
 
 

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัของ บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากัด 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยหุน้กูด้งักล่าวไดร้บัการค ้าประกนัอย่างไมม่เีงือ่นไขและไม่อาจเพกิถอนได้
โดย บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิทัลูกของบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบั
เครดติโดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูม้กีารค ้าประกนั
ดงักล่าวมสีทิธเิท่าเทยีมกนักบัหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของบรษิทัในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัโฮลดิ้งของกลุ่มโดยมบีรษิัท
ย่อยที่ส าคญัของกลุ่มคือบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ซึ่งบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นในสดัส่วน 98.23% 
นอกจากนี้  อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงรายได้จากเงินปันผลที่บริษัทได้ร ับจากบริษัทพฤกษา  
เรียลเอสเตทอีกด้วย ทัง้นี้  หลังจากการปรับโครงสร้างกิจการในปี 2559 แล้ว ธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย์ของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของบริษัท ดงันัน้ 
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จงึถอืเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของกลุ่ม ดว้ยเหตุนี้ อนัดบัเครดติองค์กร
ของบรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท  

อนัดบัเครดติของบรษิัทสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์โดยทีค่วามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นผลมาจาก
ความหลากหลายของสนิคา้ ตลอดจนความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการส่ง
มอบจ านวนมากทีช่่วยสนบัสนุนรายไดข้องบรษิทัในอนาคตไดส้่วนหนึ่ง นอกจากนี้  อนัดบัเครดติยงั
สะท้อนถึงอัตราส่วนหนี้สินทางการเงนิต่อเงนิทุนของกลุ่มบริษัทที่อยู่ในระดบัปานกลาง ความ 
ผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบั
ดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

รายได้จากเงินปันผลท่ีคาดว่าจะได้รบัอย่างสม า่เสมอจากบริษทัพฤกษา เรียลเอสเตท 

เนื่องจากบรษิัทเป็นผู้ถือหุ้นหลกัของบรษิัทพฤกษา เรียลเอสเตท ในสดัส่วน 98.23% ดงันัน้  
ทรสิเรทติ้งจงึคาดหมายว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลอย่างสม ่าเสมอจากพฤกษา เรยีลเอสเตท ทัง้นี้ 
ตามนโยบายการจ่ายเงนิปันผลของกลุ่ม บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จะจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่บรษิทั
ในสดัส่วนไม่น้อยกว่า 50% ของก าไรสุทธ ิซึ่งทีผ่่านมา บรษิัทได้รบัเงนิปันผลจากบรษิทัพฤกษา  
เรยีลเอสเตท เป็นเงนิจ านวน 5,508 ลา้นบาทในปี 2560 และ 1,996 ลา้นบาทในปี 2561   

ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิัทพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นบรษิัทย่อยที่ส าคญัเพยีงแห่งเดยีวของ
บรษิัทโดยมขีนาดสนิทรพัย์ในสดัส่วน 98% ของสนิทรพัย์รวมของกลุ่มบรษิัท ปัจจุบนับรษิัทอยู่
ในช่วงเริ่มต้นของการลงทุนในธุรกิจสถานพยาบาล โรงพยาบาลเอกชนแห่งแรกของบริษัทอยู่
ระหว่างการก่อสรา้งและจะเริม่ด าเนินการไดใ้นไตรมาสที ่4 ของปี 2563 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่า
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จะยงัคงเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัเพยีงบรษิทัเดยีวของบรษิทัต่อไปในช่วง
ระยะปานกลาง 

ความเป็นผูน้ าในธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
เอาไว้ได้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยสถานะความเป็นผู้น าตลาดของบรษิัทเป็นผลมาจากปรมิาณ
ยอดขายและยอดโอนทีอ่ยู่อาศยั ทัง้นี้ ยอดขายของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงสุดที ่51,101 ลา้นบาทในปี 
2561 โดยยอดขายทาวน์เฮา้ส์คดิเป็น 45%-50% ของยอดขายรวมในช่วงปี 2559-2561 รองลงมา
เป็นคอนโดมเินียม 30% และบา้นเดีย่ว 20% ส่วนยอดขายในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 นัน้ลดลง 

