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ท่ี LPN/สก/126/2569 
วันท่ี 13 สิงหาคม พ.ศ. 2569 

 
เร่ือง    รายงานการวิเคราะห์งบการเงินไตรมาสท่ี 2/2569 
เรียน กรรมการและผู้จัดการ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ขอนำส่งงบการเงินของบริษัท และบริษัทย่อย ประจำไตรมาสท่ี 2/2569 
และขอช้ีแจงผลการดำเนินงาน ดังนี้ 

ภำพรวมกำรด ำเนินธุรกิจ เศรษฐกิจ และภำวะอุตสำหกรรม 
ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2569 บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ดำเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพ่ือท่ีอยู่

อาศัย ท้ังอาคารชุดพักอาศัยและบ้านพักอาศัยแนวราบ ควบคู่กับธุรกิจบริการครบวงจร ได้แก่ ธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการนิติบุคคลอาคารชุด 
ธุรกิจรักษาความปลอดภัย ธุรกิจทำความสะอาด ธุรกิจบริหารงานวิศวกรรม และธุรกิจให้เช่าและบริการ โดยยังคงดำเนินงานภายใต้ 
กลยุทธ์ต่อเน่ือง 3 แนวทางหลัก ได้แก่ 1.เร่งระบายสินค้าคงเหลือ 2.เพ่ิมสัดส่วนรายได้จากธุรกิจบริการ และ 3.บริหารโครงสร้างทางการเงิน
ให้แข็งแกร่งผ่านการลดภาระหน้ีสิน โดยรายได้รวมเติบโตร้อยละ 27.24 จากการเร่งโอนกรรมสิทธ์ิโครงการพร้อมอยู่ ขณะท่ีรายได้จากธุรกิจ
บริการมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 37 ของรายได้รวม เติบโตร้อยละ 32.31 สำหรับแผนเปิดตัวโครงการใหม่ 3 โครงการ มูลค่ารวมประมาณ 
4,500 ล้านบาท จะทยอยเปิดตัวในช่วงคร่ึงหลังของปี 2569 

ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ไทยในช่วงคร่ึงแรกของปี 2569 ยังคงใกล้เคียงกับท่ีประเมินไว้เดิม แต่ยังขยายตัวใน
ระดับต่ำและไม่ท่ัวถึง โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจปี 2569 ข้ึนเป็นร้อยละ 
2.3 จากแรงส่งของภาคการส่งออกและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ พร้อมคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 1.00 ต่อปี ขณะท่ีอัตรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนจากปัจจัยด้านอุปทาน โดยเฉพาะราคาพลังงาน ซ่ึง กนง. ประเมินว่าเป็นปัจจัยช่ัวคราว อย่างไรก็ตาม สินเช่ือใน
ระบบยังขยายตัวต่ำ และหนี ้ครัวเรือนยังอยู ่ในระดับสูง สำหรับตลาดที ่อยู ่อาศัย ฝั ่งอุปสงค์ยังเผชิญความท้าทายจากอัตรา 
การปฏิเสธสินเช่ือ (Rejection Rate) ในระดับสูง และการแข่งขันด้านราคาท่ีรุนแรงจากหน่วยเหลือขายสะสม ส่งผลให้ผู้ประกอบการหลาย
รายชะลอการเปิดตัวโครงการใหม่และมุ่งเน้นการระบายสินค้าพร้อมอยู่ ขณะท่ีความต้องการเช่าท่ีอยู่อาศัยมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนจากข้อจำกัด
ด้านกำลังซ้ือและการเข้าถึงสินเช่ือ 

