูซ้ ือ้บา้นจัดสรร 

 สถานะทางการเงนิของบรษัิทในปี 2559 ต า่กวา่ประมาณการของทรสิเรทติง้เล็กนอ้ย โดยรายไดข้องบรษัิทปี 2559 
อยู่ที ่19,125 ลา้นบาท ลดลง 6% เมือ่เทยีบกับปีก่อน รายไดจ้ากการขายบา้นพรอ้มทีด่นิทรงตัว ขณะทีร่ายไดจ้ากการขาย

คอนโดมเินียมลดลงถงึ 34% เนื่องจากโครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิดโอนใหล้กูคา้มจี านวนนอ้ย บรษัิทมยีอดขายในปี 2559 

อยู่ที ่15,361 ลา้นบาท ลดลงถงึ 24% จากปี 2558 นับตัง้แต่บรษัิทไม่มกีารเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมโครงการใหม่
เลย สง่ผลใหย้อดขายโครงการคอนโดมเินียมของบรษัิทในปี 2559 ท าไดเ้พยีง 1,151 ลา้นบาท ลดลงจากประมาณ 4,500 

ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 2557-2558 อัตราก าไรขัน้ตน้ของโครงการคอนโดมเินียมในปี 2559 อยู่ที ่27% ลดลงจากระดับ 
33%-35% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา จากการทีบ่รษัิทเร่งการขายเพือ่ระบายสนิคา้คงคา้ง ซึง่เป็นผลใหอ้ัตราสว่นก าไร (อัตราสว่น

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษัิทในปี 2559 อยู่ที ่11.9% ลดลงจาก 
13.3% ในปี 2558 ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุ ณ สิน้ปี 2559 อยู่ที ่52.6% ลดลงจาก 55.4% ณ สิน้ปี 

2558 

 ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมมีูลคา่โครงการคอนโดมเินียมทียั่งไม่ไดส้ง่มอบ (Backlog) เพยีง 5,435 ลา้นบาท ทัง้นี้ คาดวา่
ยอดขายโครงการคอนโดมเินียมจะทยอยส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงปี 2560-2561 มูลค่าประมาณ 2,700 ลา้นบาทต่อปี 

บรษัิทมยีอดขายทีร่อรับรูเ้ป็นรายไดค้อ่นขา้งนอ้ยซึง่เป็นประเด็นกงัวลตอ่รายไดใ้นอนาคตของบรษัิท 
 ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษัิทน่าจะอยู่ในช่วง 20,000-25,000 ลา้นบาทต่อปี

ในช่วงปี 2560-2562 โดยรายไดจ้ากโครงการแนวราบคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 65%-75% ของรายไดท้ัง้หมด อัตราสว่น

ก าไรของบรษัิทคาดว่าจะทรงตัวอยู่ในช่วง 12%-14% ในขณะทีอ่ัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะต ่ากว่า 
55% เมือ่พจิารณาจากแผนการเปิดโครงการใหมข่องบรษัิททีม่มีูลคา่ประมาณ 20,000 ลา้นบาทตอ่ปี ในขณะทีก่ระแสเงนิสด

จากการด าเนนิงานนัน้คาดวา่จะรักษาระดบัเกนิกวา่ 2,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
 บรษัิทยังคงมสีภาพคลอ่งในระดับทีน่่าพอใจ โดย ณ สิน้ปี 2559 ภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้มี

มูลคา่ 6,500 ลา้นบาท ซึง่ทัง้หมดเป็นหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอน ทัง้นี้ คาดว่าบรษัิทจะช าระคนืหนี้สว่นใหญ่ดว้ยการออก
หุน้กูช้ดุใหม่ แหลง่สภาพคลอ่งของบรษัิท ณ สิน้ปี 2559 ไดแ้ก่เงนิสดจ านวน 2,888 ลา้นบาทและวงเงนิกูร้ะยะยาวทีย่ัง

ไมไ่ดเ้บกิใชมู้ลคา่ 1,432 ลา้นบาท นอกจากนี้ สภาพคลอ่งของบรษัิทยังไดรั้บแรงหนุนจากเงนิลงทนุในบรษัิททีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรัพยจ์ านวน 2 รายและกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยอ์กี 2 กองทนุ ไดแ้ก ่บรษัิท โฮม โปรดักส ์เซ็นเตอร ์จ ากัด 
(มหาชน) (บรษัิทถอืหุน้ 19.9%) บรษัิท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) (21.3%) กองทนุรวมสทิธกิารเชา่

อสังหารมิทรัพยค์วอลติี ้เฮา้ส ์ (25.7%) และกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละสทิธกิารเชา่ ควอลติี ้เฮา้ส ์โฮเทล แอนด ์ 
เรซเิดนซ ์(31.3%) โดยบรษัิทไดรั้บเงนิปันผลจากเงนิลงทุนในบรษัิทและกองทนุรวมทัง้ 4 แห่งนี้อย่างต่อเนื่อง ณ สิน้ปี 

2559 เงนิลงทนุดงักลา่วมมีลูคา่ยตุธิรรมอยูท่ี ่34,897 ลา้นบาท หรอืประมาณ 1.37 เทา่ของภาระหนี้รวมของบรษัิท ในชว่งปี 

2560-2562 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายคาดวา่จะอยู่ในระดับสงู
กวา่ 4 เทา่ สว่นอตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 10%-12% 

 
(ตอ่หนา้ 2)  
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บรษิทั ควอลติีเ้ฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

QH177A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 530 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 
QH178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 

QH178B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,970 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A- 

QH182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 

QH186A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
QH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

QH196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
QH198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 

QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 5 ปี A- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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