
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” และ
คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทท่ีระดับ “BBB” ด้วยแนวโน้มอันดับ
เครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพท่ีดีของสินทรัพย์โรงแรมของ
บริษัท ตลอดจนแบรนด์ท่ีอยู่อาศัยท่ีได้รับการยอมรับ และรายได้ประจำจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการพาณิชย์ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็มีข้อจำกัดจากระดับหน้ีสินท่ีสูงแต่มีแนวโน้มลดลง 
และประวัติการดำเนินงานท่ีจำกัดของบริษัทในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัย 

อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่ 1 ขั้น
สะท้อนถึงสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัทท่ีด้อยกว่าของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันเมื่อ
เทียบกับหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลการดำเนินงานธุรกิจโรงแรมคาดว่าจะเติบโตขึ้น 

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจโรงแรมของบริษัทจะเติบโตขึ้นอย่างต่อเน่ืองในระหว่างปี 2567-2569 จาก
การท่ีโรงแรมบางแห่งท่ีอยู่ระหว่างปรับปรุงในปี 2566 กลับมาเปิดให้บริการตามปกติ โดยคาดว่า
อัตราการเข้าพักโรงแรม (Occupancy Rate – OR) โดยรวมจะปรับตัวดีขึ้นเป็นประมาณ 68% ใน
ปี 2567 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ี 71% ในช่วงปี 2568-2569 ในขณะท่ีอัตราค่าห้องพักเฉลี่ยรายวัน 
(Average Daily Rate -- ADR) จะเพิ่มขึ้น 1%-3% ต่อปใีนช่วงเดียวกัน  

ผลการดำเนินงานในธุรกิจโรงแรมของบริษัทปรับตัวดีขึ้นในปี 2566 เน่ืองจากสถานการณ์โรคโควิด 
19 คลี่คลายลง อย่างไรก็ตาม ผลการดำเนินงานโรงแรมยังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ีเน่ืองจากมีการปิดห้องพัก
บางส่ วน ใน โรงแรม  SAii Laguna Phuket, SAii Phi Phi Island Village และ  Outrigger Fiji 
Beach Resort เพื่อปรับปรุงโรงแรม นอกจากน้ี ยังมีการพบเชื้อเลจิโอเนลลาในระบบน้ำประปาใน
โรงแรม Outrigger Mauritius Beach Resort จึงทำให้ต้องปิดโรงแรมเพื่อปรับปรุงระบบน้ำประปา
ท้ังหมด ท้ังนี้ โรงแรมดังกล่าวได้กลับมาเปิดให้บริการตามปกติแล้ว ณ สิ้นปี 2566 ท้ังน้ี ในปี 2566 
รายได้จากธุรกิจโรงแรมของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 9.7 พันล้านบาทจาก 8.7 พันล้านบาทในปี 2565 
โดย OR ในภาพรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 66% ในปี 2566 จากประมาณ 61% ในปี 
2565 และ ADR เติบโตขึ้นอย่างมากท่ีประมาณ 10% เมื่อเทียบกับปีก่อน ทำให้ในภาพรวมรายได้
เฉลี่ยต่อห้องพัก (Revenue Per Available Room – RevPAR) ในปี 2566 อยู่สูงกว่าระดับก่อน
การแพร่ระบาดของโควิด 19  