  

บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

12% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ โดยอยู่ทีร่ะดบั 11,178 ลา้นบาท  

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาจดัว่าสูงทีสุ่ดในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย โดยอยู่ในระดบั 44,000-47,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 รายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรค่อนขา้งคงทีใ่นช่วง 3 ปีทีผ่่านมาโดย
อยู่ที ่23,000 ลา้นบาทต่อปีส าหรบัทาวน์เฮา้ส์ และ 9,000 ลา้นบาทต่อปีส าหรบับา้นเดีย่ว รายไดจ้ากคอนโดมเินียมอยู่ทีร่ะดบั 12,000-14,000 ลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2559-2561 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในไตรมาสแรกของปี 2562 เตบิโต 42% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้โดยอยู่ทีร่ะดบั 11,909 ลา้น
บาท ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ในระดบัสูงกว่า 45,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-
2564 โดยรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัต่อไป ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิสถานพยาบาลจะยงัมไีมม่ากนกั   

สินค้าท่ีมีความหลากหลายภายใต้แบรนดท่ี์มีช่ือเสียงในตลาดทาวน์เฮ้าสร์ะดบัราคาปานกลางถึงต า่  

ทรสิเรทติ้งมองว่าสนิค้าที่อยู่อาศยัของบรษิัทมคีวามหลากหลายทัง้ในแง่ของประเภทสนิค้าและระดบัราคา โดยบริษัทมทีาวน์เฮ้าส์ บ้านเดี่ยว และ
คอนโดมเินียมทีค่รอบคลุมระดบัราคาทีแ่ตกต่างกนั ในส่วนของทาวน์เฮา้สข์องบรษิทันัน้ครอบคลุมระดบัราคาต ่าถงึปานกลางซึ่งมรีาคาขายอยู่ในช่วง 1-5 
ล้านบาทต่อยูนิต โดยบรษิัทเน้นที่ตลาดระดบัราคา 1.5-3 ล้านบาทต่อยูนิตภายใต้แบรนด์บ้านพฤกษาและพฤกษาวลิล์ ส่วนโครงการบ้านเดี่ยวนัน้
ครอบคลุมตัง้แต่ระดบัราคา 3-10 ลา้นบาทต่อหลงั ซึง่ส่วนใหญ่พฒันาภายใต้แบรนด์พฤกษาวลิเลจ ภสัสร และเดอะแพลนท์ ในระดบัราคา 3-5 ลา้นบาท
ต่อหลงั ในขณะทีโ่ครงการคอนโดมเินียมนัน้ครอบคลุมตัง้แต่ระดบัราคาต ่าถงึสงูซึง่มรีาคาขายตัง้แต่ 40,000 บาทถงึ 280,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) 
โดยโครงการคอนโดมเินียมในระดบัราคาย่อมเยานัน้บรษิทัพฒันาภายใตแ้บรนดพ์ลมัคอนโด เดอะไพรเวซี ่เดอะทร ีและไอวีท่ีร่ะดบัราคา 1-7 ลา้นบาทต่อ
ยนูิต ส่วนโครงการคอนโดมเินียมในระดบัราคาแพงนัน้บรษิทัพฒันาภายใต้แบรนด์แชปเตอร์ วนั  แชปเตอร์  และเดอะรเีซริ์ฟทีร่ะดบัราคาสูงกว่า 3 ลา้น
บาทต่อยนูิตขึน้ไป  

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าการมสีนิคา้ทีห่ลากหลายและแบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กัเป็นอย่างดที าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการน าเสนอสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัความ
ตอ้งการของตลาดและรกัษาสถานะทางการตลาดเอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัระหว่างการพฒันาเป็นจ านวนมากถงึ
ประมาณ 200 โครงการ ซึง่มมีลูค่าเหลอืขายรวม 95,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) โดยโครงการทาวน์เฮา้ส์คดิเป็น 47% ของ
มลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ในขณะทีโ่ครงการบา้นเดีย่วและคอนโดมเินียมคดิเป็น 28% และ 25% ตามล าดบั บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 32,000 
ลา้นบาท ซึ่งมแีผนจะส่งมอบให้แก่ลูกคา้คดิเป็นมลูค่าจ านวน 18,000 ลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2562 กบัอกี 7,200 ลา้นบาทในปี 2563 และ 7,400 
ลา้นบาทในปี 2564   

