
 
 

 

 

 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” 
โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึตราสนิคา้ของบรษิทัในโครงการแนวราบทีไ่ดร้บัการยอมรบั ตลอดจน
ฐานรายไดท้ีค่อ่นขา้งเลก็ ผลงานทีย่งัไมเ่ป็นทีป่รากฏชดัในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องผูบ้รหิาร
ระดบัสงู และนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งมากขึน้ อยา่งไรกด็ ีบรษิทัยงัคงด าเนินงานไดอ้ยา่ง
ราบรื่นหลงัการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูบ้รหิารระดบัสงู การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึ
หน้ีภาคครวัเรอืนทีท่รงตวัอยูใ่นระดบัสงูและลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้
ลงและมกีารแขง่ขนัสงูดว้ย 

บรษิทัมัน่คงเคหะการก่อตัง้ในปี 2516 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน
ปี 2533 กลุ่มตระกูลตัง้มตธิรรมเคยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัก่อนทีจ่ะขายหุน้เกอืบทัง้หมดให้แก่
นายสุเทพ วงศว์รเศรษฐในเดอืนมถิุนายน 2558 นายสุเทพ วงศว์รเศรษฐไดก้ลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบริษัทโดยถือหุ้นในสัดส่วนประมาณ 18% ณ เดือนกันยายน 2559 ในขณะที่ผู้บริหาร 
ระดับสูงชุดใหม่ได้เข้ามารับต าแหน่งแทนผู้บริหารชุดเดิม ซึ่งผู้บริหารชุดใหม่ส่วนใหญ่มี
ประสบการณ์ในธุรกจิการเงนิมาก่อน บรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบที่
ระดบัราคา 2-5 ลา้นบาทตอ่ยนิูตภายใตต้ราสนิคา้ “ชวนชื่น” เชน่เดมิ 
 บรษิทัไดเ้ริม่ขยายไปสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ โดยในเดอืนตุลาคม 2558 บรษิทัไดซ้ือ้หุน้
สามญัทัง้หมดของ บรษิทั พรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั ซึ่งเป็นผูพ้ฒันาโรงงานส าเรจ็รูปและ
คลงัสนิคา้ใหเ้ชา่ภายในโครงการบางกอกฟรเีทรดโซน การซือ้กจิการในครัง้น้ีมมีลูคา่ประมาณ 1,000 
ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 บรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนทม์พีืน้ทีใ่หเ้ชา่ประมาณ 85,500 ตารางเมตร 
(ตร.ม.) โดยมอีตัราการเชา่พืน้ที ่87% บรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์ตอ้งการเงนิทุนอกีประมาณ 
1,700 ลา้นบาทเพือ่พฒันาพืน้ทีใ่หเ้ชา่เพิม่เตมิอกี 162,500 ตร.ม. ในชว่ง 3-4 ปีขา้งหน้า รายไดข้อง
บรษิทัพรอสเพค ดเีวลลอปเมนท์คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 400-500 ล้านบาทต่อปีจาก 130-140 ลา้น
บาทเมื่อพฒันาพืน้ทีแ่ลว้เสรจ็ 
 นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดซ้ือ้ทีด่นิเปล่าอกีจ านวน 3 แปลงในช่วงปี 2558-2559 เพื่อพฒันาเป็น
โครงการอาคารชุดพกัอาศยัแบบผสมระหวา่งอพารท์เมนทใ์หเ้ชา่และคอนโดมเินียมเพื่อขายบนถนน
สขุมุวทิ 77 โดยตน้ทุนการซือ้ทีด่นิดงักล่าวอยูท่ีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาท ซึง่เป็นขนาดการลงทุนที่
ค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับขนาดของบริษัท บริษัทได้ขายที่ดินเปล่าที่มีอยู่ออกไปบางส่วนมูลค่า
ประมาณ 1,250 บาทเพือ่ลดความตอ้งการเงนิทุนส าหรบัการลงทุนดงักลา่ว ทัง้น้ี โครงการดงักลา่วมี
ทัง้สิ้นจ านวน 3 ระยะ โดยระยะแรกจะประกอบด้วยอาคารแนวราบจ านวน 5 หลงัซึ่งมีห้องพกั
ทัง้หมด 70 ห้อง ค่าก่อสร้างของระยะแรกอยู่ที่ประมาณ 600 ล้านบาท บริษัทวางแผนก่อสร้าง
โครงการระยะแรกให้แล้วเสรจ็ในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2560 และจะพฒันาระยะอื่น ๆ ในช่วงปี 
2561-2562 ซึง่ความส าเรจ็ของโครงการดงักลา่วจะเป็นปจัจยัทีท่า้ทายส าหรบับรษิทั  
 ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2559 บรษิทัมโีครงการเหลอืขายจ านวน 12 โครงการซึ่งคดิเป็นมูลค่า
รวมประมาณ 4,200 ลา้นบาท บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้ไมม่ากนักโดยอยูท่ีป่ระมาณ 270 
ลา้นบาทเน่ืองจากสนิคา้สว่นใหญ่ของบรษิทัเป็นบา้นเดีย่ว บา้นแฝด และทาวน์โฮมทีส่รา้งเกอืบเสรจ็
หรอืแลว้เสรจ็ รายไดข้องบรษิทัมขีนาดคอ่นขา้งเลก็เมื่อเทยีบกบัผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
10/02/59 BBB   Stable 
24/06/58 BBB+  Alert Negative 
17/06/58 BBB+ Negative 
05/03/53 BBB+   Stable 
20/03/51 BBB   Stable 
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ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติง้ โดยรายไดข้องบรษิทัอยูท่ี ่1,700-2,800 ลา้นบาทในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา ยกเวน้ในปี 2558 ทีบ่รษิทัมกีารขายทีด่นิ
เปลา่และรบัรูเ้ป็นรายไดจ้ านวนประมาณ 1,250 ลา้นบาท รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยูท่ี ่1,931 ลา้นบาท ลดลง 2.6% เมื่อเทยีบ
กบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน อยา่งไรกต็าม หากไม่รวมรายไดจ้ากการขายทีด่นิเปล่า รายได้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ 41.5% 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 2,600 ล้านบาทในปี 2559 เป็น 
4,000 ลา้นบาทในปี 2562 โดยไดแ้รงหนุนส าคญัมาจากการขายยนิูตบางสว่นของโครงการอาคารชุดพกัอาศยัแบบผสม รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
ใหเ้ชา่นัน้คาดวา่จะสรา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัในสดัสว่น 7%-10% ของรายไดร้วม ซึง่เพิม่ขึน้จากประมาณ 5% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 
 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ในช่วงทีผ่า่นมา โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อยอดขายของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 19.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จาก 15.7% ในปี 2558 โดยในปี 2558 บรษิทั
พยายามลดจ านวนสนิคา้คงคลงัดว้ยการใชก้ลยทุธส์ง่เสรมิการขายซึง่สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ในปีดงักลา่วลดต ่าลง ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติง้คาด
วา่อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะยงัคงอยูเ่หนือระดบั 19% 
 นโยบายทางการเงนิของบรษิทัมคีวามเสีย่งเพิม่สงูขึน้หลงัการเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษิทั การซือ้บรษิทัพรอสเพค  
ดเีวลลอปเมนทแ์ละทีด่นิ 3 แปลงบนถนนสขุมุวทิ 77 ในชว่งทีผ่า่นมาท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัโดย
มาอยูท่ี ่47.4% ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 จากประมาณ 20% ในอดตี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจ าเป็นตอ้งมกีารลงทุนขนาดใหญ่จากการขยายธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ ซึง่บรษิทัมแีผนจะขายทีด่นิเปลา่ออกไปเพื่อลดความตอ้งการเงนิทุน โดยผูบ้รหิารของบรษิทัตัง้เป้าทีจ่ะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวม
ตอ่โครงสรา้งเงนิทุนไวท้ีป่ระมาณ 50% ทัง้น้ี ระดบัการก่อหนี้ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อกีโดยไม่ไดร้บัผลตอบแทนในระดบัทีเ่หมาะสมจะสง่ผลกระทบในเชงิลบต่อ
อนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม ความส าเรจ็ในการกระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่จะเป็นปจัจยับวกตอ่บรษิทั 
 สภาพคลอ่งของบรษิทัลดต ่าลงหลงัระดบัการก่อหนี้เพิม่สงูขึน้ โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัลดลงมาอยูท่ี ่7.7% 
(ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จากในอดตีทีส่งูกว่า 15% อตัราสว่นเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะลดลงต ่าสดุในปี 2560 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้เป็น 8%-10% ในชว่งปี 2561-2562 เมื่อรายไดเ้พิม่สงูขึน้อยา่งมนีัยส าคญั บรษิทั
มภีาระหน้ีทีค่รบก าหนดในปี 2560 จ านวนประมาณ 2,300 ลา้นบาทซึง่ส่วนใหญ่เป็นตัว๋แลกเงนิ เงนิทุนจากการด าเนินงานในปี 2560 คาดว่าจะอยู่ที ่
400-500 ลา้นบาท ในขณะที่บรษิทัยงัมวีงเงนิที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อยู่ประมาณ 600 ล้านบาทรวมกบัเงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดอกี
ประมาณ 500 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัจะมแีหลง่เงนิสดอยูท่ีป่ระมาณ 1,550 ลา้นบาท ซึง่หมายความวา่บรษิทัจ าเป็นตอ้งกูเ้งนิเพือ่น ามาใชค้นืหน้ีทีจ่ะครบ
ก าหนดในปีน้ีบางสว่น 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัปจัจุบนั 

