
 
 

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท เอพ ี  
(ไทยแลนด์) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึแบรนด์และสถานะทางการตลาดของทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัทีแ่ขง็แกร่ง 
ตลอดจนการมสีนิคา้ในสดัส่วนทีส่มดุล และมลูค่ายอดขายคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ายได ้(Backlog) 
จ านวนมากภายใต้กจิการร่วมคา้กบั Mitsubishi Estate Co., Ltd. (MEC) จากประเทศญี่ปุ่ น ซึ่งจะ
สรา้งส่วนแบ่งก าไรจ านวนมากให้แก่บรษิทัในระยะ 1-3 ปีขา้งหน้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงั
พจิารณารวมถงึภาระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัค่อนขา้งสงู รวมถงึความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัประเภท
คอนโดมเินียมทีช่ะลอตวั และความกงัวลเกีย่วกบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนา
สายพนัธุใ์หม ่หรอืโควดิ-19 ซึง่จะยิง่เพิม่ความกดดนัใหแ้ก่อุปสงคด์า้นทีอ่ยู่อาศยัอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

แบรนดแ์ละสถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่ง  

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งเอาไว้ได้ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า ทัง้นี้ บรษิทัเป็น 1 ใน 5 ของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของประเทศไทย 
โดยบรษิทัมสีนิคา้ทีห่ลากหลายในตลาดทีอ่ยู่อาศยัราคาระดบัปานกลางถงึสูง บรษิทัมแีบรนด์หลกัๆ 
ในกลุ่มทีอ่ยู่อาศยัประเภทบา้นจดัสรรซึง่ประกอบดว้ย “Pleno” “บา้นกลางเมอืง” “The Centro” “The 
City” และ “The Palazzo” ในขณะทีแ่บรนด์ในกลุ่มคอนโดมเินียม ไดแ้ก่ “Aspire” “Life” “Rhythm” 
และ “The Address” 

รายไดข้องบรษิทัเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น 2.73 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 จาก 2.03 หมืน่ล้านบาทในปี 
2559 ในขณะทีร่ายไดใ้นปี 2562 อยู่ที ่2.39 หมืน่ลา้นบาท ลดลง 13% จากปีก่อนหน้าท่ามกลาง
ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศและเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั รวมทัง้ผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบั
ดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑใ์หม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทีม่ผีลบงัคบัใชม้าตัง้แต่
เดอืนเมษายน 2562 อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัไดร้บัส่วนแบ่งก าไรจ านวนมากจากโครงการร่วมทุน
ประมาณ 1-1.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2562 ดงันัน้ อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบริษัทจึงมคีวามสม ่าเสมออยู่ที่ประมาณ 19%-20% 
ตลอดช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 

สดัส่วนสินค้าของบริษทัมีความสมดลุ  

สดัส่วนสนิคา้ของบรษิทัมคีวามสมดุลเป็นอย่างดรีะหว่างโครงการคอนโดมเินียมและโครงการบา้น
จดัสรร รวมทัง้ยงัมคีวามหลากหลายและครอบคลุมทุกระดบัราคาอกีดว้ย ซึ่งก่อนหน้านี้สนิคา้ทีเ่ป็น
ทีรู่จ้กัของบรษิัทคอืทาวน์เฮ้าส์และคอนโดมเินียมราคาระดบัปานกลางถึงสูง อย่างไรกต็าม บรษิัท
สามารถสรา้งแบรนดบ์า้นเดีย่วและมสี่วนแบ่งทางการตลาดทีเ่พิม่ขึน้อย่างมากในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 
ส่งผลใหย้อดขายในโครงการบา้นจดัสรรของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่2-2.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2560-2562 จาก 1.2-1.3 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2559 โดยมลูค่ายอดขายของบรษิัท 
(รวมยอดขายจากโครงการร่วมทุน) ในปี 2562 อยู่ที ่3.18 หมืน่ลา้นบาท ซึ่งประมาณ 33% เป็น
ยอดขายจากโครงการบา้นเดยีว อกี 25% มาจากโครงการทาวน์เฮ้าส์ และ 42% มาจากโครงการ
คอนโดมเินียม 

รายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรทีเ่พิม่ขึน้นัน้ช่วยชดเชยรายไดท้ีล่ดลงจากโครงการคอนโดมเินียมใน
ปี 2562 รายได้จากโครงการบา้นจดัสรรเตบิโตมาอยู่ที่ประมาณ 1.8 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2561-2562 จาก 1.2-1.3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 2558-2560 ยิง่ไปกว่านัน้ อตัราก าไรขัน้ต้นใน
โครงการบา้นเดีย่วยงัปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 32%-34% ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา จากระดบั 24%-28% 

