
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท เอพ ี  
(ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงธุรกจิของบรษิทัที่
น่ำพอใจจำกผลงำนทีเ่ป็นทีย่อมรบัในธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยู่อำศยั ตลอดจนกำรมี
สนิคำ้ที่หลำกหลำย และมูลค่ำยอดขำยที่อยู่อำศยัที่รอรบัรูร้ำยได้ (Backlog) ในระดบัปำนกลำงซึ่ง
ช่วยรองรบัรำยได้ในอนำคต อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกลักษณะของ
ธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ที่เป็นวงจรขึ้นลง ตลอดจนภำระหนี้ของบรษิัทที่อยู่ในระดบัปำนกลำง 
และควำมกงัวลเกีย่วกบัระดบัหนี้ครวัเรอืนของประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสงู 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิัทมสีถำนะทำงธุรกิจที่แขง็แกร่งซึ่งเกิดจำกขนำดของฐำนทุน ตลอดจนกลยุทธ์ในกำรเติบโต 
และสนิค้ำที่มคีวำมหลำกหลำยของบรษิัท บรษิัทมรีำยได้สูงสุดเป็นอนัดบั 4 ในกลุ่มบรษิัทพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำซึ่งบรษิัทมี
รำยได้อยู่ในช่วง 20,000-23,000 ล้ำนบำทต่อปี ทัง้นี้ รำยได้และอตัรำก ำไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึ้น
ตลอดระยะ 5 ปีทีผ่่ำนมำดงักล่ำว  

ยอดขำยของบรษิทัเตบิโตอย่ำงสม ่ำเสมอโดยมอีตัรำเตบิโตเฉลีย่ถงึ 30% ต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำ 
บรษิทัมยีอดขำยจำกโครงกำรคอนโดมเินียม (รวมยอดขำยจำกโครงกำรภำยใต้กจิกำรร่วมคำ้) อยู่ที ่
10,000-15,000 ล้ำนบำทต่อปี ในขณะที่ยอดขำยจำกโครงกำรบ้ำนจดัสรรเพิม่ขึน้จำกระดบั 7,000-
9,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วง 2554-2556 เป็น 11,000-14,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วง 2557-2560  

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่ำบรษิทัไดร้บัประโยชน์จำกกำรประหยดัจำกขนำด (Economy of Scale) จำกกำรมี
ธุรกจิขนำดใหญ่ ตลอดจนกำรมอี ำนำจต่อรองกบัผูร้บัเหมำก่อสรำ้งและและผูค้ำ้วสัดุก่อสรำ้ง กำรมี
แบรนด์สนิคำ้ที่เป็นที่รูจ้กัมำกขึน้ รวมไปถึงควำมสำมำรถในกำรระดมเงนิจำกตลำดทุน ยิง่ไปกว่ำ
นัน้ โครงกำรทีพ่ฒันำภำยใตก้จิกำรร่วมคำ้ยงัไดร้บัเงื่อนไขกำรกูย้มืทีด่จีำกสถำบนักำรเงนิหลำยแห่ง
อกีดว้ย  

สินค้ำมีควำมหลำกหลำยและครอบคลุมกลุ่มลูกค้ำเกือบทุกระดบั  

บรษิทัสำมำรถปรบัเปลี่ยนรูปแบบสนิคำ้ที่อยู่อำศยัให้เข้ำกบัพฤตกิรรมของผู้บรโิภคได้เป็นอย่ำงด ี
กล่ำวคือ สินค้ำของบรษิัทตอบสนองผู้บริโภคได้เกือบทุกระดับรำคำโดยมีท ำเลที่ตัง้อยู่ในพื้นที่
กรุงเทพฯ และปรมิณฑลเป็นหลกั นอกจำกนี้ สนิคำ้ในแต่ละกลุ่มยงัสรำ้งยอดขำยที่แขง็แกร่งและมี
ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในระดบัที่น่ำพอใจ อกีทัง้บรษิัทยงัสำมำรถบรหิำรกำรก่อสรำ้งและส่งมอบ
สินค้ำได้ทันก ำหนดอีกด้วยซึ่งท ำให้แบรนด์สินค้ำของบริษัทเป็นที่ยอมรบัของลูกค้ำในเมือง 
โดยเฉพำะอย่ำงยิง่กลุ่มลูกคำ้ในสนิคำ้ทำวน์เฮำ้สร์ะดบัรำคำปำนกลำงถงึสงูและสนิคำ้คอนโดมเินียม  

