
                                                                                                                                                    
 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  
เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิของบรษิทัที่
น่าพอใจจากผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่าศยั ตลอดจนการมี
สนิคา้ทีห่ลากหลาย และมูลค่ายอดขายทีอ่ยูอ่าศยัทีร่อรบัรูร้ายได้ (Backlog) ในระดบัปานกลางซึ่ง
ชว่ยรองรบัรายไดใ้นอนาคต อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักลา่วถกูลดทอนบางสว่นจากลกัษณะของธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง ตลอดจนภาระหน้ีของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง ความ
กงัวลเกี่ยวกบัระดบัหน้ีครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสงู และการชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศใน
ปจัจุบนั 
 บริษัทเอพี (ไทยแลนด์) ก่อตัง้ในปี 2533 โดยนายอนุพงษ์ อัศวโภคิน และนายพิเชษฐ  
วภิวศุภกร บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2543 ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั 
ณ เดอืนพฤษภาคม 2560 คอืนายอนุพงษ ์อศัวโภคนิ ซึง่ถอืหุน้ในสดัสว่น 21.3% ในปี 2556 บรษิทั
เริม่ตน้การลงทุนในกจิการร่วมคา้ (Joint Venture) กบับรษิทัยอ่ยของ Mitsubishi Estate Co., Ltd. 
(MEC) ซึ่งเป็นบริษทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์รายใหญ่ที่สุดในประเทศญี่ปุ่น โดยบริษทัลงทุนใน
สดัสว่น 51% และบรษิทัยอ่ยของ MEC ลงทุน 49% 
 บรษิทัมรีายไดส้งูสุดเป็นอนัดบั 4 ในกลุ่มบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัมสีนิคา้อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัครอบคลุม
ในเกือบทุกประเภท โดยสนิคา้ในแต่ละกลุ่มสามารถสร้างยอดขายและมสี่วนแบ่งทางการตลาดใน
ระดบัทีน่่าพอใจ เป็นผลใหบ้รษิทัมผีลประกอบการทีป่ระสบความส าเรจ็ในกลุ่มตลาดทาวน์เฮา้สแ์ละ
คอนโดมเินียมในระดบัราคาปานกลางถงึสงู ทัง้น้ี บรษิทัเน้นพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นเขต
กรุงเทพฯ และปรมิณฑลเป็นหลกั  
 บรษิทัมยีอดขายในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 อยูท่ี่ 8,500 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
ยอดขายอกี 6,500 ลา้นบาทจากโครงการคอนโดมเินียมในกจิการร่วมคา้ 9 โครงการ ซึง่ยอดขาย
ประมาณ 6,300 ลา้นบาทมาจากโครงการ Life ลาดพรา้วทีเ่ปิดขายในเดอืนพฤษภาคม 2560 โดย 
ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 มูลค่ายอดขายโครงการคอนโดมเินียมที่รอรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนของ
บรษิทัเองอยูท่ี ่6,525 ลา้นบาท ซึ่งยอดขายในสว่นน้ีจะทยอยรบัรูเ้ป็นรายได้ประมาณ 3,100 ลา้น
บาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2560 ในขณะทีย่อด 2,100 ลา้นบาทจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561 และอกี 
1,300 ลา้นบาทจะรบัรูใ้นปี 2562 สว่นยอดขายจากโครงการทีพ่ฒันาภายใตก้จิการรว่มคา้นัน้มมีูลค่า 
2.36 หมื่นลา้นบาทซึง่จะเริม่ทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดต้ัง้แตปี่ 2559 เป็นตน้ไป  
 สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนทีผ่า่นมายงัคงสอดคลอ้งกบัประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง โดยรายได้ของบริษัทในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 อยู่ที่ 4,200 ล้านบาท เพิม่ขึ้น
เลก็น้อยจากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน อตัราสว่นก าไร (อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิทัในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 อยูท่ี ่11.3% ลดลง
จากค่าเฉลีย่ทีร่ะดบั 15% ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรทีล่ดลงนัน้เน่ืองมาจากค่าใชจ้่ายใน
การด าเนินงานทีส่งูขึน้จากการเร่งการขายสนิคา้คงเหลอื ในขณะทีอ่ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงินทุน (รวมเงินกู้จากกิจการร่วมค้าตามสดัส่วน 51%) ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2560 อยู่ที่ 49.3% 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
21/06/54 A-   Stable 
12/07/53 BBB+  Positive 
28/06/50 BBB+   Stable 
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เพิม่ขึน้จาก 47.5% ณ สิน้ปี 2559 
 ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัน่าจะอยูใ่นช่วง 20,000-22,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 ซึง่มาจากมูลค่า
ยอดขายโครงการคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากและการเปิดขายโครงการใหมข่องสนิคา้บา้นเดีย่วและทาวน์เฮา้ส ์ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรของ
บรษิทัคาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 12%-15% ในขณะเดยีวกนักค็าดว่าอตัราส่วนก าไรสุทธจิะสูงขึน้จากการทีบ่รษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในกจิการ
ร่วมค้าอย่างมนีัยส าคญั ทรสิเรทติง้ประมาณการว่าอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยูท่ีป่ระมาณ 50%-55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
หรอืเมื่อหกัดว้ยเงนิสดแลว้ อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนจะอยูท่ีป่ระมาณ 1-1.2 เทา่   
 บรษิทัมสีภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีเ่พยีงพอ โดย ณ สิน้เดอืนพฤษภาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 1,238 ลา้นบาทและมวีงเงนิกู้ยมืระยะยาวทีย่งั
ไม่ไดเ้บกิใช้อกีจ านวน 7,338 ลา้นบาทรวมทัง้วงเงนิกู้ยมืระยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้อกีจ านวน 5,353 ลา้นบาท สว่นภาระหน้ีระยะยาวทีจ่ะครบก าหนด
ช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า (ไม่รวมเงนิกู้ยมืจากโครงการ) อยูท่ี่ 9,640 ล้านบาท โดยทัว่ไปบรษิทัจะวางแผนให้ระยะเวลาช าระคนืเงนิกู้ระยะสัน้
สอดคลอ้งกบักระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการโอนโครงการคอนโดมเินียม ในขณะทีห่น้ีหุน้กู้ทีค่รบก าหนดไถ่ถอนสว่นใหญ่จะช าระคนืดว้ย เงนิสด
จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมวีงเงินที่ไม่ได้เบกิใช้จากสถาบนัการเงนิที่สามารถรองรบัการไถ่ถอนหุ้นกู้ได้อีกเช่นกัน ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า ทรสิเรทติง้คาดวา่เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัน่าจะอยูท่ีป่ระมาณ 2,500-3,000 ลา้นบาทต่อปี อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นระดบั 12%-15% ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไร (ก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย) ต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะ
อยูใ่นระดบัไมต่ ่ากวา่ 4 เทา่ 
  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่มสนิคำ้

