
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” ด้วย
แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงผลการดำเนินงานใน
ธุรกิจโรงแรมของบริษัทท่ีฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง ตลอดจนแผนการขยายโครงการอสังหาริมทรัพย์ 
ต่าง ๆ ของบริษัท และการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งที่มองว่าภาระหนี้สินของบริษัทจะยังคงอยู่ใน
ทิศทางทีล่ดลงในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงคุณภาพท่ีดีของสินทรัพย์
โรงแรมของบริษัท ตลอดจนแบรนด์ที่อยู ่อาศัยท่ีได้รับการยอมรับ และรายได้ประจำจากธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็มีข้อจำกัดจากลักษณะ
ของธุรกิจโรงแรมที่มีความผันผวนตามวงจรของอุตสาหกรรมและประวัติการดำเนินงานที่จำกัดของ
บริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัย 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

คาดว่าธุรกิจโรงแรมจะฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง 

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจโรงแรมของบริษัทจะฟื้นตัวอย่างต่อเน่ืองต่อไปในช่วงระหว่างปี 2566-2567 
โดยอัตราการเข้าพักโรงแรม (Occupancy Rate – OR) โดยรวมจะปรับตัวดีขึ้นเป็นประมาณ 70% 
ในปี 2566 และ 72%-73% ในช่วงปี 2567-2568 ในขณะท่ีอัตราค่าห้องพักเฉลี่ยรายวัน (Average 
Daily Rate -- ADR) จะเพิ่มขึ้น 5% ในปี 2566 และ 2% ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 รายได้
เฉลี่ยต่อห้องพักทั้งหมด (Revenue Per Available Room -- RevPAR) น่าจะฟื้นตัวใกล้เคียงหรือ
ดีกว่าระดับในช่วงก่อนเกิดการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) เล็กน้อยในปี 
2566 ก่อนที่จะเพิ่มสูงขึ้นเกินกว่าระดับก่อนเกิดโรคโควิด 19 ในปี 2567 นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยัง
คาดว่าบริษัทจะซื้อกิจการโรงแรมเพิ่มเติมในช่วงปี 2567-2568 อีกด้วย ดังนั้น รายได้จากธุรกิจ
โรงแรมจึงคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.04 หมื่นล้านบาทในปี 2566 และ 1.14-1.25 หมื่นล้านบาทต่อปี
ในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

ผลการดำเนินงานในธุรกิจโรงแรมของบริษัทปรับตัวดีขึ ้นอย่างมีนัยสำคัญในปี 2565 เนื่องจาก
สถานการณ์โรคโควิด 19 คลี่คลายลงและรัฐบาลได้ทยอยผ่อนปรนการจำกัดการเดินทาง โดยรายได้
จากธุรกิจโรงแรมของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 8.7 พันล้านบาทในปี 2565 จาก 4.6 พันล้านบาทในปี 
2564 OR โดยรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 60% ในปี 2565 จากประมาณ 40% ในปี 2564 
โดย RevPAR ในประเทศฟิจิในปี 2565 ฟื้นตัวดีขึ้นกว่าระดับก่อนเกิดโรคโควิด 19  และ RevPAR 
ของโรงแรมในประเทศสหราชอาณาจักรในปี 2565 ก็เพิ่มสูงขึ้นมากกว่าระดับก่อนเกิดโรคโควิด 19 
ด้วยเช่นกันจากการท่ีราคาห้องพักเฉลี่ยที่สูงขึ้นซึ่งเป็นผลมาจากการปรับปรุงสินทรัพย์ โรงแรมและ
การปรับเพิ ่มราคาค่าห้องพักเพื ่อส่งผ่านต้นทุนที ่สูงขึ ้นเป็นสำคัญ ส่วนโรงแรมของบริษัทใน
ประเทศมัลดีฟส์นั้นมี OR ที่ดีขึ้นเป็น 66% ในปี 2565 จาก 58% ในปี 2564 และมี ADR เพิ่มขึ้น
เป็น 14,100 บาทในปี 2565 จาก 10,200 บาทในปี 2564 ในขณะที ่ RevPAR ของโรงแรมใน
ประเทศไทยและประเทศมอริเชียสนั้นอยู่ท่ีระดับประมาณ 60%-80% ของระดับก่อนเกิดโรคโควิด 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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บริษัทมีแผนในการปรับปรุงคุณภาพและเพิ่มประสิทธิภาพของสินทรัพย์โรงแรมอย่างต่อเน่ือง ปัจจุบันบริษัทอยู่ระหว่างการปรับปรุง  “Outrigger Fiji 
Beach Hotel” โดยมีการทยอยปิดพื้นที่บางส่วนเพื่อปรับปรุงในขณะที่ยังคงเปิดให้บริการในส่วนที่เหลือตามปกติ นอกจากนี้ บริษัทยังมีแผนจะ
ปรับปรุงโรงแรมบางแห่งในสหราชอาณาจักรซึ่งมีศักยภาพสูงในการขึ้นราคาห้องพักในขณะเดียวกันก็พิจารณาจะขายโรงแรมที่มีผลการดำเนินงานต่ำ
กว่าเกณฑ์ออกไปบางส่วน อีกท้ังยังพิจารณาท่ีจะเปลี่ยนแบรนด์และปรับปรุงตำแหน่งทางการตลาดของโรงแรมบางแห่งท่ีมีศักยภาพในการเข้าถึงกลุ่ม
ลูกค้าในระดับท่ีสูงขึ้นอีกด้วย 

