
  
 

 

 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกันของ บริษทั เอเชี่ยน พรอ็พเพอร์ตี ้  
ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงำนของบรษิทัทีเ่ป็นที่
ยอมรบัในธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยูอ่ำศยั รวมถงึสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกร่ง 
กำรมสีนิคำ้ทีห่ลำกหลำย และมลูคำ่โครงกำรทีย่งัไม่ไดส้ง่มอบ (Backlog) จ ำนวนมำก อยำ่งไรกต็ำม 
จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกลกัษณะของธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ี่เป็นวงจรขึน้ลง 
ตลอดจนแรงกดดนัจำกรำคำวสัดุก่อสรำ้งทีส่งูขึน้และกำรขำดแคลนแรงงำนรวมถงึภำระหน้ีทีค่ำดว่ำ
จะอยูใ่นระดบัสงูตอ่เน่ืองในระยะปำนกลำง 

 บรษิทัก่อตัง้ในปี 2533 โดยนำยอนุพงษ์ อศัวโภคนิ และนำยพเิชษฐ วภิวศุภกร ซึง่เป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ่ทีถ่อืหุน้รวมกนัในสดัสว่นประมำณ 1 ใน 3 ของบรษิทั ในปี 2554 รำยไดร้วมของบรษิทัอยูท่ี ่
13.5 พนัล้ำนบำท นับเป็นบรษิทัที่มีรำยได้สูงสุดอนัดบั 4 ในกลุ่มบรษิทัพฒันำอสงัหำริมทรพัย์ที่ 
จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย ์บรษิทัมอีตัรำกำรเตบิโตเฉลีย่ของรำยไดอ้ยูท่ี ่7% ต่อปี ทัง้น้ี บรษิทั
สำมำรถสรำ้งยอดขำยไดเ้ฉลีย่ประมำณ 4-5 พนัลำ้นบำทต่อไตรมำส หรอืประมำณ 16-20 พนัลำ้น
บำทตอ่ปีนบัตัง้แตปี่ 2552 

 บรษิทัมสีนิค้ำอสงัหำรมิทรพัยท์ี่อยูอ่ำศยัครอบคลุมในเกือบทุกประเภทซึ่งอยู่ในระดบัรำคำ
ตัง้แต่ 1 ล้ำนบำทต่อหน่วยขึน้ไป โดยสนิคำ้ในแต่ละกลุ่มสำมำรถสร้ำงยอดขำยและมสี่วนแบ่งทำง
กำรตลำดในระดบัทีน่่ำพอใจ บรษิทัมีผลประกอบกำรทีป่ระสบควำมส ำเรจ็ในกลุ่มตลำดทำวน์เฮำ้ส์
และคอนโดมเินียมในระดบัรำคำปำนกลำงถงึสงู ทัง้น้ี บรษิทัเน้นพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยใ์น
เขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเป็นหลกั 

 ทรสิเรทติง้คำดว่ำ ในระยะปำนกลำง รำยไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมำณ 15-20 พนัล้ำนบำท
ต่อปี โดยโอกำสทีร่ำยได้ของบรษิทัจะเติบโตน้อยกว่ำประมำณกำรมคี่อนขำ้งต ่ำเน่ืองจำกบรษิทัมี
มูลค่ำโครงกำรคอนโดมิเนียมที่ยงัไม่ได้ส่งมอบจ ำนวนมำก ณ สิ้นเดือนมิถุนำยน 2555 มูลค่ำ
โครงกำรคอนโดมเินียมทีย่งัไมไ่ดส้ง่มอบของบรษิทัอยูท่ี ่25.9 พนัลำ้นบำท ซึง่มูลค่ำดงักล่ำวจะรบัรู้
เป็นรำยไดป้ระมำณเกอืบกึง่หน่ึงของฐำนเฉลีย่รำยไดข้องบรษิทัจนถงึปี 2557 

 บรษิทัมอีตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอยูท่ี ่16.4% 
ในชว่งครึง่แรกของปี 2555 ทรสิเรทติง้คำดวำ่อตัรำสว่นก ำไรดงักลำ่วจะปรบัเพิม่ขึน้มำอยูท่ีป่ระมำณ 
20% ในระยะปำนกลำงหลงัจำกที่รำยได้จำกกำรโอนโครงกำรคอนโดมเินียมมสีดัส่วนเพิม่สูงขึ้น 
อยำ่งไรกต็ำม ตน้ทุนก่อสรำ้งทีส่งูขึน้และสดัสว่นรำยไดท้ีม่ำจำกโครงกำรรำคำต ่ำทีเ่พิม่มำกขึน้กอ็ำจ
เป็นแรงกดดนัตอ่กำรปรบัขึน้ของอตัรำสว่นก ำไรได ้

 อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนของบรษิทั ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2555 อยูท่ี ่57.3% 
เพิม่ขึน้จำก 52.9% ณ สิน้ปี 2553 ทรสิเรทติง้คำดว่ำงบดุลของบรษิทัจะแขง็แรงขึน้อยำ่งมนีัยส ำคญั
หลงัจำกปี 2556 เป็นต้นไป ทัง้น้ี บรษิทัเปิดโครงกำรคอนโดมเินียมค่อนขำ้งมำกในช่วงปี 2552-
2553 ซึง่โครงกำรเหลำ่นี้คำดวำ่จะโอนไดเ้กอืบทัง้หมดภำยในปี 2556 บรษิทัตัง้เป้ำหมำยทีจ่ะรกัษำ
อตัรำสว่นภำระหน้ีต่อทุนให้อยู่ที ่1 เท่ำ ทัง้น้ี เมื่อสิน้เดอืนมถิุนำยน 2555 อตัรำสว่นดงักล่ำวอยู่ที ่
1.15 เท่ำ ทริสเรทติ้งมองว่ำเป้ำหมำยอตัรำส่วนภำระหน้ีต่อทุนดงักล่ำวของบริษทัอยู่ในระดบัที่
สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติของบรษิทั 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
   (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
21/06/54 A-/Sta  -/A- 
12/07/53 BBB+/Pos  -/BBB+ 
28/06/50 BBB+/Sta  -/BBB+ 
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 ทรสิเรทติง้เหน็วำ่บรษิทัมสีภำพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีเ่หมำะสม โดยเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัน่ำจะอยูท่ีป่ระมำณ 2-3 พนัลำ้นบำทต่อปีใน
ระยะปำนกลำง ซึง่เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนในระดบัดงักล่ำวน่ำจะเพยีงพอส ำหรบัแผนกำรขยำยธุรกจิและกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทั โดยภำระหน้ีมี
โอกำสปรบัเพิม่ขึน้ไดใ้นปี 2556 เพือ่รองรบักำรขยำยโครงกำรใหม ่

 ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2555 หุน้กูม้สีดัสว่นคดิเป็น 73% ของภำระหน้ีรวมของบรษิทั กำรทีบ่รษิทัมภีำระหน้ีทีม่หีลกัประกนัในระดบัต ่ำท ำใหอ้นัดบั
เครดติหุน้กูข้องบรษิทัเทำ่กบัอนัดบัเครดติของบรษิทั หุน้กู้ของบรษิทัจะครบก ำหนดไถ่ถอนประมำณ 2-3 พนัลำ้นบำทต่อปี โดยบรษิทัคำดว่ำจะไถ่ถอน
คนืหุน้กูส้ว่นใหญ่ดว้ยเงนิสดจำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม ่อยำ่งไรกต็ำม บรษิทัมวีงเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ำกสถำบนักำรเงนิทีส่ำมำรถรองรบักำรไถ่ถอนหุน้กู้
ไดเ้ชน่กนั 
  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัทีเ่ขม้แขง็ในกลุม่สนิคำ้หลกั
และจะสำมำรถปรบัปรุงสนิคำ้ใหส้อดคลอ้งกบักำรเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ของอุตสำหกรรมไดอ้ยำ่งมคีวำมสมดุล นอกจำกน้ี แนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่ำว
ยงัสะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะยงัคงด ำรงนโยบำยทำงกำรเงนิทีร่ะมดัระวงัต่อไปและจะสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนให้
อยูใ่นระดบัประมำณ 50% ในระยะปำนกลำง 

 

 
บริษทั เอเช่ียน พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (AP) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
AP141A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                                        A- 
AP147A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 850 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                            A- 
AP147B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                            A- 
AP151A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558                                                                                      A- 
AP157A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558                                                                                      A- 
AP161A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559                                                                                      A- 
AP169A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559                                                                                      A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2555  
           2554            2553            2552 2551 2550 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 6,997 13,541 13,840 12,424 9,832 7,825 

ค่ำใชจ้่ำยทำงกำรเงนิ 309 685 454 334 362 194 

ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 958 1,718 2,358 2,003 1,677 1,144 

เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 632 1,914 2,179 2,025 1,743 1,250 

เงนิลงทุนในสนิคำ้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) 481 (4,794) (3,882) (1,236) (2,997) (2,520) 

สนิทรพัยร์วม 30,493 29,375 24,114 19,159 17,378 13,145 

เงนิกูร้วม 15,049 14,224 10,667 7,942 7,986 5,509 

หนี้สนิรวม 19,273 18,714 14,600 11,124 10,590 7,629 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,220 10,661 9,514 8,035 6,787 5,513 

ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 36 196 178 26 17 92 

เงนิปนัผล 509 422 750 584 350 529 

อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

16.87 19.26 23.78 22.94 25.38 20.15 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 10.77 **          11.48    8.30        8.93       18.99 16.35 

อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

3.98 4.32 7.67 9.04 7.00 9.11 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 11.76 **          13.01        20.43      25.49       21.83 22.69 

อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 57.29 57.16 52.86 49.71 54.05 49.97 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2555  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดับ
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ เรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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