
                                   
                                                                                                                                                

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 ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 8 พันล้าน
บาทไถ่ถอนภายใน 7 ปีของ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “AA” ท้ังน้ี อันดับ
เครดิตของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้แทนอันดับเครดิตหุ้นกู้เดิมท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตเมื่อวันท่ี 19 
กรกฎาคม 2567 เน่ืองจากบริษัทมีความประสงค์ท่ีจะเพิ่มวงเงินรวมของหุ้นกู้เป็น 8 พันล้าน
บาท จากเดิม 5 พันล้านบาท โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่น้ีไปชำระคืน
ภาระหน้ีบางส่วน รวมถึงสนับสนุนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทและใช้เป็นเงินลงทุนตามแผนงาน 
ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ
บริษัทท่ีระดับ “AA” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะผู้นำของบริษัทในธุรกิจศูนย์การค้าในประเทศไทย ตลอดจนผล
การดำเนินงานท่ีคาดว่าจะยังคงแข็งแกร่งโดยมีปัจจัยสนับสนุนจากกระแสเงินสดท่ีสม่ำเสมอจาก
สินทรัพย์ปัจจุบันและโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบผสมผสานท่ีดำเนินอยู่ ภาระหน้ีท่ีอยู่ใน
ระดับปานกลาง และสภาพคล่องที่เพียงพอ 

ผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 เป็นไปตามการคาดการณ์ของ 
ทริสเรทติ้ง โดยรายได้และ EBITDA คิดเป็นประมาณ 50%-60% ของเป้าหมายท่ีคาดการณ์ไว้
ท้ังปี รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทเติบโต 20% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้ามา
อยู่ท่ีระดับ 2.6 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ี EBITDA เพิ่มขึ้น 24% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า
มาอยู่ท่ีระดับ 1.7 หมื่นล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 รายได้และกำไรของบริษัทเติบโต
ขึ้นเนื่องจากรายได้ท่ีเพิ่มขึ้นจากสัญญาเช่าแบบแบ่งปันส่วนแบ่งรายได้ อัตราเช่าท่ีแข็งแกร่งและ
อัตราค่าเช่าปรับตัวสูงขึ้นภายหลังยกเลิกการให้ส่วนลดแก่ผู้เช่าในช่วงก่อนหน้าน้ี การเติบโต
อย่างแข็งแกร่งของท้ังธุรกิจโรงแรมและอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยก็สอดคล้องตามเป้าท่ี
คาดการณ์ท้ังปีของทริสเรทต้ิงเช่นกัน 

ในอนาคต ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัทจะขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 4 .8-5.3 
หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 จาก 4.7 หมื่นล้านบาทในปี 2566 โดยคาดว่า
รายได้จากอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์จะเพิ่มขึ้น 5%-10% ต่อปีตลอดช่วงปีประมาณการ ท้ังน้ี 
ภายใต้สมมติฐานพื้นฐานว่าบริษัทจะเปิดศูนย์การค้าใหม่จำนวน 1-3 แห่งต่อปี ด้วยอัตราการ
เช่าโดยรวมท่ีระดับประมาณ 90% และอัตราค่าเช่าเติบโต 2%-5% ต่อปี รายได้จากธุรกิจ
โรงแรมคาดว่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับปีละ 1.8-2.3 พันล้านบาทจากระดับ 1.6 พันล้านบาทใน
ปี 2566 ตามการฟื้นตัวของนักท่องเท่ียวชาวไทยและต่างชาติรวมถึงการเพิ่มจำนวนโรงแรม 
รายได้จากโครงการท่ีอยู่อาศัยคาดว่าจะเพิ่มมาอยู่ท่ีระดับ 5-7 พันล้านบาทต่อปีในปี 2567-
2569 และคาดว่าบริษัทจะรักษา EBITDA ท่ีระดับ 2.8-3 หมื่นล้านบาท ด้วย EBITDA Margin 
ท่ีระดับ 55%-60% 

แม้บริษัทจะต้องการเงินลงทุนจำนวนมากเพื่อขยายธุรกิจของตนเองและภายใต้โครงการร่วมทุน
ระดับ 6.8 หมื่นล้านบาทในระหว่างปี 2567-2569 แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะยังคงอยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 5 เท่าในขณะท่ีอัตราส่วน EBITDA ต่อ
ดอกเบี้ยจ่ายอยู่ท่ีระดับ 8 เท่าในช่วงปีประมาณการจากกระแสเงินสดจากการดำเนินงานท่ี

  

บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 74/2567 
 26 สิงหาคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: AA 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  AA 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 19/07/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

29/12/64 AA Stable 
12/07/64 AA Alert Negative 
16/01/62 AA Stable 
18/09/61 AA Alert Developing 
22/09/60 AA Stable 
12/05/57 AA- Stable 
05/02/56 A+ Positive 
23/05/50 A+ Stable 
22/02/48 A Stable 
12/07/47 A- Positive 
04/10/45 A- - 
17/05/44 BBB+ - 
 

 
ติดต่อ: 
หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

ปรียาภรณ์ โกษาคาร 
preeyaporn@trisrating.com 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

 

 
 
 

 
 
 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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แข็งแกร่งของบริษัทและจากเงินสดรับท่ีคาดว่าจะได้รับจากการต่ออายุสัญญากับ CPNREIT ท้ังน้ี เมื่อเดือนพฤษภาคม 2567 บริษัทได้ต่ออายุสัญญา
เช่ าเซ็นทรัลปิ่น เกล้ากับ CPNREIT และได้รับเงินสดสุทธิจากการต่อสัญญาภายหลังเพิ่ม ทุนเป็นจำนวน 5.5 พันล้านบาท ทริสเรทติ้ ง  
คาดว่าเงินสดรับจากการต่ออายุสัญญาของเซ็นทรัลพระราม 2 จะอยู่ท่ี 1.3 หมื่นล้านบาทในปี 2568 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทจะมีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ณ เดือนมิถุนายน 2567 แหล่งเงินทุนของบริษัท
ประกอบด้วยเงินสดจำนวน 4.8 พันล้านบาทและเงินลงทุนระยะสั้นจำนวน 2.1 พันล้านบาท ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในปี 2567 น้ัน
คาดว่าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 2.2 หมื่นล้านบาท ในทางกลับกัน บริษัทมีภาระหน้ีสินทางการเงินท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 
2.7 หมื่นล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยหน้ีระยะสั้นจำนวน 8 พันล้านบาท เงินกู้ระยะยาวจำนวน 9.1 พันล้านบาท หุ้นกู้จำนวน 7.5 พันล้านบาท และ
หน้ีสินตามสัญญาเช่าอีกจำนวน 2.7 พันล้านบาท ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะใช้งบลงทุนจำนวน 2.1 หมื่นล้านบาทในปี 2567 และยังคาดว่าบริษัท
จะจ่ายเงินปันผลท่ีอัตราประมาณ 40% ของกำไรสุทธิด้วย 

ณ เดือนมิถุนายน 2567 บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกันต่อมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ของบริษัทอยู่ท่ีระดับเพียง 1.1% ซ่ึงต่ำกว่าระดับ 35% 
ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า” ของทริสเรทต้ิง  

เงื่อนไขของหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิ  (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) ต่อทุนให้ต่ำกว่า 1.75 เท่าและ
อัตราส่วนสินทรัพย์หลังจากหักภาระผูกพันต่อเงินกู้ยืมท่ีไม่มีหลักประกันให้สูงกว่า 1.5 เท่า ซ่ึง ณ เดือนมิถุนายน 2567 อัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 
0.7 เท่าและ 3.6 เท่า ตามลำดับ ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัตติามเงื่อนไขทางการเงินในช่วง 12 เดือนข้างหน้าได ้

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานเป็นไปตามเป้าหมาย ท้ังน้ี 
แม้ว่าบริษัทจะขยายธุรกิจเชิงรุกมากขึ้น แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งเอาไว้ได้โดยคาดว่า อัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA จะอยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 7.5 เท่าตลอดช่วงเวลาประมาณการ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทอาจปรับเพิ่มขึ้นได้หากสถานะทางการเงินของบริษัทแข็งแกร่งขึ้นในขณะท่ีบริษัทยังคงรักษาสถานะทางธุรกิจท่ีแข็งแกร่งเอาไว้
ได้โดยท่ีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ในระดับต่ำกว่า 4.5 เท่าอย่างต่อเน่ือง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้ม
อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญจากระดับท่ีทริสเรทติ้ง  
คาดการณ์ไว้โดยท่ีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ในระดับสูงเกินกว่า 7.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) (CPN) 

อันดับเครดิตองค์กร: AA 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CPN253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
CPN256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
CPN258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
CPN25DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
CPN261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,250 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPN261B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 750 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPN268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPN26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,100 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA 
CPN272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA 
CPN273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA 
CPN27OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA 
CPN293A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA 
CPN29OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA 
CPN323A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 8,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี AA 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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