บริษัทวางแผนจะขยายสินทรัพย์โรงแรมของบริษัทโดยผ่านการซื้อกิจการโรงแรมที่ดำเนินการอยู่เป็นหลักและเน้นที่โรงแรมระดับกลางค่อนไปทางสูง 
(Upper Midscale) ไปจนถงึโรงแรมระดับหรู (Luxury) ในแหล่งท่องเท่ียวเพ่ือการพักผ่อนต่าง ๆ ท้ังนี้ กลยุทธ์การขยายตัวของบริษัทยังคำนึงถึงความ
หลากหลายในทางภูมิศาสตร์ ตลอดจนระดับทางการตลาด และฐานลูกค้าอีกด้วย ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะใช้งบประมาณที่จำนวน 2.1 
พันล้านบาทในการปรับปรุงโรงแรมในช่วงระหว่างปี 2566-2568 และจะใช้งบประมาณซ้ือกิจการโรงแรมท่ีจำนวน 2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 
2567-2568 

แบรนด์ของบริษัทได้รับการยอมรับเป็นอย่างดีในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยระดับหร ู

ทริสเรทติ้งมองว่าแบรนด์ที่อยู่อาศัยของบริษัทเป็นที่ยอมรับทั้งในด้านคุณภาพและรูปแบบในกลุ่มลูกค้าระดับบนแม้ว่า บริษัทจะมีกลยุทธ์ที่เน้นตลาด
บ้านเดี่ยวและโครงการคอนโดมิเนียมราคาแพงซึ่งถือว่าเป็นตลาดในวงแคบก็ตาม ปัจจุบันโครงการบ้านของบริษัทประกอบด้วย “โครงการสันติบุรี 
เดอะ เรสซิเดนเซส” ซ่ึงเป็นโครงการหรูระดับ Ultra Luxury ด้วยราคาขายเฉลี่ยหลังละ 200 ล้านบาทและ “โครงการศิรนินทร์ เรสซิเดนเซส” ซ่ึงเป็น
โครงการหรูระดับ  Super Luxury ด้วยราคาขายเฉลี่ยหลังละ 100 ล้านบาท ส่วนโครงการคอนโดมิเนียมนั้นประกอบด้วยแบรนด์ “ดิ เอส” (The 
ESSE) ซึ่งเป็นคอนโดมิเนียมหรูในราคา 250,000-300,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) และแบรนด์ใหม่คือ “ดิ เอ็กซ์โทร” (The EXTRO) ซึ่งเป็น
คอนโดมิเนียมหรูราคา 200,000-250,000 บาทต่อ ตร.ม. ท้ังนี ้ในปี 2566 บริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงการบ้านหรูภายใต้แบรนด์ใหม่ ๆ ในระดับราคา
ท่ีต่ำลงมาโดยมีราคาเฉลี่ยต่อหลังอยู่ท่ี 20-60 ล้านบาท ทริสเรทติ้งเชื่อว่าหากบริษัทประสบความสำเร็จในโครงการที่อยู่อาศัยกลุ่มใหม่น้ีก็จะช่วยเสริม
ให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทมีความแข็งแกร่งยิ่งขึ้น 

ฐานรายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยยังค่อนข้างเล็กแต่กำลังเติบโตขึ้น 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทมีฐานรายได้ท่ีค่อนข้างเล็กและมีความผันผวน โดยบริษัทมรีายได้จากธุรกิจน้ีอยู่ท่ีจำนวน 5 พันล้านบาทในปี 
2562 และลดลงเหลือประมาณ 1.5-2.6 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2563-2565 เนื่องจากมีการส่งมอบห้องชุดในโครงการคอนโดมิเนียมท่ี
น้อยลง (ไม่รวมรายได้จาก บริษัท เนอวานา ไดอิ จำกัด (มหาชน) ซ่ึงบริษัทไดข้ายหุ้นท้ังหมดออกไปในปี 2564) 

ณ สิ้นปี 2565 บริษัทมีโครงการอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยรวมทั้งสิ้น 5 โครงการซึ่งประกอบด้วยโครงการบ้านแนวราบ 3 โครงการและโครงการ
คอนโดมิเนียม 2 โครงการ โดยโครงการท้ังหมดต้ังอยู่ในเขตกรุงเทพมหานครและมีมูลค่าโครงการเหลือขายรวมอยู่ท่ี 5.1 พันล้านบาท บริษัทมยีอดขาย
รอการส่งมอบ (Backlog) มูลค่ารวม 4.8 พันล้านบาท ซ่ึงส่วนหน่ึงคาดว่าจะทยอยรับรู้เป็นรายได้ในปี 2566 จำนวน 2.7 พันล้านบาท ในขณะท่ีส่วนท่ี
เหลือจะทยอยรับรู้ในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

บริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงการท่ีอยู่อาศัยเพิ่มขึ้นและจะเพิ่มความหลากหลายของท่ีอยู่อาศัยท้ังในแง่ของทำเลท่ีตั้งและฐานลูกค้าใหม้ากยิ่งขึ้น โดยในปี 
2566 บริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงการแนวราบรวม 5 โครงการซึ่งมีมูลค่ารวมประมาณ 9.5 พันล้านบาท นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะ
เปิดตัวโครงการท่ีมูลค่าประมาณ 5-8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 อีกด้วย บริษัทตั้งงบในการซ้ือที่ดินเพื่อรองรับการเปิดตัวโครงการ
เพิ่มเติมท่ีประมาณ 3.8 พันล้านบาทในปี 2566 และท่ีจำนวน 1.3 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเป็น 4.5 พันล้านบาทในปี 2566 จากการโอนที่อยู่อาศัยรอการส่ง
มอบและการขายที่อยู่อาศัยเพิ่มเติมในโครงการเดิมและโครงการใหม่ ๆ ในปี 2566 และคาดว่ารายได้ของบริษัทในปี 2567-2568 จะอยู่ที่ 5.5-6.4 
พันล้านบาทต่อปีจากโครงการคอนโดมิเนียม “ดิ เอ็กซ์โทร พญาไท-รางน้ำ” ซ่ึงคาดว่าจะก่อสร้างแล้วเสร็จตามกำหนดและเริ่มโอนได้ในปี 2567 และ
การเปิดตัวโครงการใหม่อย่างต่อเนื่องในระหว่างปี 2567-2568 โดยคาดว่าการเปิดประเทศของประเทศต่าง ๆ ในทวีปเอเชียโดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศ
จีนน้ันน่าจะช่วยเพิ่มยอดขายห้องชุดในคอนโดมิเนียมสำหรับชาวต่างชาตไิดม้ากขึ้น ทริสเรทติ้งประมาณการอัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
ที่อยู่อาศัยของบริษัทว่าจะอยู่ในช่วง 27%-29% ในระหว่างปี 2566-2568 ซึ่งเป็นระดับเดียวกับในช่วงระหว่างปี 2564-2565 เนื่องจากต้นทุนการ
ก่อสร้างทั้งในส่วนของค่าวัสดุก่อสร้างและค่าแรงน้ันมีแนวโน้มท่ีจะยังคงสูงอยู่และการแข่งขันท่ีรุนแรงในตลาดท่ีอยู่อาศัยก็มีแนวโน้มท่ีจะยังคงดำเนิน
ต่อไป 
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มีรายได้สม่ำเสมอจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัทประกอบด้วยอาคารสำนักงาน 4 แห่งและพื้นที่ค้าปลีกขนาดเล็ก 1 แห่งโดยมีพื้นที่ให้เช่ารวมประมาณ 
193,000 ตร.ม. อาคารสำนักงานของบริษัทมีท้ังท่ีตั้งอยู่ในและนอกย่านศูนย์กลางธุรกิจ (Central Business District -- CBD) ของกรุงเทพมหานครซ่ึง
อยู่ในทำเลท่ีสามารถเดินทางโดยระบบขนส่งมวลชนได้สะดวก อาคารสำนักงานของบริษัทมีคุณภาพดีและส่วนใหญ่มีสภาพค่อนข้างใหม่ โดย “อาคาร
สิงห์คอมเพล็กซ”์ (Singha Complex) มีอายุ 4 ปี และ “อาคารเอส-เมโทร” (S-Metro) มีอายุ 7 ปี ส่วน “อาคารเอสโอเอซิส” (S-OASIS) น้ันเพิ่งเปิด
ให้บริการในปลายปี 2565 ในขณะท่ี “อาคารซันทาวเวอร์” (Suntowers) ท่ีแม้จะมีอายุค่อนข้างมากคือเปิดให้บริการมาตั้งแต่ปี 2535 แต่ก็ยังคงอยู่ใน
สภาพท่ีดีเน่ืองจากมีการบำรุงรักษาอย่างต่อเนื่อง 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัทสร้างรายได้ค่อนข้างสม่ำเสมอท่ีประมาณ 1 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2563-2565 แม้ว่า OR 
(ไม่รวมอาคารเอสโอเอซิส) จะได้รับผลกระทบในช่วงการระบาดของโรคโควิด 19 โดยลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 86% ในปี 2565 จาก 87% ในปี 2564 ก็
ตาม ในขณะท่ีอัตราค่าเช่าเฉลี่ย (ไม่รวมอาคารเอสโอเอซิส) น้ันเพิ่มขึ้นประมาณ 5% ในปี 2565 หลังจากท่ีผลกระทบจากโรคโควิด 19 ต้องทำให้มีการ
ให้ส่วนลดค่าเช่าแก่ผู้เช่าในปี 2564 

ทริสเรทติ้งคาดว่า OR และอัตราค่าเช่าเฉลี่ยจะยังคงได้รับแรงกดดันจากอุปสงค์ที่อ่อนแอและรูปแบบการทำงานแบบผสมผสาน (Hybrid Working 
Model) ที่ได้รับความนิยมมากขึ้น ตลอดจนอุปทานอาคารสำนักงานใหม่ที่คาดว่าจะเข้าสู่ตลาดในช่วงระหว่างปี 2566-2567 เป็นจำนวนมาก ทั้งน้ี 
ข้อมูลจาก CB Richard Ellis (CBRE) คาดว่าอุปทานสำนักงานใหม่จะเข้าสู่ตลาดท่ีจำนวน 400,000-500,000 ตร.ม. ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2567 
ในขณะท่ีการเช่าพื้นที่เพิ่มเติมสุทธิ (Net Take-up) นั้นคาดว่าจะติดลบในปี 2566 และจะเพิ่มขึ้นเพียง 60,000 ตร.ม. ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-
2568 

