
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ของ บริษัท แสนสิริ จำกัด 
(มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 7 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปี ท่ีระดับ “BBB+” โดยบริษัทจะนำ
เงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ชำระคืนหน้ีและ/หรือเป็นเงินทุนหมุนเวียน ในขณะเดียวกัน  
ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ี
ระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมท้ังคงอันดับเครดิตหุ้น
กู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ (Hybrid Debentures) ของ
บริษัทท่ีระดับ “BBB-” 

อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้สะท้อนถึงสถานะผู้นำตลาดของบริษัทท้ังในธุรกิจบ้านจัดสรรและ
คอนโดมิเนียมซ่ึงได้รับแรงหนุนจากแบรนด์ ท่ีมีชื่อเสียงและสินค้าท่ีมีความหลากหลาย 
นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานท่ีแข็งแกร่งตลอดช่วงปี  
ประมาณการอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอนด้วยภาระหน้ีท่ีอยู่ในระดับสูงของ
บริษัทจากการลงทุนเชิงรุกในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และในธุรกิจอื่น ๆ อันดับเครดิตยังพิจารณา
ถึงผลกระทบเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงอย่างต่อเน่ืองและระดับหน้ีครัวเรือนท่ีสูง ซ่ึงส่งผล
กระทบต่อกำลังซ้ือและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยในระยะสั้นถึงระยะกลาง 

อันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนของบริษัทอยู่ในระดับต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่ 
2 ขั้นเน่ืองจากหุ้นกู้ดังกล่าวมีลักษณะท่ีมีความด้อยสิทธิและผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการ
ชำระดอกเบี้ยพร้อมกับสะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้  ปัจจุบันหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน
ชุดหน่ึงของบริษัท (มูลค่า 2 .05 พันล้านบาท) มีระดับของส่วนทุนท่ี 0% ในการคำนวณ
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินเนื่องจากเป็นหุ้นกู้ท่ีออกให้แก่นักลงทุนเพียงรายเดียว ในขณะท่ีหุ้น
กู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนอีกชุดหน่ึง (SIRI20PA) มีระดับของส่วนทุนท่ี 50% 

ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทจะเพิ่มขึ้น
เป็น 4.2-4.7 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2569 จาก 3.5-3.8 หมื่นล้านบาทในปี 2565-
2566 ท้ังน้ี ประมาณการรายได้ดังกล่าวต้ังอยู่ภายใต้สมมติฐานท่ีบริษัทจะเปิดตัวโครงการใหม่ท่ี
มูลค่าประมาณ 4.0-6.0 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงประมาณการ ซ่ึงโครงการส่วนใหญ่เป็น
โครงการท่ีบริษัทพัฒนาเอง ทริสเรทติ้งประเมินว่าอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยของบริษัทจากทุกธุรกิจ
จะอยู่ท่ีประมาณ 33%-34% ของรายได้รวม นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) ให้อยู่ต่ำกว่า 20% ของรายได้ ซ่ึงจะส่งผลให้บริษัท
น่าจะมี EBITDA ท่ีประมาณ 1.0-1.1 หมื่นล้านบาทต่อปี หรือคิดเป็น EBITDA Margin ท่ี
ประมาณ 24%-25% ในช่วงปี 2567-2569 

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 บริษัทมีรายได้จากการดำเนินงานรวม 2.84 หมื่นล้านบาท ซ่ึง
คิดเป็นประมาณสองในสามของเป้าหมายรายได้ประจำปีของทริสเรทติ้ง ขณะท่ี EBITDA อยู่ท่ี 
7.9 พันล้านบาท สอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง เน่ืองจากบริษัทได้รับแรงหนุนจาก
อัตรากำไรท่ีดีขึ้นและส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุนท่ีสูงขึ้น  สำหรับ ท้ังปี  2567 น้ัน  
ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะสอดคล้องกับประมาณการ โดยได้รับแรงหนุน
จากยอดขายโครงการท่ีรอรับรู้รายได้ (Backlog) มูลค่า 1.71 หมื่นล้านบาท ณ เดือนกันยายน 

  

บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 101/2567 
 11 ธันวาคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB+ 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 14/05/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

30/04/64 BBB+ Stable 
01/04/63 BBB+ Negative 
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 - 
 
 
 

 
ติดต่อ: 
บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 
 

หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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2567 โดยประมาณ 35% ของยอด Backlog จะส่งมอบภายในไตรมาสสุดท้ายของปี 2567 

ภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทยังคงอยู่ในระดับสูงในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 เน่ืองจากการเปิดตัวโครงการใหม่ ๆ หลายโครงการและการ
ลงทุนซ้ือท่ีดินจำนวนมากในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา โดย ณ เดือนกันยายน 2567 มูลค่าต้นทุนในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายของบริษัทอยู่ท่ี 1.13 
แสนล้านบาทหรือประมาณ 5 เท่าของต้นทุนการขายอสังหาริมทรัพย์รายปี อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 68% ในช่วง 9 เดือน
แรกของปี 2567  จาก 64%-67% ในช่วงปี 2563-2566 ขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินยังคงอยู่ในช่วง 5%-10% 
ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะลดภาระหน้ีสินทางการเงินให้สอดคล้องกับเป้าหมายของเราท่ีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนต่ำกว่า 65% 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะตึงตัวแต่ยังคงบริหารจัดการ ท้ังน้ี ณ เดือนกันยายน 2567 แหล่ง
สภาพคล่องของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวน 2.2 พันล้านบาทและวงเงินกู้ยืมจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้ซ่ึงไม่ติดเงื่อนไขในการเบิกและไม่
สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 8.9 พันล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในช่วง 12 เดือนข้างหน้าอยู่ท่ีจำนวน 5 พันล้าน
บาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีท่ีดินเปล่าท่ีปลอดภาระค้ำประกันซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีจำนวน 2.4 พันล้านบาทและสินค้าท่ีอยู่อาศัยท่ีสร้างเสร็จเหลือขายใน
โครงการท่ีปลอดภาระหน้ีซ่ึงมีมูลค่าขายอีกจำนวน 6.1 พันล้านบาท ซ่ึงบริษัทสามารถนำไปใช้เป็นหลักประกันเพื่อขอเงินกู้จากธนาคารในกรณีท่ี  
จำเป็นได้อีกด้วย  

ในขณะท่ี บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 3.69 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 1.34 หมื่นล้านบาท 
เงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 9.9 พันล้านบาท ตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นจำนวน 8.4 พันล้านบาท ตั๋วแลกเงินระยะสั้นจำนวน 5.1 พันล้านบาท และ
หน้ีสินตามสัญญาเช่าอีกจำนวน 0.1 พันล้านบาท โดยหุ้นกู้ที่ครบกำหนดบริษัทจะชำระคืนด้วยเงินสดท่ีเกิดจากการดำเนินงานของบริษัทหรือการออก
หุ้นกู้ใหม่ เงินกู้โครงการน้ันบริษัทจะชำระคืนด้วยเงินท่ีได้รับจากการโอนอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัย ตั๋วแลกเงินระยะสั้นและตั๋วสัญญาใช้เงิน
ระยะสั้นส่วนใหญ่น้ันบริษัทใช้สำหรับเป็นวงเงินชั่วคราวในการซ้ือท่ีดิน ซ่ึงบริษัทมีแผนจะเปลี่ยนตั๋วแลกเงินระยะสั้นและตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้น
ดังกล่าวไปเป็นเงินกู้โครงการระยะยาวในภายหลัง 

ณ เดือนกันยายน 2567 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมซ่ึงรวมหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนเต็มจำนวนแต่ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าอยู่ท่ีจำนวน 
9.51 หมื่นล้านบาท โดยบริษัทมีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทและของบริษัทย่อยต่าง ๆ ท่ีจำนวน 3.19 
หมื่นล้านบาท ท้ังนี้ อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 34%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทจะ
เป็นไปตามเป้าหมาย ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้ต่ำกว่า 65% และคงอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินให้อยู่ในช่วง 5%-10% เอาไว้ไดต้ลอดช่วงเวลาประมาณการ  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมี
นัยสำคัญจากระดับท่ีทริสเรทติ้งประมาณการไว้ ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากสถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดี
ขึ้นจนเทียบเท่ากับผู้ประกอบการท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตในระดับท่ีสูงกว่า  ซ่ึงจะส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ในระดับต่ำ
กว่า 55% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มขึ้นเป็น 10%-15% ในระยะเวลาท่ีต่อเนื่อง 
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New Issue Report 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) (SIRI) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
SIRI252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI252B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 100 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI259A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,408.48 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI25DC: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI25DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,639.21 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267C: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,379.97 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI269A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,095.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI273B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,360.79 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,620.03 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI279A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,495.92 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI20PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 3,000 ล้านบาท (Hybrid Debentures) BBB- 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 2,050 ล้านบาท (Hybrid Debentures) BBB- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 7,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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