สรุปเหตุการณ์และพัฒนาการท่ีสำคัญ ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2569 มีดังน้ี 1.การบริหารหุ้นกู้ ชำระคืนหุ้นกู้ตามกำหนด 682 ล้าน
บาทในไตรมาส 1 โดยอาศัยกระแสเงินสดจากการดำเนินงานเป็นหลัก และออกหุ้นกู้ชุดใหม่ 210 ล้านบาทในไตรมาส 2 เพื่อบริหาร
โครงสร้างอายุหนี้ให้เหมาะสมกับแผนพัฒนาโครงการ 2.โครงการซื้อหุ้นคืนเพื่อบริหารทางการเงิน ตามมติคณะกรรมการบริษัท ครั้งที่ 
12/2568 เม่ือวันท่ี 25 ธันวาคม 2568 วงเงินไม่เกิน 50 ล้านบาท จำนวนไม่เกิน 50 ล้านหุ้น ระหว่างวันท่ี 5 มกราคม ถึง 3 กรกฎาคม 2569 
โดย ณ วันที ่ 30 มิถุนายน 2569 ซื ้อหุ ้นคืนแล้ว 30.73 ล้านหุ ้น มูลค่า 48.09 ล้านบาท และเมื ่อสิ ้นสุดโครงการรวมเป็น 31.85  
ล้านหุ้น มูลค่า 49.83 ล้านบาท 3.การรับรู้รายได้จากโครงการท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จ เร่ิมรับรู้รายได้จากการโอนกรรมสิทธ์ิโครงการเพลส 168 
ป่ินเกล้า ส่งผลให้รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมข้ึนร้อยละ 28.08 4.การเติบโตของธุรกิจบริการ รายได้จากธุรกิจรับจ้างจากธุรกิจ
รับจ้างบริหารจัดการอยู ่ที ่ 1,437.23 ล้านบาท เพิ ่มขึ ้นร้อยละ 32.31 จากการขยายฐานโครงการภายใต้การบริหารของ LPP  
5.การปรับโครงสร้างต้นทุนทางการเงิน บริษัทรับรู้ดอกเบ้ียเป็นค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน ตามการชะลอการพัฒนาโครงการบางส่วนให้สอดคล้องกับ
ภาวะตลาด ทำให้ต้องหยุดบันทึกดอกเบ้ียจากเงินกู้ยืมเพ่ือซ้ือท่ีดินเป็นต้นทุนโครงการตามมาตรฐานการบัญชี ประกอบกับโครงการหลักท่ี
ก่อสร้างแล้วเสร็จ ซ่ึงเป็นปัจจัยหลักท่ีส่งผลต่อผลประกอบการสุทธิในงวดน้ี  
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ผลกำรด ำเนินงำนรวมของบริษัท และบริษัทย่อย ส ำหรับงวด Q2, 1H ประจ ำปี 2569 และ ประจ ำปี 2568 
ตำรำงสรุปงบก ำไรขำดทุนรวม       

รำยกำร Q2’69 Q2’68 %YoY 1H’69 1H’68 %YoY 

จ ำนวนเงิน หน่วย : ล้ำนบำท       

1. รายได้รวม  2,020.07  1,520.25 32.88%  3,884.57   3,052.86  27.24% 

2. รายได้จากการขายรวม  2,012.51  1,514.51 32.88%  3,874.23   3,043.58  27.29% 

    1) รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์  1,192.94  879.15 35.69%  2,273.01   1,774.65  28.08% 

 2) รายได้จากธุรกิจให้เช่า และบริการ  78.82  94.33 (16.44%)  163.99   182.66  (10.22%) 

 3) รายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการ  740.75  541.03 36.92%  1,437.23   1,086.27  32.31% 

3. รวมรายได้อ่ืน  7.56  5.74 31.60%  10.33   9.28  11.34% 

4. กำไรข้ันต้น  332.05  311.36 6.64%  677.34   638.48  6.09% 

5. ค่าใช้จ่ายขาย และบริหาร  270.95  227.55 19.07%  518.95   489.62  5.99% 

   1) ค่าใช้จ่ายขาย  111.06  96.80 14.73%  205.43   209.44  (1.92%) 

   2) ค่าใช้จ่ายบริหาร  159.89  130.75 22.29%  313.52   280.19  11.90% 

6. ส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม  5.79  32.21 (82.03%)  14.40   38.09  (62.19%) 

7. EBIT  62.87  57.34 9.64%  154.32   120.04  28.56% 

8. EBITDA 89.60   86.23 3.91%  207.78   177.61  16.99% 

9. ต้นทุนทางการเงิน  81.34  30.41 167.46%  163.33   61.27  166.57% 

10. ภาษีเงินได้ (0.04)  12.14 -  6.66   22.07  (69.82%) 

11. กำไรสำหรับงวด (18.43) 14.80 - (15.67)   36.70  - 

12. กำไรส่วนท่ีเป็นของบริษัท (21.20) 12.30 - (20.79)   32.72  - 

อัตรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคัญ (%)       

13. อัตรากำไรข้ันต้นรวม 16.50% 20.56% (4.06%) 17.48% 20.98% (3.50%) 

     1) อัตรากำไรข้ันต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์ 16.01% 21.39% (5.38%) 16.76% 21.29% (4.53%) 

     2) อัตรากำไรข้ันต้นจากธุรกิจให้เช่า และบริการ 27.18% 26.05% 1.13% 28.97% 29.64% (0.67%) 

     3) อัตรากำไรข้ันต้นจากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการ 16.15% 18.24% (2.09%) 17.31% 19.01% (1.70%) 

14. ค่าใช้จ่ายขาย และบริหารต่อรายได้รวม 13.41% 14.97% (1.56%) 13.36% 16.04% (2.68%) 

15. EBIT margin 3.11% 3.77% (0.66%) 3.97% 3.93% 0.04% 

16. EBITDA margin 4.44% 5.67% (1.23%) 5.35% 5.82% (0.47%) 

17. อัตราส่วนกำไรสุทธิสำหรับงวด (0.91%) 0.97% (1.88%) (0.40%) 1.20% (1.60%) 