โครงกำรทัง้หมดของบรษิทั ณ สิน้ปี 2560 ประกอบดว้ยโครงกำรบำ้นเดีย่ว 30 โครงกำร ทำวน์เฮำ้ส ์
33 โครงกำร และคอนโดมิเนียม 12 โครงกำร คิดเป็นมูลค่ำรวมประมำณ 95,000 ล้ำนบำท 
นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมโีครงกำรคอนโดมเินียมทีพ่ฒันำภำยใต้กจิกำรร่วมคำ้อกีจ ำนวน 11 โครงกำร 
มลูค่ำรวมประมำณ 52,000 ลำ้นบำทดว้ย 

ผลกำรด ำเนินงำนเป็นท่ีน่ำพอใจ 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทในปี 2560 ดีกว่ำประมำณกำรของทรสิเรทติ้งเล็กน้อย ทัง้นี้ บรษิัทมี
ยอดขำยในปี 2560 อยู่ที่ 19,190 ล้ำนบำท นอกจำกนี้ บรษิัทยงัมยีอดขำยอกีจ ำนวน 23,788 ล้ำน
บำทจำกโครงกำรคอนโดมเินียมภำยใตก้จิกำรร่วมคำ้อกีดว้ย ซึง่ยอดขำยประมำณ 22,864 ลำ้นบำท

  

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 61/2561 
 10 พฤษภำคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

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

มำจำกโครงกำรคอนโดมเินียม 3 โครงกำร ได้แก่ โครงกำร Life ลำดพรำ้ว จ ำนวน 6,542 ล้ำนบำท โครงกำร Life ๑ วทิยุ จ ำนวน 7,084 ล้ำนบำท และ
โครงกำร Life อโศก-พระรำม 9 จ ำนวน 9,238 ลำ้นบำท  

ณ เดือนธนัวำคม 2560 มูลค่ำยอดขำยที่รอรบัรู้เป็นรำยได้ของบรษิัทอยู่ที่ 5,894 ล้ำนบำท แบ่งเป็นโครงกำรบ้ำนจดัสรรมูลค่ำ 3,098 ล้ำนบำทและ
โครงกำรคอนโดมเินียมมูลค่ำ 2,796 ล้ำนบำท ซึ่งยอดขำยทัง้หมดนี้จะทยอยรบัรูเ้ป็นรำยได้ในปี 2561 ส่วนยอดขำยจำกโครงกำรที่พฒันำภำยใตก้จิกำร
ร่วมคำ้นัน้มมีูลค่ำประมำณ 36,070 ล้ำนบำทซึ่งจะทยอยรบัรูเ้ป็นรำยได้ในปี 2561 เป็นตน้ไป รำยได้ของบรษิทัในปี 2560 อยู่ที ่22,176 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 
9% จำกปี 2559 ในขณะที่อตัรำส่วนก ำไร (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได)้ ของบรษิทัในปี 2560 อยู่ที ่
15.5% ปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจำกค่ำเฉลีย่ทีร่ะดบั 15% ในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ 

ภำยใตส้มมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัน่ำจะอยู่ในช่วง 21,000-23,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 อตัรำส่วนก ำไรของบรษิทัคำด
ว่ำจะอยู่ที่ประมำณ 12%-15% ในขณะเดียวกนัก็คำดว่ำอตัรำส่วนก ำไรสุทธจิะสูงขึ้นในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำจำกกำรที่บรษิัทจะรบัรู้ส่วนแบ่งก ำไรอย่ำงมี
นัยส ำคญัจำกเงนิลงทุนในกจิกำรร่วมคำ้  

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัปำนกลำง  

บรษิทัมภีำระหนี้อยู่ในระดบัปำนกลำง เงื่อนไขของสญัญำกำรกูย้มืเงนิจำกธนำคำรและกำรออกหุน้กู้ก ำหนดใหบ้รษิทัจะตอ้งรกัษำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมสุทธิ
ต่อทุนใหอ้ยู่ในระดบัที่ต ่ำกว่ำ 2 เท่ำ ซึ่งบรษิทัยงัคงรกัษำอตัรำส่วนดงักล่ำวใหส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขทำงกำรเงนิดงักล่ำวอยู่ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัสำมำรถ
รกัษำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกจิกำรร่วมค้ำตำมสดัส่วน 51%) ให้อยู่ที่ระดบั 50% ในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำได้ โดย ณ สิ้นปี 
2560 เงนิกูร้วมของบรษิทั (รวมเงนิกู้จำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสดัส่วน 51%) อยู่ที่ 23,256 ล้ำนบำท เพิม่ขึน้จำก 17,583 ลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2559 เนื่องจำก
บรษิทัมกีำรเปิดโครงกำรคอนโดมเินียมมลูค่ำสงูหลำยโครงกำรและซื้อทีด่นิเพื่อเปิดโครงกำรใหม่ ๆ เพิม่มำกขึน้ 