  

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 17/01/63 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/06/54 A- Stable 
12/07/53 BBB+ Positive 
28/06/50 BBB+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
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หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

ในช่วงปี 2557-2559 อกีดว้ย ดงันัน้ ถงึแมว้่าอตัราก าไรขัน้ตน้ของโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเองจะลดลงอย่างมากจนต ่ากว่าระดบั 30% ในช่วง 2 
ปีหลงั แต่บรษิทักย็งัสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมเอาไวไ้ดท้ีร่ะดบั 32% ในปี 2562 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการทีส่นิคา้ของบรษิทัมคีวามหลากหลายนัน้ช่วยใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการปรบัสนิคา้ใหต้อบสนองต่อความตอ้งการของผูบ้รโิภคได้
เป็นอย่างด ียิง่ไปกว่านัน้ รายไดแ้ละก าไรของบรษิทัยงัมคีวามผนัผวนน้อยกว่าบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายอืน่ ๆ อกีดว้ย บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยั
ระหว่างการพฒันา ณ สิ้นปี 2562 ประกอบไปดว้ยโครงการบา้นเดีย่ว 34 โครงการ ทาวน์เฮา้ส์ 52 โครงการ และคอนโดมเินียม 20 โครงการ (รวม 11 
โครงการภายใตก้จิการร่วมคา้) ซึง่สนิคา้เหลอืขายทัง้หมดซึง่รวมทัง้ทีส่รา้งแลว้เสรจ็และอยู่ระหว่างการก่อสรา้งคดิเป็นมลูค่ารวมประมาณ 7 หมืน่ลา้นบาท 
โดยประกอบไปดว้ยบา้นเดยีวในสดัส่วน 26% ทาวน์เฮา้ส ์39% และคอนโดมเินียม 35%  

มลูค่ายอดขายท่ีรอรบัรู้รายได้จ านวนมากช่วยรกัษาก าไรในช่วงเศรฐกิจชะลอตวั 

ถงึแมว้่าความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัจะชะลอตวัลง แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ในระดบัที่เกนิกว่า 2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
ดว้ยก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 3.5-4.0 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที่
ระดบั 2.5-3.0 พนัลา้นบาทต่อปีซึ่งอยู่บนพื้นฐานประมาณการรายไดแ้ละก าไรที่จะมาจากยอดขายทีแ่ขง็แกร่งและมลูค่ายอดขายรอรบัรูร้ายได้จาก
โครงการคอนโดมเินียมจ านวนมากในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ยอดขายจากโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทั (รวมยอดขายจากโครงการภายใต้กจิการ
ร่วมคา้) อยู่ที ่1.5-2.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 เพิม่ขึน้จากระดบั 1.0-1.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2559  

ณ สิ้นปี 2562 มูลค่ายอดขายที่รอรบัรู้เป็นรายได้ของบรษิัทอยู่ที่ 9 พนัล้านบาท ประกอบด้วยโครงการบ้านจดัสรร 4.9 พนัล้านบาทและโครงการ
คอนโดมเินียม 4.1 พนัลา้นบาท ซึ่งจะทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 7.4 พนัลา้นบาทในปี 2563 และส่วนทีเ่หลอืในปี 2564 ส่วนมลูค่ายอดขายภายใต้
กจิการร่วมคา้ยงัมอีกีจ านวน 3.88 หมืน่ลา้นบาทซึง่เกอืบทัง้หมดจะทยอยส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงปี 2563-2565 โดยประมาณ 1.2 หมืน่ลา้นบาทคาดว่า
จะส่งมอบไดใ้นปี 2563 ประมาณ 1.3 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 และส่วนทีเ่หลอืจะโอนไดต้ัง้แต่ปี 2565 เป็นต้นไป ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะมี
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการร่วมคา้ประมาณ 1.2-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

ความกงัวลเก่ียวกบัความต้องการท่ีอยู่อาศยัท่ีชะลอตวัและผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การ
ชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสงูทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคภายในประเทศ ใน
ขณะเดยีวกนั ผลกระทบในดา้นลบจากสงครามการคา้โลกและการแขง็ค่าของเงนิบาทกท็ าใหค้วามตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัจากผูซ้ื้อต่างชาตชิะลอตวัมาตัง้แต่ปี 
2562 โดยเฉพาะอย่างยิง่ผูซ้ื้อชาวจนี 