ทริสเรทติ้งคาดว่า OR โดยรวมของบริษัท (ไม่รวมอาคารเอสโอเอซิส) จะลดลงเหลือ 83% ในปี 2566 เนื่องจากผู้เช่าบางส่วนในอาคารสิงห์คอมเพล็กซ์
ยังไม่ต่อสัญญาเช่าพื้นท่ีและบริษัทน่าจะใช้เวลาอีกระยะหนึ่งในการหาผู้เช่ารายใหม่มาทดแทน ทริสเรทติ้งคาดว่า OR น่าจะฟื้นตัวกลับมาอยู่ที่ระดับ 
85% ในช่วงระหว่างปี 2567-2568 แต่จะยังคงต่ำกว่าในปี 2565 ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการว่าบริษัทจะไม่มีการปรับเพิ่มค่าเช่าในช่วงปี 2566-
2568 เนื่องจากคาดว่าจะมีอาคารสำนักงานใหม่จำนวนมากเข้าสู่ตลาดซ่ึงน่าจะทำให้การแข่งขันมีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น ทริสเรทติ้งคาดว่าอาคารเอส
โอเอซิสจะทยอยเพิ่ม OR ในระหว่างปี 2566-2567 จนถึงระดับ 80% ในปี 2568 ซ่ึงทำใหค้าดว่ารายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของ
บริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 1.1 พันล้านบาทในปี 2566 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.4-1.5 พันล้านต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

เข้าสู่ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 

บริษัทเข้าสู่ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมในปี 2564 โดยเป็นการลงทุนใน “โครงการนิคมอุตสาหกรรมเอสอ่างทอง” ซึ่งตั้งอยู่บนทางหลวงสายเอเชียใน
จังหวัดอ่างทอง โครงการดังกล่าวมีพ้ืนท่ีขายรวมจำนวน 992 ไร่และมมีูลค่าโครงการรวมอยู่ท่ีประมาณ 4 พันล้านบาท ปัจจุบันโครงการอยู่ระหว่างการ
ก่อสร้างและจะทยอยโอนพื้นท่ีให้แก่ลูกค้า นอกจากนี้ บริษัทยังได้ลงทุนในสัดส่วน 30% ในโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมจำนวน 3 แห่งซึ่งได้แก่ 
“โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 1” (BPAT1) “โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 2” (BPAT2) และ “โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 
3” (BPAT3) ด้วยขนาดกำลังการผลิตติดตั้งรวมท่ีประมาณ 400 เมกะวัตต์ โดย BPAT1 ได้เริ่มผลิตไฟฟ้าแล้ว ส่วน BPAT2 และ BPAT3 นั้นอยู่ใน
ระหว่างการก่อสร้างและมีกำหนดจะเริ่มผลิตไฟฟ้าในช่วงปลายปี 2566 โรงไฟฟ้าทั้ง 3 แห่งมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) ระยะเวลา 25 ปีซ่ึงคิดเป็นประมาณ 70% ของกำลังการผลิตไฟฟ้าท้ังหมดของโรงไฟฟ้าดังกล่าว 