ในขณะทีบ่รษิทัจะยงัรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเอาไวไ้ดท้ี่ระดบัประมาณ 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมี
ค่อนขา้งจ ากดัในช่วงของการลงทุน อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัขึ้นได้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการ
กระจายความเสีย่งสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ในขณะทีย่งัสามารถรกัษาระดบัการก่อหนี้ไดต้ามทีค่าดไว ้ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกวา่ทีค่าดไวอ้ยา่งมนียัส าคญั 
 

 

บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) (MK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

2559 
         2558          2557          2556           2555         2554 

รายได ้ 1,931 3,750 2,347 2,760 1,724 1,673 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 119 98 50 67 78 55 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 194 427 443 429 260 234 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 238 480 478 495 278 212 

เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,062) 357 (624) 761 (527) (471) 

สนิทรพัยร์วม 13,200 11,678 7,361 6,783 7,359 6,773 

เงนิกูร้วม 5,878 4,239 1,297 920 1,768 1,267 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,530 6,638 5,470 5,280 5,007 4,901 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/รายได ้(%) 

19.39 15.73 24.00 19.73 18.44 19.62 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.07 **           6.59 8.58 8.39 5.28 5.66 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.11 7.01 12.43 9.22 5.14 7.26 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 7.74 **         11.32 36.88 53.86 15.75 16.72 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  47.37 38.98 19.17 14.83 26.10 20.54 
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