
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอร์ตี้ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงฐานรายไดท้ีม่ขีนาด
ค่อนขา้งเลก็รวมถงึประเภทของสนิคา้และระดบัราคาทีม่จี ากดั ผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ ตลอดจน
สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งจากความสามารถในการท าก าไรทีน่่าพอใจและภาระหนี้ทีค่่อนขา้งต ่า 
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีเ่ป็นวงจรขึน้ลง มกีารแข่งขนัสูง 
และระดบัหนี้ครวัเรอืนทีสู่งของประเทศซึ่งกระทบต่อความสามารถในการซื้อของผู้ซื้อบ้านระดบั
ราคาปานกลางถงึต ่า 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ฐานรายไดมี้ขนาดค่อนข้างเลก็รวมถึงประเภทของสินค้าและระดบัราคาท่ีมีจ ากดั  

บริษัทมีขนาดเล็กกว่าบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ส่วนใหญ่ที่ได้รบัการจัดอันดบัเครดิตโดย 
ทรสิเรทติ้ง อีกทัง้ประเภทของสนิค้าและระดบัราคาค่อนขา้งจ ากดั บรษิทัเน้นการพฒันาโครงการ
บา้นจดัสรรประเภทบา้นเดีย่ว บา้นแฝด และทาวน์เฮา้ส์ทีร่ะดบัราคา 1.5 ลา้นบาทถงึ 4 ลา้นบาท 
เมือ่พจิารณาผลการด าเนินงานในปี 2560 รายไดข้องบรษิทัอยู่ที ่3,589 ลา้นบาทซึ่งน้อยกว่าบรษิทั
อื่นทีไ่ดร้บัอนัดบัเครดติเดยีวกนัมาก อย่างไรกต็าม ความสามารถในการท าก าไรทีน่่าพอใจและภาระ
หนี้ทีค่่อนขา้งต ่าของบรษิทัท าใหบ้รษิทัสามารถคงอนัดบัเครดติไดท้ีร่ะดบัปัจจุบนั 

รายไดดี้ขึน้อย่างสม า่เสมอในช่วง 2-3 ปีท่ีผา่นมา  

รายไดข้องบรษิทัดขี ึน้อย่างเด่นชดัหลงัจากทีต่ ่าลงในปี 2558 โดยรายไดเ้พิม่ขึน้มากกว่า 30% ต่อปี
ในปี 2559 และ 2560 เช่นเดยีวกบัรายได้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2561 ที่เพิม่ขึน้ 35% จากช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนไปอยู่ที่ 2,082 ลา้นบาท บรษิัทมรีายไดท้ีด่ขี ึน้เนื่องจากมกีารเปิดโครงการมาก
ขึน้กว่าในอดตี และในอนาคตบรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการใหม่ราว 8-10 โครงการ มลูค่าประมาณ 
4,000-5,000 ล้านบาทต่อปี ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 3,900-4,400 
ลา้นบาท ในปี 2561-2564 

อย่างไรกต็าม ยอดขายในโครงการเดมิหลาย ๆ โครงการเป็นไปไดช้า้ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561  
บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายจ านวน 57 โครงการ โครงการทัง้หมดของบรษิทัมมีลูค่าเหลอื
ขาย (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้เสรจ็และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) ประมาณ 18,600 ลา้นบาท ราคาเฉลีย่ต่อหลงั 
2.5 ล้านบาท ประมาณ 60% ของมูลค่าเหลือขายทัง้หมดอยู่ในโครงการในเขตกรุงเทพฯ และ
ปรมิณฑล และทีเ่หลอือยู่ในต่างจงัหวดั เนื่องจากเกอืบ 70% ของโครงการทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายยงั
ไมไ่ดก้่อสรา้ง บรษิทัมแีผนจะเพิม่ยอดขายโดยการปรบัผลติภณัฑ์และราคาใหต้รงกบัความต้องการ
ของลกูคา้ 

ความสามารถในการท าก าไรเป็นท่ีน่าพอใจ 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถคงความสามารถในการท าก าไรทีน่่าพอใจนี้ไว้ได ้เนื่องจากบรษิทั
เน้นเฉพาะโครงการแนวราบจงึไมม่คีวามกดดนัหากลดราคาเพื่อกระตุ้นยอดขาย นอกจากนี้ ต้นทุน
ทีด่นิและค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารที่ค่อนขา้งต ่าช่วยสนับสนุนอตัราก าไรใหอ้ยู่ในระดบัทีน่่า
พอใจ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ อยู่ที ่24%-26% ในช่วงปี 2557 ถงึครึง่ปีแรกของปี 2561 สูงกว่าค่าเฉลีย่
ที ่18%-20% ของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ 20 อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรพัย์ ภายใต้
สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานควรจะคงอยู่ที ่23%-24% ตัง้แต่
ปี 2561 เนื่องจากการแข่งขนัที่รุนแรงขึ้น ต้นทุนที่สูงขึ้น และบริษัทมคี่าใช้จ่ายที่จ าเป็นส าหรบั

  

บริษทั ลลิล พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 159/2561 
 12 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

03/11/60  BBB+  Stable 
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: 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

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

 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                2 

 