ในปี 2565 บริษัทรับรู้รายได้จากการขายที่ดินในนิคมอุตสาหกรรมท่ีจำนวน 198 ล้านบาทจากการโอนที่ดิน 77 ไร่ นอกจากนี้ บริษัทยังมีที่ดินรอการ
ส่งมอบอีกจำนวน 10 ไร่ท่ีมีการทำสัญญาไว้ ณ สิ้นปี 2565 อีกด้วย ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมเอสอ่างทองได้เพิ่มขึ้นโดย
จะมีการโอนที่ดินประมาณ 150 ไร่ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2568 และคาดว่ารายได้ค่าสาธารณูปโภคจะทยอยเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีลูกค้าในนิคม
อุตสาหกรรมเพิ่มมากขึ้น ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงคาดว่ารายได้จากธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมของบริษัทจะอยู่ที่ประมาณ 600-700 ล้านบาทต่อปีในช่วง
ระหว่างปี 2566-2568 

ภาระหนี้สินทางการเงินอยู่ในระดับสูงแต่กำลังลดลง 

ภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัทยังคงสูงในปี 2565 เนื่องจากบริษัทมีการลงทุนอย่างต่อเนื่องเพื่อขยายธุรกิจในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาในขณะท่ี
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทยังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ีจากผลกระทบของโรคโควิด 19 ท้ังนี้ อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วต่อ
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กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 11 เท่าในปี 2565 ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงาน (FFO) ต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วอยู่ท่ีระดับ 4.4% 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สินของบริษัทจะทยอยลดลงเนื่องจากความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทที่คาดว่าจะฟื้นตัวแม้ว่าบริษัทจะมี
การลงทุนเพื่อขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่องก็ตาม บริษัทมีแผนการที่จะเน้นเปิดตัวโครงการที่อยู่อาศัยแนวราบซึ่งใช้เวลาที่สั้นกว่าในการรับรู้รายได้เมื่อ
เทียบกับโครงการคอนโดมิเนียม อีกทั้งจะมีการขายโครงการคอนโดมิเนียมที่ยังขายไม่หมดพร้อมทั้งนิคมอุตสาหกรรมซึ่งได้มีการใช้เงินลงทุนและ
ก่อสร้างไปแล้วเป็นส่วนใหญ่ซึ่งจะช่วยทำให้ภาระหนี้สินของบริษัทลดลงอย่างมีนัยสำคัญ ในการนี้ อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้วต่อ 
EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะทยอยลดลงเหลือ 7.7 เท่าในปี 2568 จาก 10 เท่าในปี 2566  ในขณะท่ีอัตราส่วน FFO ต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุง
แล้วน้ันคาดว่าจะดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 6.8% ในปี 2568 จาก 4.7% ในปี 2566 ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นท่ีระดับ 3.6-4.7 พันล้าน
บาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2568 จาก 2.8 พันล้านบาทในปี 2565 และคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนรวมที่จำนวน 1.7 พันล้านบาทในปี 2566 
และท่ีประมาณ 2.4-2.6 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

เงื่อนไขทางการเงินท่ีสำคัญของเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินกำหนดให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนให้ต่ำกว่า 2 เท่า โดย ณ 
เดือนธันวาคม 2565 บริษัทมอีัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ี 1.58 เท่า 

ณ เดือนธันวาคม 2565 บริษัทมีหนี้สินรวมอยู่ท่ีจำนวน 2.99 หมื่นล้านบาท โดยในจำนวนดังกล่าวประมาณ 2.78 หมื่นล้านบาทเป็นหนี้ที่มีลำดับใน
การได้รับชำระคืนก่อนซึ่งประกอบด้วยเงินกู้ที่มีหลักประกันของบริษัทและเงินกู้ยืมที่มีหลักประกันและไม่มีหลักประกันของบริษัทย่อย เนื่องจาก
อัตราส่วนหนี้สินที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 93% ซึ่งเกินกว่าระดับ 50% ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้” 
ของทริสเรทติ้ง ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงพิจารณาว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีประกันของบริษัทมีความด้อยสิทธิกว่าเจ้าหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมี
นัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