มีแผนในการขยายกลุ่มสินทรัพย์โรงแรมผ่านการซื้อกิจการโรงแรมท่ีเปิดดำเนินการแล้ว 

บริษัทวางแผนจะขยายสินทรัพย์โรงแรมของบริษัทโดยผ่านการซ้ือกิจการโรงแรมท่ีดำเนินการอยู่เป็น
หลักและเน้นท่ีโรงแรมระดับกลางค่อนไปทางสูง (Upper Midscale) ไปจนถึงโรงแรมระดับหรู 
(Luxury) ในแหล่งท่องเท่ียวเพื่อการพักผ่อนต่าง ๆ ท้ังน้ี กลยุทธ์การขยายตัวของบริษัทยังคำนึงถึง
ความหลากหลายในทางภูมิศาสตร์ ตลอดจนระดับทางการตลาด และฐานลูกค้าอีกด้วย นอกจากน้ี 
บริษัทยังมีแผนในการปรับปรุงคุณภาพและเพิ่มประสิทธิภาพของสินทรัพย์โรงแรมอย่างต่อเน่ืองอีก
ด้วย 
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ในปี 2567 บริษัทมีแผนจะปรับปรุงห้องพักส่วนท่ีเหลืออีกสองในสามส่วนของห้องพักท้ังหมดในโรงแรม SAii Laguna Phuket นอกจากน้ี บริษัทยังมี
แผนจะปรับปรุงโรงแรมบางแห่งในสหราชอาณาจักรซ่ึงมีศักยภาพสูงในการขึ้นราคาห้องพัก  ในขณะเดียวกันก็พิจารณาจะขายโรงแรมท่ีมีผลการ
ดำเนินงานต่ำกว่าเกณฑ์ออกไปบางส่วน อีกท้ังยังพิจารณาท่ีจะเปลี่ยนแบรนด์และปรับปรุงตำแหน่งทางการตลาดของโรงแรมบางแห่งท่ีมีศักยภาพใน
การเข้าถึงกลุ่มลูกค้าในระดับท่ีสูงขึ้นอีกด้วย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะใช้งบประมาณจำนวน 1 พันล้านบาทในการปรับปรุงโรงแรมในช่วงระหว่างปี 2567-2569 และคาดว่าจะใช้งบประมาณซ้ือ
กิจการโรงแรมท่ีจำนวนประมาณ 2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 จากสมมติฐานของโรงแรมเดิมท่ีมีอยู่ของบริษัทและแผนการลงทุน
ในโรงแรมแห่งใหม่เพิ่มเติม ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจโรงแรมจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.02 หมื่นล้านบาทในปี 2567 และ 1.15-1.23 หมื่นล้านบาทต่อปี
ในช่วงระหว่างปี 2568-2569 

แบรนด์ของบริษัทได้รับการยอมรับเป็นอย่างดีในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยระดับหรู 

ทริสเรทติ้งมองว่าแบรนด์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทเป็นท่ียอมรับท้ังในด้านคุณภาพและรูปแบบในกลุ่มลูกค้าระดับบนแม้ว่าบริษัทจะมีกลยุทธ์ท่ีเน้นตลาด
บ้านเดี่ยวและโครงการคอนโดมิเนียมราคาแพงซ่ึงถือว่าเป็นตลาดในวงแคบก็ตาม ปัจจุบันโครงการบ้านของบริษัทประกอบด้วย “โครงการสันติบุรี 
เดอะ เรสซิเดนเซส” ซ่ึงเป็นโครงการหรูระดับ Ultra Luxury ด้วยราคาขายเฉลี่ยหลังละ 200 ล้านบาทและ “โครงการศิรนินทร์ เรสซิเดนเซส” ซ่ึงเป็น
โครงการหรูระดับ  Super Luxury ด้วยราคาขายเฉลี่ยหลังละ 100 ล้านบาท ส่วนโครงการคอนโดมิเนียมน้ันประกอบด้วยแบรนด์ “ดิ เอส”  
(The ESSE) ซ่ึงเป็นคอนโดมิเนียมหรูในราคา 250,000-300,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) และแบรนด์ใหม่คือ “ดิ เอ็กซ์โทร” (The EXTRO) ซ่ึง
เป็นคอนโดมิเนียมหรูราคา 200,000-250,000 บาทต่อ ตร.ม. ท้ังน้ี ในปีท่ีผ่านมาบริษัทเปิดตัวโครงการบ้านหรูภายใต้แบรนด์ใหม่ ๆ ได้แก่แบรนด์ 
S’Rin และแบรนด์ Shawn ในระดับราคาท่ีต่ำลงมาโดยมีราคาเฉลี่ยต่อหลังอยู่ท่ี 20-60 ล้านบาท ทริสเรทติ้งเชื่อว่าหากบริษัทประสบความสำเร็จใน
โครงการท่ีอยู่อาศัยกลุ่มใหม่น้ีก็จะช่วยเสริมให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทมีความแข็งแกร่งยิ่งขึ้น อย่างไรก็ตาม บริษัทยังมีประวัติการ
ดำเนินงานท่ีจำกัดในการครอบคลุมกลุ่มราคาท่ีกว้างขึ้นในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ประเภทท่ีอยู่อาศัย 

รายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่อยู่อาศัยยังต่ำกว่าที่คาดแต่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นในอนาคต 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทมีฐานรายได้ท่ีค่อนข้างเล็กและมีความผันผวน โดยบริษัทมีรายได้จากธุรกิจน้ีอยู่ในช่วง 1.5-5.0 พันล้านบาท
ต่อปีในช่วงปี 2562-2565 (ไม่รวมรายได้จาก บริษัท เนอวานา ไดอิ จำกัด (มหาชน) ซ่ึงบริษัทได้ขายหุ้นท้ังหมดออกไปในปี 2564) ท้ังน้ี ในปี 2566 
บริษัทมีรายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยอยู่ท่ี 3.7 พันล้านบาทซ่ึงน้อยกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้ว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 4.5 พันล้านบาท โดย
สาเหตุเกิดจากการเปิดตัวโครงการบางโครงการท่ีล่าช้ากว่าท่ีคาดเล็กน้อย และรายได้จากโครงการสันติบุรี เดอะ เรสซิเดนเซสท่ีรับรู้ได้ช้ากว่าท่ีคาด 

ณ สิ้นปี 2566 บริษัทมีโครงการอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยรวมท้ังสิ้น 9 โครงการซ่ึงประกอบด้วยโครงการบ้านจัดสรร 7 โครงการและโครงการ
คอนโดมิเนียม 2 โครงการ โดยโครงการท้ังหมดตั้งอยู่ในเขตกรุงเทพมหานครและมีมูลค่าโครงการเหลือขายรวมอยู่ท่ี 1.2 หมื่นล้านบาท บริษัทมี
ยอดขายรอการส่งมอบ (Backlog) มูลค่ารวม 2.9 พันล้านบาท ซ่ึงส่วนหน่ึงคาดว่าจะทยอยรับรู้เป็นรายได้ในปี 2567 จำนวน 1.9 พันล้านบาท ในขณะ
ท่ีส่วนท่ีเหลือจะทยอยรับรู้ในช่วงระหว่างปี 2568-2569 

บริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงการท่ีอยู่อาศัยเพิ่มขึ้นและจะเพิ่มความหลากหลายของท่ีอยู่อาศัยท้ังในแง่ของทำเลท่ีตั้งและฐานลูกค้าให้มากยิ่งขึ้น โดยในปี 
2567 บริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงการแนวราบรวม 3 โครงการและโครงการคอนโดมิเนียม 2 โครงการ ซ่ึงมีมูลค่ารวมประมาณ 1.01 หมื่นล้านบาท 
นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะเปิดตัวโครงการท่ีมูลค่าประมาณ 5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2568-2569 อีกด้วย โดยคาดว่าบริษัท
จะซ้ือที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการท่ีประมาณปีละ 1.5 พันล้านบาทในช่วงปี 2567-2569 