18. อัตราส่วนกำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษัท (1.05%) 0.81% (1.86%) (0.54%) 1.07% (1.61%) 

หลังสอบทำน 

ผลกำรด ำเนินงำน มีรายละเอียด ดังน้ี 
ในไตรมาส 2 ปี 2569 บริษัทและบริษัทย่อยมีผลขาดทุนสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทจำนวน 21.20 ล้านบาท ลดลงจากกำไรสุทธิ 12.30 

ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน และจากกำไรสุทธิ 0.41 ล้านบาทในไตรมาสก่อน ขณะท่ีงวด 6 เดือนของปี 2569 มีผลขาดทุนสุทธิส่วนท่ี
เป็นของบริษัท 20.79 ล้านบาท เทียบกับกำไรสุทธิ 32.72 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน ท้ังน้ี ผลขาดทุนดังกล่าวไม่ได้เกิดจากผลการ
ดำเนินงานหลักท่ีถดถอย แต่มีสาเหตุหลักจากภาระต้นทุนทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสำคัญ ตามท่ีจะได้อธิบายในลำดับถัดไป 

รายได้รวมในไตรมาสนี้อยู่ที่ 2,020.07 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 1,520.25 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 
32.88 และเพ่ิมข้ึนร้อยละ 8.35 จากไตรมาสก่อนหน้า นับเป็นระดับรายได้รายไตรมาสท่ีสูงท่ีสุดในรอบหลายไตรมาส ส่งผลให้รายได้รวมใน
งวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ี 3,884.57 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 27.24 สะท้อนถึงประสิทธิผลของกลยุทธ์การเร่งโอนโครงการพร้อมอยู่และการ
ขยายฐานธุรกิจบริการ แม้ภายใต้สภาวะตลาดท่ียังมีความท้าทาย 
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รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ในไตรมาส 2 อยู่ท่ี 1,192.94 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 35.69 จากช่วงเดียวกันของปีก่อน และ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 10.45 จากไตรมาสก่อนหน้า รวมงวด 6 เดือนแรกอยู่ที่ 2,273.01 ล้านบาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 28.08 เป็นผลจากการโอน
กรรมสิทธ์ิของโครงการท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จและการเร่งระบายสินค้าคงเหลือ ขณะท่ีรายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการอยู่ท่ี 740.75 ล้าน
บาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 36.92 และงวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ี 1,437.23 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 32.31 สะท้อนการเติบโตของรายได้ประจำที่มี
บทบาทมากขึ้นในการสนับสนุนรายได้รวม ส่วนรายได้จากธุรกิจให้เช่าและบริการอยู่ที่ 78.82 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 16.44 และงวด 6 
เดือนแรกอยู่ท่ี 163.99 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 10.22 จากการขายสินทรัพย์ให้เช่าพร้อมผู้เช่า 

อัตรากำไรข้ันต้นรวมอยู่ท่ีร้อยละ 16.50 ลดลงจากร้อยละ 20.56 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน และร้อยละ 18.55 ในไตรมาสก่อนหน้า 
ขณะท่ีงวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ีร้อยละ 17.48 ลดลงจากร้อยละ 20.98 โดยมีสาเหตุหลักจากอัตรากำไรข้ันต้นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีปรับ
ลดลงมาอยู่ท่ีร้อยละ 16.01 จากร้อยละ 21.39 จากการปรับราคาและจัดรายการส่งเสริมการขายเพ่ือเร่งระบายสินค้าคงเหลือของโครงการ
แนวราบบางโครงการ โดยในงวด 6 เดือนแรก โครงการอาคารชุดมีอัตรากำไรข้ันต้นร้อยละ 19.94 ขณะท่ีโครงการบ้านพักอาศัยอยู่ท่ีร้อยละ 
3.65 ด้านธุรกิจให้เช่าปรับดีข้ึนเป็นร้อยละ 27.18 จากร้อยละ 26.05 ขณะท่ีธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการอยู่ท่ีร้อยละ 16.15 ลดลงจากร้อยละ 
18.24 ตามต้นทุนค่าแรงท่ีปรับสูงข้ึน อย่างไรก็ตาม ด้วยฐานรายได้ท่ีสูงข้ึน กำไรข้ันต้นในรูปจำนวนเงินยังคงเติบโต โดยอยู่ท่ี 332.05 ล้าน
บาทในไตรมาสน้ี เพ่ิมข้ึนร้อยละ 6.64 และ 677.34 ล้านบาทในงวด 6 เดือนแรก เพ่ิมข้ึนร้อยละ 6.09 