ภำยใต้สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมำณ 50%-55% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ หรอื
เมื่อหกัดว้ยเงนิสดแลว้อตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 1-1.2 เท่ำ 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

บรษิทัมสีภำพคล่องอยู่ในระดบัที่เพยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวำคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดจ ำนวน 1,054 ล้ำนบำทและมวีงเงนิกู้ยมืเพื่อด ำเนินโครงกำรที่ยงั
ไม่ได้เบกิใชอ้กีจ ำนวน 5,575 ล้ำนบำท ส่วนภำระหนี้ระยะยำวทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ (ไม่รวมเงนิกู้ยมืเพื่อด ำเนินโครงกำร) อยู่ที ่
3,300 ล้ำนบำท โดยทัว่ไปแล้วบรษิัทจะวำงแผนระยะเวลำช ำระคนืเงนิกู้ระยะสัน้ให้สอดคล้องกบักระแสเงนิสดที่คำดว่ำจะได้รบัจำกกำรโอนโครงกำร
คอนโดมเินียม ในขณะที่หนี้หุน้กู้ที่จะครบก ำหนดไถ่ถอนส่วนใหญ่นัน้บรษิทัจะช ำระคนืด้วยเงนิสดจำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิที่
ยงัไม่ไดเ้บกิใชจ้ำกสถำบนักำรเงนิทีส่ำมำรถรองรบักำรไถ่ถอนหุน้กูไ้ดอ้กีเช่นกนั  

ในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทน่ำจะอยู่ที่ประมำณ 2,500-3,000 ล้ำนบำทต่อปี อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมคำดว่ำจะอยู่ในระดบั 12%-15% ในขณะที่อตัรำส่วนก ำไร (ก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย) ต่อดอกเบี้ย
จ่ำยคำดว่ำจะอยู่ในระดบัไม่ต ่ำกว่ำ 4 เท่ำ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุ่มสนิคำ้หลกัและจะ
สำมำรถปรบัปรุงสนิค้ำให้สอดคล้องกบักำรเปลี่ยนแปลงของตลำดและควำมต้องกำรของลูกค้ำได้อย่ำงสมดุลด้วย นอกจำกนี้ แนวโน้มอนัดับเครดิต
ดงักล่ำวยงัสะท้อนถึงควำมคำดหวงัว่ำบรษิัทจะยงัคงด ำรงนโยบำยทำงกำรเงนิที่ระมดัระวงัต่อไปและจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้ง
เงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัไม่เกนิ 55% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำเอำไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจมกีำรปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำก หรอือตัรำส่วนเงนิกูร้วม

ต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 55% เป็นเวลำนำนพอสมควร ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจมกีำรปรบัเพิม่ขึน้หำกบรษิทัสำมำรถเพิม่อตัรำ

กำรท ำก ำไรไดโ้ดยทีอ่ตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนลดลงอยู่ทีร่ะดบั 40%-45% ในระยะเวลำทีย่ำวนำนพอสมควร 
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม -------------------------- 
 

 
2560 2559 2558 2557            2556 

รำยได ้
 

22,176 20,253 22,079 23,149 19,854 
ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรเงนิ 

 
565 564 603 657 643 

ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 
 

3,157 2,703 2,623 2,615 2,013 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 

 
3,600 2,260 2,787 2,861 2,132 

เงนิลงทุนในสนิคำ้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) 
 

(8,007) (1,590) (1,926) (1,310) (4,903) 
สนิทรพัยร์วม 

 
43,936 37,790 36,147 35,564 34,410 

เงนิกูร้วม 
 

18,403 14,741 14,679 14,705 15,430 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้)  23,256 17,583 16,871 15,448 15,801 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  21,637 19,423 17,654 15,848 14,007 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

 15.51 14.83 16.45 16.37 14.10 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  9.86 9.81 11.05 11.74 10.39 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 7.21 6.32 6.14 5.59 4.67 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 
 

15.48 12.86 16.52 18.52 13.49 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 

 
51.81 47.51 48.87 49.36 53.01 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรุงจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51% ตัง้แต่ปี 2556 เป็นตน้ไป 
 * งบการเงนิรวม 
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บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ ำกดั (มหำชน) (AP)  

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
AP188A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,250 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
AP191A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 350 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP191B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP191C: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP197A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP197B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
AP201A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP207A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
AP217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
AP221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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