หลกัและจะสำมำรถปรบัปรุงสนิคำ้ใหส้อดคลอ้งกบักำรเปลีย่นแปลงของตลำดและควำมตอ้งกำรของลูกคำ้ไดอ้ยำ่งสมดุลดว้ย นอกจำกน้ี แนวโน้มอนัดบั
เครดติดงักล่ำวยงัสะท้อนถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงนโยบำยทำงกำรเงนิที่ระมดัระวงัต่อไปและจะสำมำรถรักษำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัไมเ่กนิ 55% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำเอำไวไ้ด ้ 

อนัดบัเครดติและ /หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอยำ่งมำก หรอือตัรำสว่น
เงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนอยู่ในระดบัที่สูงกว่ำ 55% เป็นเวลำนำนพอสมควร ในทำงตรงกันขำ้ม อนัดบัเครดิตอำจมกีำรปรบัเพิม่ขึน้หำกบรษิัท
สำมำรถเพิม่อตัรำกำรท ำก ำไรไดโ้ดยทีอ่ตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนลดลงอยูท่ีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลำทีย่ำวนำนพอสมควร 

 

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) (AP) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
AP177A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560   A- 
AP179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A- 
AP17DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 A- 
AP181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A- 
AP181B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A- 
AP188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 A- 
AP191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 350 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP191B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP191C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 A- 
AP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A- 
AP207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
2559 2558 2557 2556            2555 

รำยได ้ 4,200 20,253 22,079 23,149 19,854 17,197 
ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรเงนิ 188 564 603 657 643 602 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 549 2,703 2,623 2,615 2,013 2,186 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 717 2,260 2,787 2,861 2,132 2,190 
เงนิลงทุนในสนิคำ้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) (2,096) (1,590) (1,926) (1,310) (4,903) 532 
สนิทรพัยร์วม 40,069 37,790 36,147 35,564 34,410 29,472 
เงนิกูร้วม 16,744 14,741 14,679 14,705 15,430 12,282 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้) 19,409 17,583 16,871 15,448 15,801 - 
หนี้สนิรวม 20,096 18,366 18,493 19,715 20,402 16,792 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,972 19,423 17,654 15,848 14,007 12,679 
ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 12 54 67 84 159 152 
เงนิปนัผล 0 944 818 772 715 509 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

11.29 14.83 16.45 16.37 14.10 17.14 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 9.33 **          9.81 11.05 11.74 10.39 12.40 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

3.71 6.32 6.14 5.59 4.67 5.39 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 12.46 **         12.86 16.52 18.52 13.49 17.83 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 49.28 47.51 48.87 49.36 53.01 49.20 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น 51% ตัง้แตปี่ 2556 เป็นตน้ไป 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจำ่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภำยหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รำยงำนหรอืขอ้มลูกำรจดัอนัดบัเครดติ 
ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำ
แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุ
ในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้
จดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัข้อมลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิัท ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอื
ควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่
รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลที่ไดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอียดของวธิกีำรจดัอนัดบัเคร ดติของ บรษิทั ทริสเรทติ้ง จ ำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: 
http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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