ค่าใช้จ่ายขายและบริหารรวมอยู่ท่ี 270.95 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 19.07 ซ่ึงต่ำกว่าการเติบโตของรายได้ท่ีร้อยละ 32.88 ส่งผลให้
สัดส่วนต่อรายได้รวมปรับดีข้ึนมาอยู่ท่ีร้อยละ 13.41 จากร้อยละ 14.97 ท้ังน้ี ค่าใช้จ่ายบริหารไตรมาส 2 ปี 2568 ท่ีนำมาเปรียบเทียบเป็น
ยอดสุทธิหลังหักการกลับรายการผลขาดทุนด้านเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึน 24.20 ล้านบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าว ค่าใช้จ่ายบริหาร
เพ่ิมข้ึนเพียงร้อยละ 3.19 สำหรับงวด 6 เดือนแรก ค่าใช้จ่ายขายและบริหารอยู่ท่ี 518.95 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 5.99 ขณะท่ีสัดส่วนต่อ
รายได้รวมลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 13.36 จากร้อยละ 16.04 สะท้อนประสิทธิผลของการควบคุมค่าใช้จ่ายและการปรับโครงสร้างองค์กรท่ี
ดำเนินการต่อเน่ืองต้ังแต่ปีก่อน 

บริษัทมีส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 5.79 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 82.03 และงวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ี 14.40 ล้านบาท 
ลดลงร้อยละ 62.19 โดยส่วนแบ่งขาดทุนในงวดน้ีส่วนใหญ่เกิดจากการปรับลดมูลค่าโครงการของบริษัทร่วมให้สอดคล้องกับราคาตามสัญญา
จะซ้ือจะขายท่ีดินซ่ึงจะโอนกรรมสิทธ์ิภายในปี 2569 โดยรวมบริษัทมีกำไรจากการดำเนินงาน (EBIT) 62.87 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.64 
และ EBITDA 89.60 ล้านบาท เพิ่มขึ ้นร้อยละ 3.91 สำหรับงวด 6 เดือนแรก EBIT อยู่ที ่ 154.32 ล้านบาท เพิ่มขึ ้นร้อยละ 28.56 และ 
EBITDA 207.78 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 16.99 สะท้อนการฟ้ืนตัวของผลการดำเนินงานหลักอย่างมีนัยสำคัญ โดย EBIT margin งวด 6 
เดือนแรกอยู่ท่ีร้อยละ 3.97 ปรับดีข้ึนจากร้อยละ 3.93 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน 

อย่างไรก็ตาม ต้นทุนทางการเงินในไตรมาส 2 อยู่ท่ี 81.34 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนร้อยละ 167.46 และงวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ี 163.33 ล้าน
บาท เพิ่มขึ้นร้อยละ 166.57 โดยมีสาเหตุจากการชะลอการพัฒนาโครงการบางส่วนให้สอดคล้องกับภาวะตลาด ทำให้ต้องหยุดบันทึก
ดอกเบ้ียจากเงินกู้ยืมเพ่ือซ้ือท่ีดินเป็นต้นทุนโครงการตามมาตรฐานการบัญชี ประกอบกับโครงการหลักท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จ ท้ังน้ี ระดับต้นทุน
ทางการเงินทรงตัวจากไตรมาสก่อนหน้าซ่ึงอยู่ท่ี 81.99 ล้านบาท สะท้อนว่าเป็นฐานต้นทุนใหม่ท่ีคงท่ีและคาดการณ์ได้ ขณะท่ีดอกเบ้ียจ่าย
ตามเกณฑ์เงินสดในงวด 6 เดือนแรกอยู่ที่ 216.45 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 14.71 จาก 253.77 ล้านบาท แสดงให้เห็นว่าภาระดอกเบี้ยท่ี
แท้จริงลดลง สอดคล้องกับการลดยอดหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยลงร้อยละ 12.62 จากสิ้นปี 2568 ทั้งนี้ บริษัทได้ปรับกลยุทธ์การพัฒนา
โครงการเป็นทยอยก่อสร้างตามยอดขาย เพ่ือบริหารภาระต้นทุนทางการเงินในระยะต่อไป 

อัตรากำไรสุทธิรวมอยู่ท่ีร้อยละ (0.91) ในไตรมาส 2 และร้อยละ (0.40) ในงวด 6 เดือนแรก ขณะท่ีอัตรากำไรสุทธิส่วนของบริษัทต่อ
รายได้รวมอยู่ท่ีร้อยละ (1.05) และร้อยละ (0.54) ตามลำดับ ลดลงจากร้อยละ 0.81 และร้อยละ 1.07 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน อย่างไรก็
ตาม เม่ือพิจารณาท่ีระดับการดำเนินงานหลัก ท้ังรายได้ กำไรข้ันต้นในรูปจำนวนเงิน EBIT และ EBITDA ล้วนเติบโตจากช่วงเดียวกันของปี
ก่อน สะท้อนว่าผลขาดทุนในงวดน้ีเป็นผลจากโครงสร้างต้นทุนทางการเงินในช่วงเปล่ียนผ่านของรอบการพัฒนาโครงการเป็นสำคัญ 
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สัดส่วนรำยได้รวมของบริษัท และบริษัทย่อย ส ำหรับงวด Q2, 1H ประจ ำปี 2569 และ ประจ ำปี 2568 