เศรษฐกจิทีถ่ดถอยลงยิง่ขึน้จากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ในปีนี้จะยิง่ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อความต้องการทีอ่ยู่อาศยัมากขึน้ ผูป้ระกอบการ
ส่วนใหญ่ยงัคงรอดูสถานการณ์อยู่เนื่องจากความต้องการที่อยู่อาศยัจากทัง้ผูซ้ื้อภายในประเทศและต่างประเทศต้องหยุดชะงกัลงในช่วงครึ่ งแรกของปี 
2563 นอกจากนี้ มาตรการจ ากดัการเดนิทางในหลาย ๆ ประเทศกท็ าใหบ้รษิทัตอ้งเลือ่นการส่งมอบทีอ่ยู่อาศยัให้แก่ผูซ้ื้อต่างชาตอิอกไปอกี 2-3 เดอืนอกี
ดว้ย อย่างไรกต็าม บรษิทัมยีอดขายคอนโดมเินียมให้แก่ลูกคา้ต่างชาตทิีจ่ะส่งมอบในปีนี้เพยีง 1 พนัลา้นบาทหรอืคดิเป็น 6% ของยอดขายรอการรบัรู้
รายไดท้ัง้หมดทีจ่ะส่งมอบในปีนี้เท่านัน้ ดงันัน้ การเลือ่นการส่งมอบจงึไม่น่าจะมผีลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทัในปีนี้อย่างมนียัส าคญันกั 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัค่อนข้างสงู  

จากประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า หรอื
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้จะอยู่ทีป่ระมาณ 1.0-1.2 เท่า ทัง้นี้ ณ สิ้นปี 2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน (รวม
เงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51%) ของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 56.5% เพิม่ขึ้นจากระดบั 48%-50% ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาและเกนิกว่าเกณฑ์ของ 
ทรสิเรทติ้งที่ระดบั 55% เลก็น้อย โดยยอดเงนิกู้รวมของบรษิทั (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51%) ในปี 2562 อยู่ที ่3.47 หมืน่ล้านบาท 
เพิม่ขึ้นจาก 2.47 หมื่นล้านบาทในปี 2561 เนื่องจากยอดส่งมอบโครงการที่อยู่อาศยัมน้ีอยกว่าคาดในขณะที่โครงการคอนโดมเินียมมูลค่าสูงหลาย
โครงการอยู่ในช่วงระหว่างก่อสรา้ง ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัไดซ้ื้อทีด่นิเพิม่ขึน้เพือ่ก่อสรา้งโครงการบา้นจดัสรรใหม ่ๆ เพิม่มากขึน้อกีดว้ย  

อย่างไรกต็าม อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 55% ในช่วงสิ้นปี 2563 เมือ่มกีารส่งมอบโครงการ
คอนโดมเินียมมลูค่าสงูหลายโครงการภายใตก้จิการร่วมคา้ให้แก่ลกูคา้แลว้ ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะต ่า
กว่า 10% ในปี 2563 แต่น่าจะปรบัตวัเพิม่ขึน้เกนิ 10% ไดใ้นปีต่อ ๆ ไป เนื่องจากความกงัวลเกีย่วกบัการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 บรษิทัจงึไดต้ัง้
งบประมาณซื้อทีด่นิใหม่ (ทัง้ส าหรบับรษิัทเองและโครงการร่วมทุน) ไวเ้พยีง 3-4 พนัล้านบาท ซึ่งลดลงอย่างมากจาก 1 หมื่นลา้นบาทในปีก่อนหน้า 
รวมทัง้ยงัไดเ้ลือ่นการเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมโครงการใหม่ (ทัง้ของบรษิทัเองและของโครงการร่วมทุน) มลูค่ารวมประมาณ 1.21 หมืน่ลา้นบาท
ออกไปเปิดขายในปี 2564 อีกดว้ย ซึ่งในปีนี้บรษิทัจะเน้นการพฒันาโครงการบา้นจดัสรรเป็นหลกัซึ่งคาดว่าอุปสงค์จะไม่เปลีย่นแปลงไปมากนักจากปีที่
ผ่านมา โดยบรษิทัจะเปิดขายโครงการบา้นจดัสรรในปี 2563 นี้มลูค่าประมาณ 3.5 หมืน่ลา้นบาท  
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

มีสถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบไปดว้ยเงนิสดจ านวน 2.2 
พนัลา้นบาทและวงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิอกีจ านวน 1 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุน
จากการด าเนินงานของบรษิัทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะมเีกนิกว่า 2.5 พนัลา้นบาท อกีทัง้บรษิทัยงัมสีนิทรพัย์ทีป่ลอดภาระค ้าประกนัซึ่งรวมถึงทีด่นิ
เปล่ามลูค่าตามบญัชจี านวน 1.04 หมืน่ลา้นบาทและสนิค้าเหลอืขายในโครงการทีป่ลอดภาระหนี้ซึ่งมมีลูค่าขายอกีจ านวน 1.36 หมืน่ลา้นบาทอกีดว้ย 
ในขณะทีเ่งนิทุนทีบ่รษิทัจะตอ้งใชใ้นช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.17 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยการช าระคนืหนี้ตัว๋แลกเงนิระยะสัน้
จ านวน 5.6 พนัลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้จ านวน 1.2 พนัลา้นบาท หนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ 0.1 พนัลา้นบาท หุน้กู ้3.5 พนัลา้นบาท และเงนิ
ปันผลจ่ายอกีประมาณ 1.3 พนัลา้นบาท โดยทัว่ไปแลว้บรษิทัจะวางแผนระยะเวลาช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้ใหส้อดคลอ้งกบักระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บั
จากการโอนโครงการคอนโดมเินียม ในขณะทีห่นี้หุน้กูท้ ี่จะครบก าหนดไถ่ถอนส่วนใหญ่นัน้บรษิทัจะช าระคนืดว้ยเงนิสดจากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ อย่างไร 
กต็าม จากภาวะอุปสงคต์ราสารหนี้ภาคเอกชนทีล่ดน้อยถอยลงเป็นอย่างมากในปัจจุบนั บรษิทัจงึมแีผนจะใชว้งเงนิกูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ากสถาบนัการเงนิ
มาช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และหุน้กู้  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิของเงนิกูย้มืเอาไวไ้ดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ 
ภายใตเ้งือ่นไขทางการเงนิของเงนิกูย้มืทีม่กีบัธนาคารและหุน้กู้ บรษิทัจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่ใหเ้กนิกว่า 
2 เท่า โดยบรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าว ณ เดอืนธนัวาคม 2562 อยู่ทีร่ะดบั 1.03 เท่า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 ดงันี้ 

 บรษิทัจะเปิดขายโครงการบา้นจดัสรรมลูค่าประมาณ 3.0-3.5 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 ในขณะทีโ่ครงการคอนโดมเินียมโครงการใหม่ของบรษิทัและ
ภายใต้โครงการร่วมทุนรวมมลูค่าประมาณ 1.2 หมืน่ลา้นบาทจะเลื่อนไปเปิดขายในปี 2564 และบรษิทัจะเปิดขายโครงการพฒันาที่อยู่อาศยัใหม่
มลูค่าประมาณ 4-5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 

 รายได้ของบรษิทัจะอยู่ที่ 2.0-2.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 ในขณะทีส่่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมค้าคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.2 
พนัลา้นบาทในปี 2563 และประมาณ 1.4 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2564 และปี 2565 เนื่องจากโครงการร่วมทุนคาดว่าจะส่งมอบคอนโดมเินียมใหแ้ก่
ลกูคา้มลูค่าประมาณ 1.2 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และประมาณ 1.4-1.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในปี 2564 และปี 2565 

 งบประมาณในการซื้อที่ดนิเพื่อพฒันาโครงการของบรษิทัเองอยู่ที่ประมาณ 4-6 พนัล้านบาทต่อปีและอกีประมาณ 3-4 พนัล้านบาทต่อปีส าหรบั
โครงการภายใตก้จิการร่วมคา้  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่ม
สนิคา้หลกัและจะสามารถปรบัปรุงสนิคา้ใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงของตลาดและความตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ย่างสมดุลอกีดว้ย นอกจากนี้ แนวโน้ม
อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัสะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งดว้ยว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงนโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัต่อไปและจะสามารถรกัษา
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไม่เกนิ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ด้ อกีทัง้ยงัคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 10% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากระดบัปัจจุบนั หรอื
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัที่สูงเกนิกว่า 55% เป็นเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิัท
สามารถเพิม่อตัราการท าก าไรไดโ้ดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงอยู่ทีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลาหนึ่ง 
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2562 2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  23,881 27,320 22,257 20,336 22,203 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  4,318 5,349 4,298 3,745 3,819 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,584 5,550 4,435 3,857 3,947 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,261 4,205 3,115 2,660 2,601 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  743 566 582 578 613 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  50,394 41,828 36,079 31,350 32,534 
สนิทรพัยร์วม  58,794 49,395 43,936 37,790 36,147 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  34,123 23,753 22,145 16,173 16,573 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  26,296 24,491 21,633 19,424 17,654 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 19.20 20.32 19.93 18.97 17.78 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  7.84 11.38 10.54 10.50 11.55 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.17 9.81 7.63 6.68 6.44 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.44 4.28 4.99 4.19 4.20 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  9.56 17.70 14.07 16.45 15.69 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   56.48 49.24 50.59 45.43 48.42 

*  งบการเงนิรวม 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) (AP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
AP207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
AP238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
AP241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
AP248A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 770 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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