
   
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอรต์ี ้จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั 
“BBB+” และปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที่” จำก “Negative” หรอื “ลบ”  
โดยแนวโน้มอนัดบัเครดิตที่ปรบัใหม่สะท้อนถึงควำมคำดหวงัว่ำบริษัทจะสำมำรถรกัษำผลกำร
ด ำเนินงำนที่ปรบัตวัดขีึน้น้ีเอำไว้ได้ในอกี 2-3 ปีขำ้งหน้ำโดยที่อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำง
เงินทุนจะไม่อ่อนแอลงอย่ำงมีนัยส ำคัญจำกระดับปจัจุบัน ทัง้ น้ี อันดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึง
ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัดำ้นตน้ทุน ตลอดจนกำรบรหิำรกำรเงนิทีร่อบคอบ และประสบกำรณ์ที่
ยำวนำนในตลำดบ้ำนจดัสรรระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำของบรษิทั อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงจำก
ฐำนรำยได้ที่มีขนำดค่อนข้ำงเล็ก รวมถึงประเภทของสนิค้ำและระดบัรำคำที่มีจ ำกดั นอกจำกน้ี 
ระดบัหน้ีครวัเรอืนที่สูงของประเทศและอตัรำกำรปฏิเสธกำรให้สนิเชื่อบ้ำนที่เพิม่ขึ้นโดยเฉพำะใน
สนิคำ้บำ้นระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำจะยงัคงมผีลกระทบต่อควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัในระยะสัน้ถงึ
ปำนกลำงดว้ย 
 บรษิทัลลลิ พรอ็พเพอรต์ีก้่อตัง้ในปี 2531 และจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
ในปี 2545 กลุ่มตระกูลชำครกุลและวชัรรคัคำวงศเ์ป็นผูก้่อตัง้และผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัสว่น
รวมกนั 70% ณ เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัเน้นพฒันำทีอ่ยูอ่ำศยัแนวรำบประเภทบำ้นเดีย่ว บำ้น
แฝด และทำวน์เฮำ้ส ์โดยรำคำสนิคำ้ของบรษิทัสว่นใหญ่อยูท่ี ่2-5 ลำ้นบำทต่อยนิูต บำ้นเดีย่วและ
ทำวน์เฮำ้สเ์ป็นแหล่งรำยไดห้ลกัของบรษิทัซึง่คดิเป็นสดัส่วน 70%-75% ของรำยไดร้วมในช่วงปี 
2558 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2560  
 ณ เดอืนกนัยำยน 2560 บรษิทัมโีครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยัเหลอืขำยจ ำนวน 55 โครงกำร โดย 70% 
ของมลูคำ่โครงกำรทัง้หมดอยูใ่นเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล และทีเ่หลอือยูใ่นต่ำงจงัหวดั โครงกำร
ทัง้หมดของบรษิทัมมีูลค่ำเหลอืขำย (รวมทัง้ที่ก่อสร้ำงแล้วเสรจ็และยงัไม่ได้ก่อสร้ำง) ประมำณ 
20,000 ลำ้นบำท ประมำณ 60% ของมูลค่ำเหลอืขำยทัง้หมดอยูใ่นโครงกำรในเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล และที่เหลืออยู่ในต่ำงจงัหวดั ณ เดือนกันยำยน 2560 บรษิัทมยีอดขำยรอรบัรู้รำยได ้
(Backlog) ประมำณ 900 ลำ้นบำท ซึง่เกอืบทัง้หมดเป็นยอดขำยทีร่อรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรบำ้น
จดัสรรซึง่คำดวำ่จะสำมำรถสง่มอบใหลู้กคำ้ไดใ้นชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 
 ยอดขำยของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 3,479 ลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จำก 2,836 
ลำ้นบำทในปี 2559 และ 2,279 ลำ้นบำทในปี 2558 โดย 70% ของยอดขำยมำจำกโครงกำรในเขต
กรุงเทพฯ และปรมิณฑล และทีเ่หลอืมำจำกโครงกำรในต่ำงจงัหวดั รำยไดข้องบรษิทัเท่ำกบั 2,000-
2,400 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2556-2558 รำยไดเ้พิม่ขึน้ 30% จำกปีก่อนเป็น 2,707 ลำ้นบำทในปี 
2559 และ 19% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 1,545 ลำ้นบำทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 
ในสมมุตฐิำนขัน้พืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะอยูใ่นช่วง 3,000-3,500 ลำ้นบำท
ตอ่ปีในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยรำยไดท้ีเ่ตบิโตขึน้เป็นผลมำจำกแผนกำรเปิดโครงกำรใหม่มูลค่ำเกอืบ 
5,000 ลำ้นบำทในแตล่ะปี นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมแีผนจะเพิม่ยอดขำยในโครงกำรที่มยีอดขำยเตบิโต
ชำ้โดยกำรปรบัสนิคำ้และรำคำใหเ้หมำะสมกบัควำมตอ้งกำรของลกูคำ้อกีดว้ย  
 อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) ของบรษิทัอยูท่ี ่23%-25% ในช่วงปี 2555 ถงึครึง่แรกของปี 2560 ทัง้น้ี 
ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำอตัรำสว่นดงักล่ำวอำจปรบัลดลงเลก็น้อยแต่คำดว่ำจะอยูใ่นระดบัทีส่งูกว่ำ 20% 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
14/10/58              BBB+               Negative 
20/06/56 BBB+ Stable  
03/06/54 BBB Positive   
15/02/51 BBB Stable  
12/09/50 BBB+ Negative  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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เมื่อพจิำรณำถงึกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงและคำ่ใชจ้ำ่ยทีต่อ้งใชใ้นกำรขยำยธุรกจิ 
 อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 39% ณ เดอืนธนัวำคม 2559 และเดอืนมถิุนำยน 2560 จำก 35% ณ เดอืน
ธนัวำคม 2558 อตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเท่ำกบั 4-5 เท่ำในช่วงปี 2557 ถงึ 6 
เดอืนแรกของปี 2560 โดยภำระหน้ีของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ตำมระดบัสนิคำ้คงเหลอื บรษิทัมกีำรเปิดโครงกำรใหม่จ ำนวนมำกซึง่มมีูลค่ำ 4,000-6,000 ลำ้น
บำทตอ่ปีในชว่งปี 2558-2560 เพือ่ใหบ้รรลุเป้ำหมำยกำรเตบิโตของรำยได ้เน่ืองจำกบรษิทัเน้นกำรพฒันำโครงกำรบำ้นจดัสรร ดงันัน้อตัรำสว่นเงนิกู้รวม
ตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจงึยงัคงต ่ำกวำ่คำ่เฉลีย่ของอุตสำหกรรม เมื่อพจิำรณำแผนกำรเตบิโตของบรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำแลว้ อตัรำสว่นเงนิกู้
รวมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัควรอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 40% และอตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและ
คำ่ตดัจ ำหน่ำยควรอยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 5 เทำ่  