ประเภทรำยได้ Q2’69 Q2’68 %YoY 1H’69 1H’68 %YoY 

1. รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์   1,192.94  879.15 35.69%  2,273.01   1,774.65  28.08% 
   1.1 อาคารชุดพักอาศัย  942.13  598.43 57.43%  1,829.71   1,245.66  46.89% 
             สัดส่วน (%) 78.98% 68.07% 10.91% 80.50% 70.19% 10.31% 
   1.2 บ้านพักอาศัย  250.81  280.72 (10.65%)  443.30   528.99  (16.20%) 
             สัดส่วน (%) 21.02% 31.93% (10.91%) 19.50% 29.81% (10.31%) 
   1.3 อัตรากำไรข้ันต้น 16.01% 21.39% (5.38%) 16.76% 21.29% (4.53%) 

2. รายได้จากธุรกิจให้เช่า และบริการ  78.82  94.33 (16.44%)  163.99   182.66  (10.22%) 
3. รายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการ  740.75  541.03 36.92%  1,437.23   1,086.27  32.31% 
4. รวมรำยไดจ้ำกธุรกิจหลัก  2,012.51  1,514.51 32.88%  3,874.23   3,043.58  27.29% 
5. อัตรำก ำไรขั้นต้นธุรกิจหลัก 16.50% 20.56% (4.06%) 17.48% 20.98% (3.50%) 

6. รายได้อ่ืนๆ  7.56  5.74 31.60%  10.33   9.28  11.34% 

7. รำยได้รวมท้ังหมด  2,020.07  1,520.25 32.88%  3,884.57   3,052.86  27.24% 
   

หลังสอบทำน 

 
 
กำรเปิดตัวโครงกำร ยอดขำย และยอดขำยรอโอน (Backlog) 

1. ยังไม่มีการเปิดตัวโครงการในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2569 โดยบริษัทมีแผนเปิดตัวโครงการใหม่ 3 โครงการ มูลค่ารวมประมาณ 
4,500 ล้านบาท ในช่วงคร่ึงหลังของปี ซ่ึงพัฒนาบนท่ีดินท่ีบริษัทถือครองอยู่แล้ว 

2. ยอดขายสะสมของ 6 เดือนแรก ประมาณ 3,276 ล้านบาท  
โดยมีสัดส่วนร้อยละ 77 จากโครงการอาคารชุดพักอาศัย และร้อยละ 23 จากโครงการบ้านพักอาศัย ณ ส้ินไตรมาส บริษัทมี 
Backlog จำนวน 1,196 ล้านบาท ซ่ึงจะทยอยรับรู้รายได้ในคร่ึงปี หลังของปี 2569 เป็นต้นไป 

 
 ณ 30 มิถุนำยน 2569 บริษัท และบริษัทย่อยมียอดขำย และยอดขำยรอโอน (Backlog) ดังน้ี     

ยอดขำย Q1’69 Q2’69 รวม 
 ยอดขำยรอโอน ส่งมอบ 
 

(Backlog) 2569 - 2570 
1. อาคารชุดพักอาศัย (ล้านบาท) 1,133 1,396 2,529 

 

1. อาคารชุดพักอาศัย (ล้านบาท) 1,109 
   สัดส่วน (%) 75% 79% 77% 

 

    สัดส่วน (%) 93% 
2. บ้านพักอาศัย (ล้านบาท) 375 372 747 

 

2. บ้านพักอาศัย (ล้านบาท) 87 
   สัดส่วน (%) 25% 21% 23% 

 

    สัดส่วน (%) 7% 
3. ยอดขำยรวม 1,508 1,768 3,276 

 

3. Backlog รวม 1,196 
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กำรวิเครำะห์ฐำนะทำงกำรเงินรวมของบริษัท 

ตำรำงสรุปงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินรวมของบริษัท และบริษัทย่อย ณ 30 มิถุนำยน ปี 2569 และ ณ 31 ธันวำคม ปี 2568 
สินทรัพย์ ณ วันท่ี  ณ วันท่ี  เปลี่ยนแปลง 

 