ความสามารถในการแข่งขนัด้านต้นทุนท่ีเป็นผลมาจากการผลิตแผน่คอนกรีตส าเรจ็รปูจ านวนมากและการบริหารงานก่อสร้างด้วยตนเอง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยงัคงสามารถรกัษาความได้เปรียบในการแข่งขนัด้านต้นทุน เอาไว้ได้จากการผลติแผ่นส าเร็จรูปในปรมิาณมากและการ
บรหิารงานก่อสรา้งดว้ยตวัเอง บรษิทัใชเ้ทคโนโลยแีผ่นคอนกรตีส าเรจ็รปูในการก่อสรา้งเพื่อควบคุมต้นทุนและลดระยะเวลาในการก่อสรา้งโครงการทีอ่ยู่
อาศยั นอกจากนี้ บรษิทัยงับรหิารงานก่อสรา้งในโครงการบา้นจดัสรรของบรษิทัเองทัง้หมดและในโครงการคอนโดมเินียมบางโครงการดว้ย ท าใหบ้รษิทั
เป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัทีม่ตี้นทุนต ่าทีสุ่ดในอุตสาหกรรม บรษิทัจงึสามารถน าเสนอสนิคา้ในราคาทีส่ามารถแข่งขนัไดใ้นขณะทีย่งัมี
ก าไรจากการด าเนินงานทีน่่าพอใจ  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 18%-21% ในช่วงปี 2559 ถึงช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 อตัราส่วนดงักล่าวสูงกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมทีป่ระมาณ 15% ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่และ
จากตน้ทุนค่าทีด่นิทีแ่พงขึน้ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% เอาไวไ้ด ้ 

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคในตลาดสนิ คา้ราคา 
ปานกลางถงึต ่า นอกจากนี้ การน าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัซึ่งเป็นมาตรการใหม่ของ ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
ยอดขายคอนโดมเินียมในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้มเ่กนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่
2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัอาจจะตอ้งยดืการผ่อนค่ามดัจ าใหแ้ก่ผูซ้ื้อบา้นบาง
รายออกไป ทัง้นี้ ความล่าช้าในการส่งมอบกจ็ะกระทบต่อการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ดว้ย อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูต่้อมลูค่าหลกัประกนัทีล่ดลงส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่2 และหลงัถดั ๆ ไปนัน้จะเป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการในระยะยาว  

การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิในประเทศท าใหบ้รษิทัตอ้งขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุ่มลกูคา้ต่างชาต ิทัง้นี้ ยอดขายในกลุ่มลูกคา้ต่างชาตขิองบรษิทัคดิเป็น
ประมาณ 30% ของยอดขายคอนโดมเินียมรวมในปี 2561 โดยลกูคา้ต่างชาตสิ่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นกลุ่มลกูคา้ชาวจนี อย่างไรกต็าม เศรษฐกจิจนีทีช่ะลอ
ตวัและความกงัวลเกีย่วกบัความตงึเครยีดของการคา้โลกอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อความตอ้งการซื้อทีอ่ยู่อาศยัจากกลุ่มผูซ้ื้อต่างชาตไิด้ ดงันัน้ บรษิทั
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

จงึควรบรหิารจดัการการเปิดโครงการใหมอ่ย่างระมดัระวงัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของลกูคา้ในแต่ละกลุ่ม 

อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ในระดบัปานกลาง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทอาจเพิม่ขึ้นในช่วงปี 2562-2564 จากการขยายธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั นอกจากนี้  
ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรมลูค่ารวม 30,000-35,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 และจะเปิดโครงการคอนโดมเินียม
มลูค่ารวม 29,000 ล้านบาทในปี 2562 และมลูค่ารวม 20,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 อกีด้วย ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะใช้
งบประมาณในการซื้อทีด่นิจ านวน 8,000 ลา้นบาทในปี 2562 และจ านวน 12,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 ส าหรบัธุรกจิสถานพยาบาล นัน้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนจ านวน 900 ลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 1,900 ลา้นบาทในปี 2563 และจ านวน 600 ลา้นบาทในปี 2564  

แมว้่าบรษิทัจะขยายธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัและธุรกจิสถานพยาบาล แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 1 เท่าเอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 
2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 39% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 0.63 เท่า  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 2,744 
ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิซึ่งสามารถเบกิไดท้นัทอีกีประมาณ 7,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรท
ติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่6,500 ลา้นบาทดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 
12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 10,706 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 4,100 ลา้นบาทและเงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคารจ านวน 6,606 ลา้นบาท  

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีเ่พยีงพอต่อการจ่ายช าระหนี้ ได ้
บรษิทัโฮลดิง้จะออกหุน้กูชุ้ดใหมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูข้องบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ทีจ่ะครบก าหนดช าระและจะใหเ้งนิกูย้มืระหว่างบรษิทัแก่บรษิทัพฤกษา 
เรยีลเอสเตท ในขณะทีเ่งนิกูร้ะยะสัน้จะใชว้ธิต่ีออายุออกไปหรอืจ่ายช าระคนื โดยปกตแิลว้ บรษิทัมกัใชเ้งนิกูร้ะยะสัน้เพื่อลดต้นทุนทางการเงนิ อย่างไร 
กต็าม บรษิทักม็เีป้าหมายทีจ่ะกนัวงเงนิส ารองและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานใหเ้พยีงพอส าหรบัการจ่ายช าระคนืหนี้ระยะสัน้ทัง้หมดดว้ยเช่นกนั  

บรษิทัจ าเป็นต้องรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิให้เป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กูโ้ดยบรษิทัจะต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน
ตามงบการเงนิรวมให้ต ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2562 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที่ 0.67 เท่า ดงันัน้ บรษิัทยงัคงรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวให้
สอดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิอยู่ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งหวงัว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปได้
ในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 
 บรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรมลูค่ารวม 30,000-35,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า และจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมมลูค่ารวม 29,000 

ลา้นบาทในปี 2562 และมลูค่ารวม 20,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัสงูกว่า 45,000 ลา้นบาทต่อปี และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15%  
 บรษิทัจะตัง้งบประมาณในการซื้อทีด่นิจ านวน 8,000 ลา้นบาทในปี 2562 และ 12,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564   
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในธุรกจิสถานพยาบาลจ านวน 900 ลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 1,900 ลา้นบาทในปี 2563 และจ านวน 600 ลา้นบาทในปี 

2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่ดเีอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 
2562-2564 และทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน แมก้ารแขง่ขนัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
จะทวคีวามรุนแรง แต่กค็าดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% รวมทัง้จะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ตามงบการเงนิรวมเอาไวไ้ด ้
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั  หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอ
กลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหม่ของบรษิทัโฮลดิ้งส่งผลใหส้ถานะทางการ
เงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------- 
   ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   11,909 45,071 44,118 47,174 
ก าไรจากการด าเนินงาน   2,483 8,578 7,896 8,419 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   2,419 8,383 7,820 8,324 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   2,619 9,094 8,327 8,893 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   1,959 6,750 5,974 6,597 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   159 788 771 818 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์   72,061 71,960 63,791 59,838 
สนิทรพัยร์วม   83,553 81,845 72,244 66,344 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   27,493 29,356 25,589 23,189 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   43,584 41,874 38,660 36,164 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  20.85 19.03 17.90 17.85 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)   13.28 **       12.13 12.44 13.92 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  16.51 11.54 10.80 10.87 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  2.67 **         3.23 3.07 2.61 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   28.02 **       22.99 23.34 28.45 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    38.68 41.21 39.83 39.07 
* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (PSH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PSH215A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
PSH223A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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