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเป็น 5.3 พันล้านบาทในปี 2567 จากโครงการคอนโดมิเนียม  
“ดิ เอ็กซ์โทร พญาไท-รางน้ำ” ซ่ึงก่อสร้างแล้วเสร็จและเริ่มโอนรวมถึงการขายท่ีอยู่อาศัยเพิ่มเติมด้วย และคาดว่ารายได้ของบริษัทในปี 2568-2569 
จะอยู่ท่ี 5.0-5.5 พันล้านบาทต่อปี ทริสเรทติ้งประมาณการอัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัยของบริษัทว่าจะอยู่ท่ี 25% ในปี 2567 
จากการท่ีรับรู้รายได้ค่าก่อสร้างในโครงการสันติบุรีซ่ึงมีอัตรากำไรท่ีต่ำ ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็น 27%-28% ในระหว่างปี 2568-2569 โดยต้นทุนการ
ก่อสร้างทั้งในส่วนของค่าวัสดุก่อสร้างและค่าแรงน้ันมีแนวโน้มท่ีจะยังคงสูงอยู่และการแข่งขันท่ีรุนแรงในตลาดท่ีอยู่อาศัยก็มีแนวโน้มท่ีจะยังคงดำเนิน
ต่อไป 
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ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์สร้างรายได้ที่สม่ำเสมอแต่ถูกกดดันจากอุปทานท่ีเพิ่มขึ้น 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัทประกอบด้วยอาคารสำนักงาน 4 แห่งและพื้นท่ีค้าปลีกขนาดเล็ก 1 แห่งโดยมีพื้นท่ีให้เช่ารวมประมาณ 
193,000 ตร.ม. อาคารสำนักงานของบริษัทมีท้ังท่ีตั้งอยู่ในและนอกย่านศูนย์กลางธุรกิจ (Central Business District -- CBD) ของกรุงเทพมหานครซึ่ง
อยู่ในทำเลท่ีสามารถเดินทางโดยระบบขนส่งมวลชนได้สะดวก อาคารสำนักงานของบริษัทมีคุณภาพดีและส่วนใหญ่มีสภาพค่อนข้างใหม่ โดย “อาคาร
สิงห์คอมเพล็กซ์” (Singha Complex) มีอายุ 5 ปี และ “อาคารเอส-เมโทร” (S-Metro) มีอายุ 8 ปี ส่วน “อาคารเอสโอเอซิส” (S-OASIS) น้ันเพิ่งเปิด
ให้บริการในปลายปี 2565 ในขณะท่ี “อาคารซันทาวเวอร์” (Suntowers) ท่ีแม้จะมีอายุค่อนข้างมากคือเปิดให้บริการมาตั้งแต่ปี 2535 แต่ก็ยังคงอยู่ใน
สภาพท่ีดีเน่ืองจากมีการบำรุงรักษาอย่างต่อเนื่อง 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัทสร้างรายได้ค่อนข้างสม่ำเสมอท่ีประมาณ 1 พันล้านบาทต่อปีในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา (ไม่รวมรายได้พิเศษ
ท่ีเกิดขึ้นครั้งเดียว) อย่างไรก็ตาม อัตราการเช่าพื้น (ไม่รวมอาคารเอสโอเอซิส) ท่ีปรับลดลงเหลือประมาณ 83% ในปี 2566 จาก 86% ในปี 2565 
แม้ว่าสถานการณ์โควิด 19 จะดีขึ้น โดยมีแรงกดดันจากอุปสงค์ท่ีอ่อนแอและรูปแบบการทำงานแบบผสมผสาน (Hybrid Working Model) ท่ีได้รับ
ความนิยมมากขึ้น ตลอดจนอุปทานอาคารสำนักงานใหม่ท่ีเข้าสู่ตลาดเป็นจำนวนมาก ท้ังน้ี ข้อมูลจาก CB Richard Ellis (CBRE) ประเมินว่าอุปทาน
สำนักงานใหม่จะเข้าสู่ตลาดจำนวนรวมประมาณ 900,000 ตร.ม. ในปี 2566-2567 ในขณะท่ีการเช่าพื้นท่ีเพิ่มเติมสุทธิ (Net Take-up) น้ันยังค่อนข้าง
ต่ำ โดยอยู่ท่ีประมาณ 28,000 ตร.ม. ในปี 2566 และคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเพียง 50,000 ตร.ม. ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 

ทริสเรทติ้งคาดว่า OR โดยรวมของบริษัท (ไม่รวมอาคารเอสโอเอซิส) จะลดลงเหลือ 81% ในปี 2567-2569 และคาดว่าบริษัทจะไม่มีการปรับเพิ่มค่า
เช่าในช่วงปี 2567-2569 เน่ืองจากคาดว่าจะมีอาคารสำนักงานใหม่จำนวนมากเข้าสู่ตลาด ซ่ึงน่าจะทำให้การแข่งขันมีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น  
ทริสเรทติ้งคาดว่าอาคารเอสโอเอซิสจะทยอยเพิ่ม OR ได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปโดยเพิ่มขึ้นเป็น 38%-75% ในช่วงปี 2567-2569 จาก 15% ในปี 2566 
ทำให้คาดว่ารายได้จากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการพาณิชย์ของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 1.2-1.4 พันล้านบาทต่อปใีนช่วงระหว่างปี 2567-2569 