(หน่วย : ล้ำนบำท) 30 ม.ิย. 2569 31 ธ.ค. 2568 (%) 
เงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด  548.66   790.36  (30.58%) 
ลูกหน้ีการค้า ลูกหน้ีอ่ืน เงินให้กู้ยืม  676.73  523.91  29.17% 
ท่ีดิน และต้นทุนโครงการระหว่างก่อสร้าง  7,106.90   8,102.70  (12.29%) 
สินค้าคงเหลือ  7,285.38   6,765.29  7.69% 
ท่ีดินและต้นทุนโครงการรอการพัฒนา  3,783.10   4,350.29  (13.04%) 
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน  1,765.22  1,942.58  (9.13%) 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน หมำยเหตุ 1   1,307.58  1,229.96  6.31% 

รวมสินทรัพย์  22,473.58   23,705.08  (5.20%) 
    

หนี้สิน และส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันท่ี ณ วันท่ี เปลี่ยนแปลง 
(หน่วย : ล้ำนบำท) 30 มิ.ย. 2569 31 ธ.ค. 2568 % 

เงินกู้ยืมระยะส้ันและเงินกู้ยืมส่วน
กำหนดชำระในหน่ึงปี 

 4,320.18   4,711.45  (8.30%) 

หุ้นกู้ - ส่วนท่ีถึงกำหนดชำระในหน่ึงปี  816.24   681.87  19.71% 
เจ้าหน้ีการค้า และเจ้าหน้ีอ่ืน  1,447.12   1,301.77  11.17% 
เงินกู้ยืมระยะยาว และหน้ีสินตามสัญญาเช่า  2,425.96   2,827.57  (14.20%) 
หุ้นกู้ - ส่วนท่ีมีอายุเกินหน่ึงปี  1,190.74   1,796.00  (33.70%) 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน หมำยเหตุ 2    717.83   693.24  3.55% 

รวมหนี้สิน 10,918.08 12,011.90 (9.11%) 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 11,555.50 11,693.18  (1.18%) 

รวมหนี้สิน และส่วนของผู้ถือหุ้น 22,473.58 23,705.08 (5.20%) 
หมำยเหตุ 1  ประกอบด้วย : เงินลงทุนในบริษัทร่วม ท่ีดิน-อาคาร และอุปกรณ์ ค่าความนิยม สินทรัพย์ไม่มีตัวตน สินทรัพย์สิทธิการใช้ สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอการตัดบัญชี และสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน ๆ  
หมำยเหตุ 2  ประกอบด้วย : รายได้รับล่วงหน้าค่าเช่า ประมาณการผลประโยชน์พนักงาน เงินมัดจำค่าเช่า และบริการ และหน้ีสินไม่หมุนเวียนอ่ืน ๆ  