สภำพคลอ่งของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดยอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมอยูท่ีร่ะดบั 18%-19% ในช่วงปี 2558 ถงึ 6 เดอืนแรก
ของปี 2560 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยูท่ีร่ะดบั 12 เท่าในปี 2559 และ 8 เท่าในช่วงครึง่แรก
ของปี 2560 ภาระหนี้ทีถ่งึก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 689 ลา้นบาท หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธไิม่มหีลกัประกนัจ านวน 
800 ลา้นบาท และเงนิกู้ยมืระยะยาวทีถ่ึงก าหนดช าระภายใน 1 ปีจ านวน 150 ล้านบาท ในการนี้บรษิัทมวีงเงนิรองรบัการช าระหนี้จากแหล่งต่าง ๆ ซึ่ง
ประกอบดว้ย เงนิสดในมอืและหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดจ านวน 200 ลา้นบาท รวมทัง้วงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชซ้ึง่สำมำรถเบกิใชไ้ดท้นัทอีกี
จ ำนวนประมำณ 2,000 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 และกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 600-700 ลำ้นบำทตอ่ปีอกีดว้ย  
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะสำมำรถรกัษำผลกำรด ำเนินงำนใหไ้ดต้ำมเป้ำหมำย ทัง้น้ี ในช่วง 
3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะอยูท่ี ่3,000-3,500 ลำ้นบำทต่อปี และคำดว่ำบรษิทัจะรกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนใหไ้ดอ้ยำ่งน้อย 20% 
ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนควรอยูท่ีป่ระมำณ 40% และอตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อม
รำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยควรอยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่ 5 เทำ่    
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอยำ่ง
มนีัยส ำคญัจำกระดบัที่คำดกำรณ์ไว้ นอกจำกน้ี ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่อ่อนแอลงในอนำคตอำจส่งผลให้มกีำรปรับลดอนัดบัเครดติและ/หรือ
แนวโน้มอนัดบัเครดติลงได ้ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำรแขง่ขนัของบรษิทัปรบั
ดขีึน้อยำ่งมนียัส ำคญัจำกระดบัปจัจุบนัในขณะทีส่ถำนะทำงกำรเงนิไมอ่อ่นแอลงอยำ่งมนียัส ำคญัจำกระดบัปจัจุบนั 
 

 
บริษทั ลลิล พรอ็พเพอรต้ี์ จ ำกดั (มหำชน) (LALIN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560  
2559 2558 2557          2556          2555 

รายได ้ 1,545 2,707 2,084 2,366 2,323  1,720 

ดอกเบีย้จ่าย 53 60 114 82 40 48 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 285 500 355 433 418 269 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 327 574 447 440 548 261 

เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) (246) (1,330) (370) (249) (760) (555) 

สนิทรพัยร์วม 9,671 9,185 8,021 7,348 6,910 5,878 

เงนิกูร้วม 3,397 3,195 2,471 2,140 1,936 1,316 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,242 4,968 4,683 4,513 4,294 4,073 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

24.84 24.65 23.68 25.08 24.49 22.83 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.40 **           8.28                   6.68            8.88 9.70                     7.71 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

7.59 11.75 4.59 7.69 14.94 8.53 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 19.29     **         17.98                 18.07              20.57          28.31        19.85 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 39.32 39.14 34.54 32.17 31.08 24.42 

*  งบการเงนิรวม 
**   ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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