เข้าสู่ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 

บริษัทเข้าสู่ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมในปี 2564 โดยเป็นการลงทุนใน “โครงการนิคมอุตสาหกรรมเอสอ่างทอง” ซ่ึงตั้งอยู่บนทางหลวงสายเอเชียใน
จังหวัดอ่างทอง โครงการดังกล่าวมีพ้ืนท่ีขายรวมจำนวน 992 ไร่และมมีูลค่าโครงการรวมอยู่ท่ีประมาณ 4 พันล้านบาท ปัจจุบันโครงการอยู่ระหว่างการ
ก่อสร้างและจะทยอยโอนพื้นท่ีให้แก่ลูกค้า นอกจากน้ี บริษัทยังได้ลงทุนในสัดส่วน 30% ในโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมจำนวน 3 แห่งซ่ึงได้แก่ 
“โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 1” (BPAT1) “โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 2” (BPAT2) และ “โครงการ บี. กริม เพาเวอร์ (อ่างทอง) 
3” (BPAT3) ด้วยขนาดกำลังการผลิตติดต้ังรวมท่ีประมาณ 400 เมกะวัตต์ โรงไฟฟ้าท้ัง 3 แห่งมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) ระยะเวลา 25 ปีซ่ึงคิดเป็นประมาณ 70% ของกำลังการผลิตไฟฟ้าท้ังหมดของโรงไฟฟ้าดังกล่าว 

ในปี 2566 บริษัทรับรู้รายได้จากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมท่ีจำนวน 36 ล้านบาทจากการโอนท่ีดินประมาณ 10 ไร่ซ่ึงน้อยกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาด
ไว้ อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมจะทยอยเพิ่มขึ้นจากงานก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานในนิคมท่ีมีความ
สมบูรณ์มากขึ้น โดยคาดว่าบริษัทจะขายท่ีดินในนิคมอุตสาหกรรมเอสอ่างทองได้ประมาณ 100 ไร่ต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 และคาดว่ารายได้
ค่าสาธารณูปโภคจะทยอยเพิ่มขึ้นเน่ืองจากมีลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมเพิ่มมากขึ้น ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่ารายได้จากธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมของ
บริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 400 ล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 

ภาระหนี้สินทางการเงินอยู่ในระดับสูงแต่กำลังลดลง 

ภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทยังคงอยู่ในระดับสูงในปี 2566 โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทอยู่ท่ีระดับประมาณ 10 เท่าในปี 2566 ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทาง
การเงินท่ีปรับปรุงแล้วอยู่ท่ีระดับ 3.5% ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีสินของบริษัทจะทยอยลดลงเน่ืองจากความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของ
บริษัทคาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นท่ีระดับ 4.3-5.2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 จาก 
3.5 พันล้านบาทในปี 2566 และคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนรวมท่ีจำนวน 2.8 พันล้านบาทในปี 2567 และท่ีประมาณ 2.3-2.4 พันล้านบาทต่อปี
ในช่วงระหว่างปี 2568-2569 เป็นผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วต่อ EBITDA ของบริษัทคาดว่าจะทยอยลดลงเป็น 8.7 เท่าในปี 
2567 และทยอยลดลงต่อเน่ืองเป็น 7.4 เท่าในปี 2569 ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วคาดว่าจะดี
ขึ้นเป็น 5% ในปี 2567 และ 7% ในปี 2569  
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บริษัทมีเงื่อนไขทางการเงินท่ีสำคัญของเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินและหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนและ
อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนให้ต่ำกว่า 2 เท่าและ 2.5 เท่าตามลำดับ โดย ณ เดือนธันวาคม 2566 บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ี 
1.52 เท่าและ 1.38 เท่าตามลำดับ 