หลังสอบทำน 

  
 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2569 บริษัทและบริษัทย่อยมีสินทรัพย์รวม 22,473.58 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 5.20 จาก 23,705.08  
ล้านบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2568 โดยการลดลงของสินทรัพย์หลักมาจากการนำกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและการเร่งระบาย
สินค้าพร้อมอยู่ไปชำระคืนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียและหุ้นกู้ท่ีครบกำหนดอย่างต่อเน่ือง 
 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดอยู่ท่ี 548.66 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 30.58 ขณะท่ีลูกหน้ีการค้า ลูกหน้ีอ่ืน และเงินให้กู้ยืม
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 29.17 มาอยู่ท่ี 676.73 ล้านบาท ตามปริมาณธุรกรรมของธุรกิจบริการท่ีขยายตัวและการโอนกรรมสิทธ์ิในช่วงปลายงวด 
 ในด้านโครงสร้างสินค้า ที่ดินและต้นทุนโครงการระหว่างก่อสร้างลดลงร้อยละ 12.29 มาอยู่ที่ 7,106.90 ล้านบาท ตามความ
คืบหน้าของการก่อสร้างและการโอนต้นทุนโครงการท่ีแล้วเสร็จมาเป็นสินค้าคงเหลือตามมาตรฐานการบัญชี ส่งผลให้สินค้าคงเหลือเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 7.69 มาอยู่ท่ี 7,285.38 ล้านบาท สอดคล้องกับแผนการส่งมอบโครงการในช่วงคร่ึงปีแรก ท้ังน้ี เม่ือพิจารณามูลค่าสินค้าคงเหลือ 
งานระหว่างก่อสร้าง และท่ีดินรอการพัฒนารวมกัน อยู่ท่ี 18,175.38 ล้านบาท ลดลง 1,042.90 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 5.43 จากส้ินปี 
2568 สะท้อนความคืบหน้าของนโยบายลดระดับสินค้าคงเหลือและการใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ท่ีมีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ 
 ที่ดินและต้นทุนโครงการรอการพัฒนาลดลงร้อยละ 13.04 มาอยู่ที่ 3,783.10 ล้านบาท จากการนำที่ดินที่ถือครองไว้กลับมา
พัฒนา ซ่ึงเป็นการเปล่ียนสถานะจากสินทรัพย์รอการพัฒนามาสู่โครงการท่ีสร้างรายได้ในระยะข้างหน้า โดยไม่ต้องใช้เงินลงทุนเพ่ือซ้ือท่ีดิน
ใหม่ ขณะท่ีอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนลดลงร้อยละ 9.13 มาอยู่ท่ี 1,765.22 ล้านบาท จากการขายสินทรัพย์ให้เช่าพร้อมผู้เช่าให้แก่ 
นักลงทุน ซ่ึงเป็นอีกช่องทางหน่ึงในการระบายสินค้าภายใต้กลยุทธ์ Investor Program 
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 หน้ีสินรวมอยู่ท่ี 10,918.08 ล้านบาท ลดลงจาก 12,011.90 ล้านบาท ณ ส้ินปี 2568 คิดเป็นลดลงร้อยละ 9.11 โดยมีปัจจัยหลัก
จากการชำระคืนหุ้นกู้ที ่ครบกำหนดและเงินกู้ยืมทั้งระยะสั้นและระยะยาวอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยลดลงจาก 
10,016.89 ล้านบาท เหลือ 8,753.13 ล้านบาท หรือลดลง 1,263.76 ล้านบาท คิดเป็นลดลงร้อยละ 12.62 ภายในระยะเวลาเพียง 6 เดือน
โดยเงินกู้ยืมระยะสั้นและเงินกู้ยืมส่วนที่ถึงกำหนดชำระในหนึ่งปีลดลงร้อยละ 8.30 เงินกู้ยืมระยะยาวและหนี้สินตามสัญญาเช่าลดลง 
ร้อยละ 14.20 และหุ้นกู้ส่วนท่ีมีอายุเกินหน่ึงปีลดลงร้อยละ 33.70 ขณะท่ีหุ้นกู้ส่วนท่ีถึงกำหนดชำระในหน่ึงปีเพ่ิมข้ึนร้อยละ 19.71 มาอยู่ท่ี 
816.24 ล้านบาท ตามการจัดประเภทใหม่ของหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดในช่วง 12 เดือนข้างหน้า 
 ส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ท่ี 11,555.50 ล้านบาท ลดลงจาก 11,693.18 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 1.18 โดยมีสาเหตุจากการจ่ายเงิน
ปันผลงวดสุดท้ายสำหรับผลการดำเนินงานปี 2568 จำนวน 69.92 ล้านบาท ตามมติท่ีประชุมสามัญผู้ถือหุ้นคร้ังท่ี 1/2569 ซ่ึงอนุมัติจ่ายใน
อัตราหุ้นละ 0.10 บาท หักเงินปันผลระหว่างกาลท่ีจ่ายไปแล้ว การซ้ือหุ้นคืนในระหว่างงวดจำนวน 48.09 ล้านบาท ตามมติคณะกรรมการ
บริษัท คร้ังท่ี 12/2568 ซ่ึงโครงการส้ินสุดลงเม่ือวันท่ี 3 กรกฎาคม 2569 และผลขาดทุนส่วนท่ีเป็นของบริษัทใหญ่จำนวน 20.79 ล้านบาท 
ทั ้งนี ้  ส่วนได้เสี ยที ่ ไม่มีอำนาจควบคุมเพิ ่มขึ ้น 1.13 ล้านบาท จากผลกำไรของบริษัทย่อย 5.12 ล้านบาท สุทธิจากเงิน  
ปันผลจ่าย 4.00 ล้านบาท 
 สำหรับอัตราส่วนทางการเงิน บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อยู่ท่ี 0.95 เท่า ลดลงจาก 1.03 เท่า ณ ส้ินปี 
2568 และ 0.99 เท่า ณ ส้ินไตรมาส 1 ปี 2569 ขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ท่ี 0.76 เท่า ลดลงจาก 0.86 
เท่า ณ สิ้นปี 2568 และ 0.80 เท่า ณ สิ้นไตรมาส 1 ปี 2569 สะท้อนความต่อเนื ่องของนโยบายลดภาระหนี้สินตลอด 2 ไตรมาส 
ท่ีผ่านมา และเป็นระดับท่ีต่ำกว่าเง่ือนไขทางการเงินท่ีกำหนดไว้ในข้อกำหนดสิทธิของหุ้นกู้และสัญญาเงินกู้อย่างมีนัยสำคัญ 
 