สภาพคล่องที่ยอมรับได้ 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีสถานะสภาพคล่องท่ียอมรับได้ โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 
3.4 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อท่ียังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 3.7 พันล้านบาท ณ เดือนธันวาคม 2565 โดยคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการดำเนินงาน
จำนวน 1.7 พันล้านบาทในปี 2566 ในขณะท่ีการใช้เงินทุนจะประกอบไปด้วยการชำระหน้ีเงินกู้ที่จะครบกำหนดใน 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 5.9 บาท
พันล้านบาท บริษัทอาจจำเป็นจะต้องหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อใช้ทดแทนเงินกู้ส่วนใหญ่ที่จะครบกำหนดชำระหรือหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อให้บริษัท
สามารถดำเนินการตามแผนการลงทุนได้ ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนท่ีจำนวน 1.7 พันล้านบาทและจะใช้งบในการซื้อที่ดินอีก
จำนวน 3.8 พันล้านบาทในปี 2566 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทต้ิงสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระยะเวลา 3 ปีต้ังแต่ปี 2566-2568 มีดังนี ้

• รายได้รวมจะอยู่ท่ีประมาณ 1.67 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ท่ีประมาณ 2 หมื่นล้านบาทในปี 2567 และท่ีประมาณ 2.02 หมื่นล้านบาทในปี 2568 

• EBITDA Margin จะยังคงอยู่ท่ีระดับประมาณ 22%-23% ตลอดระยะเวลาประมาณการ 

• เงินลงทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 1.7-2.6 พันล้านบาทต่อป ี

• งบในการซ้ือที่ดินจะอยู่ท่ี 3.8 พันล้านบาทในปี 2566 และ 1.3 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2568 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ "คงที่" สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจ 
หลักๆ และผลการดำเนินงานรวมถึงสถานะเครดิตของบริษัทจะดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองโดยคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะลดลงต่ำกว่า 
8 เท่าในปี 2568 และ/หรืออัตรา FFO ต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วจะเพิ่มขึ้นเกินกว่า 5% ในช่วงระหว่างปี 2567-2568 
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ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอกว่าที่คาดไว้อย่างมีนัยสำคัญ หรือหากบริษัทมีการลงทุนโดยใช้เงินกู้
มากกว่าที่คาดการณ์ไว้จนทำให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA สูงเกินกว่า 8 เท่าและ/หรือ FFO ต่อหนี้สินทางการเงินอยู่ต่ำกว่าระดับ 5% 
เป็นระยะเวลาที่ต่อเนื่อง ในขณะที่การปรับเพิ่มอันดับเครดิตมีโอกาสเกิดขึ้นน้อยในระยะเวลาอันใกล้ อย่างไรก็ตาม การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจ
เกิดขึ้นได้หากบริษัทมีผลการดำเนินงานที่ดีกว่าคาดอย่างมีนัยสำคัญและมีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้นจนเป็นผลให้ อัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีปรับปรุงแล้วอยู่ในระดับต่ำกว่า 5 เท่า และ/หรือ FFO ต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มสูงเกินกว่า 10% อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ----------------------------- ณ วันที่ 31 ธันวาคม ----------------------------- 
 

 
2565 2564 2563 2562            2561 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

12,665 7,987 6,749 12,466 7,822 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  1,397 (225) (1,635) 2,046 1,271 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  2,840 869 (437) 2,903 1,791 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,379 (428) (1,766) 1,650 911 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  1,319 1,130 1,078 921 720 
เงินลงทุน 

 
1,889 1,550 1,292 4,562 7,057 

สินทรัพย์รวม 
 

68,810 65,990 65,113 67,681 58,930 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
31,332 30,544 20,973 22,651 28,166 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

22,606 21,898 23,541 27,596 20,093 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหนา่ย (%) 
 

22.42 10.88 (6.48) 23.29 22.89 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 

 
2.48 (0.44) (3.13) 3.77 2.90 

อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
2.15 0.77 (0.41) 3.15 2.49 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 11.03 35.15 (47.99) 7.80 15.73 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

4.40 (1.40) (8.42) 7.28 3.24 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
58.09 58.24 47.12 45.08 58.36 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) (S) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