สภาพคล่องที่ยอมรับได้ 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีสถานะสภาพคล่องที่ยอมรับได้ โดยแหล่งท่ีมาของเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 
3 พันล้านบาทและวงเงินสินเชื่อท่ียังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวนประมาณ 7 พันล้านบาท ณ เดือนธันวาคม 2566 โดยคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการ
ดำเนินงานจำนวน 1.9 พันล้านบาทในปี 2567 ในขณะท่ีการใช้เงินทุนจะประกอบไปด้วยการชำระหน้ีเงินกู้ท่ีจะครบกำหนดใน 12 เดือนข้างหน้า
จำนวน 8 พันล้านบาท บริษัทอาจจำเป็นจะต้องหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อใช้ทดแทนเงินกู้ส่วนใหญ่ท่ีจะครบกำหนดชำระหรือหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเติมเพื่อให้
บริษัทสามารถดำเนินการตามแผนการลงทุนได้ ในการน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนท่ีจำนวน 2.8 พันล้านบาทในปี 2567 

โครงสร้างหนี้ 

ณ เดือนธันวาคม 2566 บริษัทมีหน้ีสินรวมอยู่ท่ีจำนวน 3.5 หมื่นล้านบาท โดยในจำนวนดังกล่าวประมาณ 3.1 หมื่นล้านบาทเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ท่ีมีหลักประกันของบริษัทและเงินกู้ยืมท่ีมีหลักประกันและไม่มีหลักประกันของบริษัทย่อย เนื่องจากอัตราส่วน
หน้ีสินท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 89% ซ่ึงเกินกว่าระดับ 50% ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี” ของ 
ทริสเรทติ้ง ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงพิจารณาว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีประกันของบริษัทมีความด้อยสิทธิกว่าเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมี
นัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทต้ิงสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระยะเวลา 3 ปีต้ังแต่ปี 2567-2569 มีดังนี ้

• รายได้รวมจะอยู่ท่ีประมาณ 1.73 หมื่นล้านบาทในปี 2567 ประมาณ 1.89 หมื่นล้านบาทในปี 2568 และประมาณ 1.93 หมื่นล้านบาทในปี 
2569 

• EBITDA Margin อยู่ท่ีระดับประมาณ 25%-27% 

• เงินลงทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 2.3-2.8 พันล้านบาทต่อป ี

• งบในการซ้ือที่ดินจะอยู่ท่ี 1.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ "คงท่ี" สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจ 
หลักๆ และผลการดำเนินงานรวมถึงสถานะเครดิตของบริษัทจะดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้อย่างมีนัยสำคัญ หรือหากบริษัทมีการลงทุนโดยใช้เงินกู้มากกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้จนทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA สูงเกินกว่า 8 เท่าและ/หรือเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินอยู่ต่ำกว่า
ระดับ 5% เป็นระยะเวลาท่ีต่อเน่ือง ในขณะท่ีการปรับเพิ่มอันดับเครดิตมีโอกาสเกิดขึ้นน้อยในระยะเวลาอันใกล้ อย่างไรก็ตาม การปรับเพิ่มอันดับ
เครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทมีผลการดำเนินงานดีกว่าท่ีคาดอย่างมีนัยสำคัญและมีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดท่ีเพิ่มขึ้นจนเป็ นผลให้
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีปรับปรุงแล้วอยู่ในระดับต่ำกว่า 5 เท่า และ/หรือเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มสูงเกิน
กว่า 10% อย่างต่อเนื่อง 

 

  



บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            5 

 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

      ------------------------------ ณ วันที ่31 ธันวาคม --------------------------- 
 

 
2566 2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

14,892  12,703  7,987  6,749  12,466  
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  2,023  1,464  (197) (1,503) 2,278  
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  3,530  2,715  897  (305) 3,135  
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,284  1,060  (494) (1,692) 1,792  
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  2,118  1,513  1,225  1,136  1,010  
เงินลงทุน 

 
2,022  1,889  1,550  1,292  4,562  

สินทรัพย์รวม 
 

74,598  68,810  65,990  65,113  67,681  
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
36,474  31,332  30,544  20,973  22,651  

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

22,708  22,606  21,898  23,541  27,596  
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
23.7  21.4  11.2  (4.5) 25.1  

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

3.4  2.6  (0.4) (2.9) 4.2  
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
1.7  1.8  0.7  (0.3) 3.1  

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 10.3  11.5  34.1  (68.7) 7.2  

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

3.5  3.4  (1.6) (8.1) 7.9  
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
61.6  58.1  58.2  47.1  45.1  

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท สิงห์ เอสเตท จำกัด (มหาชน) (S) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
S268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB 
S272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


