
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
ควอลติี้เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกั 
ประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี ของบรษิัทที่ระดบั “A-” ดว้ย
เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้บางส่วนและเพือ่ขยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีย่าวนานของบรษิทัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ตลอดจนสถานะ
ทีแ่ขง็แกร่งในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถงึสูง และความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการมี
เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตก็สะท้อนความกงัวลของ 
ทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัยอดขายและรายไดข้องบรษิทัทีล่ดลงในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา รวมถงึภาระหนี้ของ
บรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ระดบัหนี้ครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสูง และลกัษณะของธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนัสงูดว้ย 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ บรษิทัมยีอดขายในช่วง
ครึง่แรกของปี 2561 อยู่ที ่5,567 ลา้นบาท ซึ่งลดลงถงึ 27% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเนื่องจาก
บรษิทัไมม่กีารเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมแห่งใหม่เลย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมมีลูค่า
โครงการคอนโดมเินียมทีย่งัไม่ไดส้่งมอบ (Backlog) จ านวน 2,867 ลา้นบาท โดยเกอืบทัง้หมดมา
จากโครงการ “Q Sukhumvit” ทัง้นี้ บรษิทัคาดว่ายอดขายโครงการคอนโดมเินียมทีจ่ะทยอยส่งมอบ
ให้แก่ลูกค้าจะมมีลูค่าประมาณ 1,900 ล้านบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 และ 967 ลา้นบาทในปี 
2562  

รายไดข้องบรษิทักล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 6,735 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2561 โดยลดลง 15.5% 
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน รายไดจ้ากการขายบา้นพรอ้มทีด่นิคดิเป็น 83% ของรายไดร้วม 
ส่วนรายไดท้ี่เหลอืมาจากการขายคอนโดมเินียมและรายได้จากค่าเช่า การมยีอดขายรอรบัรู้เป็น
รายไดท้ี่ค่อนขา้งน้อยท าให้ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ในอนาคตของบรษิัทจะเติบโตไม่มากนักจาก
ระดบัในปัจจุบนั อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 20.7% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2561 เพิ่มขึ้นจากระดบั 
12.5%-14.5% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา อตัราส่วนก าไรทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้เป็นผลสบืเนื่องมาจากการมี
อตัราก าไรขัน้ตน้ของโครงการบา้นจดัสรรอยู่ที ่35% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ซึ่งปรบัตวัเพิม่ขึน้
จากค่าเฉลีย่ 30% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา  

บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน ณ เดอืนมถุินายน 2561 อยู่ที ่45.4% เพิม่ขึน้จาก 
44.6% ณ สิน้ปี 2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนนี้จะอยู่ทีป่ระมาณ 50%-55% หรอืเมือ่หกัดว้ยเงนิ
สดแลว้ อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้จะอยู่ทีป่ระมาณ 1-1.2 เท่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าโดย
พจิารณาจากแผนของบรษิัทที่จะเปิดโครงการใหม่มูลค่าประมาณ 10,000-15,000 ล้านบาทต่อปี 
ทัง้นี้ บรษิทัตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2.0 เท่าตามขอ้ก าหนด
สทิธหิุน้กู ้ในขณะที ่ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.83 เท่า 

บรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ ทัง้นี้ บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอีก 
12 เดอืนข้างหน้ามูลค่า 9,092 ล้านบาท ซึ่งครึ่งหนึ่งเป็นหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดไถ่ถอนและส่วนที่
เหลอืเป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะช าระคนืหนี้ส่วนใหญ่ดว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ 
บรษิทัมเีงนิสด ณ เดอืนมถุินายน 2561 จ านวน 3,031 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กี 3,135 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืน
ขา้งหน้ามากกว่า 3,000 ล้านบาท ในขณะที่อัตราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สินทาง
การเงนิคาดว่าจะอยู่ในช่วง 10%-12% นอกจากนี้ สภาพคล่องของบรษิทัยงัไดร้บัแรงหนุนจากเงนิ

  

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 72/2561 
 24 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

18/04/56 A- Stable 
24/11/54 A- Negative 
10/05/53 A- Stable 
02/07/52 A- Negative 
21/07/51 A- Stable 
12/07/47 BBB+ Stable 
24/03/47 BBB+ - 
23/07/46 BBB - 
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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ลงทุนจ านวนมากในบรษิทั 2 แห่งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์อีก 2 แห่งด้วย โดย ณ เดอืน
มถุินายน 2561 เงนิลงทุนดงักล่าวมมีลูค่ายุตธิรรมอยู่ที ่42,548 ลา้นบาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้น
ระยะปานกลาง ในช่วงปี 2561-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทน่าจะอยู่ในช่วง 18,000-20,000 ล้านบาทต่อปี โดยรายได้จากโครงการบ้าน
จดัสรรคาดว่าจะคดิเป็นสดัส่วน 75%-80% ของรายไดท้ัง้หมด อตัราส่วนก าไรของบรษิทัคาดว่าจะทรงตวัอยู่ในช่วง 12%-14% ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะต ่ากว่า 55% เมือ่พจิารณาจากแผนการเปิดโครงการใหมข่องบรษิทัทีม่มีลูค่าประมาณ 10,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ทรสิเรทติ้งอาจลดอนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากโดยอาจมสีาเหตุมาจาก
ภาวะตลาดอสงัหารมิทรพัย์ที่ซบเซาเป็นเวลานานซึ่งส่งผลท าให้ยอดขายลดลงจนอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนเพิม่สูงเกนิกว่า 60% เป็น
เวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม ทรสิเรทติ้งอาจเพิม่อนัดบัเครดติขึ้นหากบริษัทสามารถเพิม่ผลการด าเนินงานได้อย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปัจจุบนั ใน
ขณะเดยีวกนักส็ามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ไดใ้นระยะเวลาทีย่าวนานพอสมควร 

 

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
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. 2561  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