บริษทั ลลิล พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 

แผนการขยายกจิการของบรษิทั 

ความเส่ียงจากลกัษณะของธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยท่ี์เป็นวงจรขึน้ลงและการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ความตอ้งการในการซื้ออสงัหารมิทรพัยเ์ป็นวฏัจกัรและถูกกระทบอย่างมากจากภาวะเศรษฐกจิ จากภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิในประเทศและความกงัวล
ต่อหนี้ภาคครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงูส่งผลใหก้ารปล่อยสนิเชือ่ของธนาคารยงัคงความเขม้งวด อตัราการปฏเิสธสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเพิม่สงูขึน้
อย่างมนียัส าคญัโดยเฉพาะในกลุ่มผูซ้ื้อบา้นระดบัราคาปานกลางถงึต ่าซึง่เป็นกลุ่มลูกคา้หลกัของบรษิทั ดงันัน้ บรษิทัต้องเน้นกระบวนการการคดักรองผู้
ซื้อทีม่ศีกัยภาพ ในครึง่แรกของปี 2561 อตัราการปฏเิสธสนิเชือ่ของบรษิทัลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่20% จากเดมิทีร่าว 20%-25% ในปี 2560 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัค่อนข้างต า่  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะคงอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่าว 35% จากนโยบายทางการเงนิของบรษิทัทีจ่ะคงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนต ่ากว่า 
1 เท่าในระยะกลางและระยะยาว และภายใตเ้งือ่นไขทางการเงนิ บรษิทัจะตอ้งรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธต่ิอทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 2 เท่า เราเชื่อว่า
บรษิทัจะสามารถคงอตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิไดอ้ย่างไมม่ปัีญหา 

บรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหม่จ านวน 8-10 โครงการซึ่งมมีลูค่า 4,000-5,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2564 เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายการเติบโตของ
รายได้ เนื่องจากบริษัทเน้นการพฒันาโครงการบ้านจดัสรร ดงันัน้อัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทจึงยงัคงต ่ากว่าค่าเ ฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม ภายใตแ้ผนการเตบิโตของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เราเชื่อว่าค่าใชจ้่ายในการลงทุนในทีด่นิและการก่อสรา้งจะผลกัใหภ้าระหนี้เพิม่สูงขึน้
ไปอยู่ที ่3,300-3,700 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ยอดขายและรายไดท้ีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่องจะลดทอนผลกระทบนี้ ได ้ดงันัน้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธิ
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัควรอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 35% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายควรอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 4 เท่า  

สภาพคล่องท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอกบัความตอ้งการใชใ้นช่วง 18 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 559 ลา้น
บาทและมวีงเงนิกูย้มืเพือ่ด าเนินโครงการทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 1,410 ลา้นบาทซึง่เพยีงพอส าหรบัน าไปช าระคนืภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดในช่วง 18 
เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1,601 ลา้นบาท แหล่งเงนิกู้หลกัของบรษิทัมาจากหุ้นกู ้คดิเป็น 89% ของภาระหนี้ทัง้หมด ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมหีุน้กู้
จ านวน 460 ลา้นบาทครบก าหนดช าระในปี 2561 800 ลา้นบาทครบก าหนดช าระในปี 2562 940 ลา้นบาทครบก าหนดช าระในปี 2563 และ 600 ลา้นบาท
ครบก าหนดช าระในปี 2564 บรษิทัวางแผนจะช าระคนืหุน้กูท้ ี่จะครบก าหนดไถ่ถอนส่วนใหญ่ดว้ยเงนิสดจากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ นอกจากนี้ บรษิทัยงัมี
วงเงนิสนิเชือ่จากธนาคารรองรบัการซื้อทีด่นิและโครงการใหม่อกีดว้ย  

ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทน่าจะอยู่ที่ประมาณ 720-800 ล้านบาทต่อปี อัตราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อเงนิกูสุ้ทธคิาดว่าจะอยู่ในระดบั 22% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร (ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย) ต่อดอกเบี้ยจ่าย
คาดว่าจะอยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 9.5 เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถึงความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานใหไ้ด้ตามเป้าหมายและสามารถคง
นโยบายทางการเงนิไดอ้ย่างระมดัระวงั 

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้ง เราคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ที ่3,900-4,400 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2561-2564 และคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราก าไร
จากการด าเนินงานใหไ้ดอ้ย่างน้อย 20% ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิกูสุ้ทธต่ิอโครงสรา้งเงนิทุนควรอยู่ทีป่ระมาณ 35% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย
สุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 4 เท่า    

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมี
นยัส าคญัจากระดบัทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ ความสามารถในการแขง่ขนัทีอ่่อนแอลงในอนาคตอาจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติลงได ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถขยายขนาดของธุรกจิในขณะที่
ยงัคงนโยบายทางการเงนิอย่างระมดัระวงั 
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บริษทั ลลิล พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  2,082 3,589 2,707 2,084 2,366 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  540 918 668 495 594 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  540 911 662 481 593 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  571 968 710 525 630 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  442 691 521 314 436 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  28 105 63 117 84 
เงนิลงทุน  20 44 62 68 201 
สนิทรพัยร์วม  10,138 9,894 9,185 8,021 7,348 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,669 3,132 3,174 2,235 2,013 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  5,773 5,524 4,968 4,683 4,513 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 25.94 25.58 24.69 23.74 25.12 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  12.20 **         10.77 8.60 6.94 9.16 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 20.58 9.21 11.33 4.47 7.52 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.35 **           3.23 4.47 4.26 3.20 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  31.99 **         22.06 16.41 14.07 21.67 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   31.61 36.18 38.98 32.30 30.84 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
 

บริษทั ลลิล พรอ็พเพอรต้ี์ จ ากดั (มหาชน) (LALIN) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB+ 

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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