โครงสร้ำงทำงกำรเงิน 
 ในไตรมาส 2 ปี 2569 บริษัทฯ ยังคงดำเนินนโยบายบริหารโครงสร้างทางการเงินอย่างระมัดระวัง โดยมุ่งเน้นการเสริมสร้างกระแส
เงินสดจากการดำเนินงาน การลดภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ีย และการรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดับเหมาะสม โดยในงวด 6 เดือนแรกของปี 
2569 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมดำเนินงาน 1,190.26 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสำคัญจาก 241.72 ล้านบาทในช่วง
เดียวกันของปีก่อน สะท้อนความสามารถในการแปลงสินทรัพย์เป็นกระแสเงินสดได้ตามเป้าหมาย 
 ในด้านการบริหารภาระหน้ี บริษัทได้ชำระคืนหุ้นกู้ท่ีครบกำหนด 682.40 ล้านบาทในไตรมาส 1 และออกหุ้นกู้ชุดใหม่ 210.00 
ล้านบาทในไตรมาส 2 เพ่ือบริหารโครงสร้างอายุหน้ีให้เหมาะสมกับแผนการพัฒนาโครงการ ควบคู่กับการชำระคืนเงินกู้ยืมสุทธิ 790.62 ล้าน
บาท โดยนำเงินสดจากการโอนกรรมสิทธ์ิโครงการและการจำหน่ายสินทรัพย์ให้เช่าพร้อมผู้เช่ามาชำระคืนเงินกู้ท้ังระยะสั้นและระยะยาว 
ส่งผลให้ ณ ส้ินไตรมาส 2 ปี 2569 หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียลดลงมาอยู่ท่ี 8,753.13 ล้านบาท ลดลง 1,263.76 ล้านบาท หรือร้อยละ 12.62 
จากส้ินปี 2568 และอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงต่อเน่ืองเป็น 0.76 เท่า จาก 0.80 เท่า ณ ส้ินไตรมาส 1 และ 0.86 
เท่า ณ ส้ินปี 2568 ซ่ึงต่ำกว่าเง่ือนไขทางการเงินตามข้อกำหนดสิทธิของหุ้นกู้และสัญญาเงินกู้อย่างมีนัยสำคัญ ผลดังกล่าวสะท้อนชัดเจนใน
ดอกเบ้ียจ่ายตามเกณฑ์เงินสด ซ่ึงงวด 6 เดือนแรกอยู่ท่ี 216.45 ล้านบาท ลดลงร้อยละ 14.71 จาก 253.77 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม การ
ชะลอการพัฒนาโครงการบางส่วนให้สอดคล้องกับภาวะตลาด ทำให้ต้องหยุดบันทึกดอกเบ้ียจากเงินกู้ยืมเพ่ือซ้ือท่ีดินเป็นต้นทุนโครงการตาม
มาตรฐานการบัญชี ประกอบกับโครงการหลักท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จ ส่งผลให้ดอกเบ้ียท่ีรับรู้เป็นค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 163.33 ล้านบาท แม้
ยอดหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจะปรับลดลงก็ตาม ท้ังน้ี ระดับดังกล่าวทรงตัวระหว่างไตรมาส โดยอยู่ท่ี 81.99 ล้านบาทในไตรมาส 1 และ 
81.34 ล้านบาทในไตรมาส 2 สะท้อนว่าเป็นฐานต้นทุนใหม่ท่ีคงท่ีและคาดการณ์ได้ 
 สำหรับภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดในระยะ 12 เดือนข้างหน้า บริษัทมีหุ้นกู้ท่ีถึงกำหนดชำระ 816.24 ล้านบาท โดยได้เตรียมแหล่ง
เงินรองรับไว้ล่วงหน้าแล้ว ท้ังจากกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน เงินสดคงเหลือ 548.66 ล้านบาท และวงเงินสินเช่ือท่ียังไม่ได้เบิกใช้ ควบคู่
กับการพิจารณาออกหุ้นกู้ชุดใหม่ตามความเหมาะสมของภาวะตลาด ท้ังน้ี บริษัทได้ปรับกลยุทธ์การพัฒนาโครงการเป็นการทยอยก่อสร้างให้
สอดคล้องกับยอดขาย เพ่ือลดภาระเงินลงทุนและบริหารต้นทุนทางการเงินในระยะยาว 
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วิเครำะหอ์ัตรำส่วนทำงกำรเงินรวมของบริษัท และบริษัทย่อย ส ำหรับงวด Q2, 1H ประจ ำงวดปี 2569 และประจ ำปี 2568 
อัตรำส่วนทำงกำรเงินงวด  หน่วย Q2’69 Q2’68 1H’69 1H’68 

1. อัตรำส่วนสภำพคล่อง      
    1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน เท่า  2.37   2.16   2.37   2.16  
    1.2 อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว เท่า  0.19   0.11   0.19   0.11  
    1.3 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย* วัน  18.35   14.60   18.35   14.60  
    1.4 ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าเฉล่ีย* วัน  710.62   692.16  710.62   692.16  
    1.5 ระยะเวลาชำระหน้ีเฉล่ีย* วัน  33.69   26.78   33.69   26.78  
    1.6 วงจรเงินสด* วัน  695.29   679.98   695.29   679.98 

2. อัตรำส่วนควำมสำมำรถท ำก ำไร      
    2.1 อัตรากำไรข้ันต้นจากธุรกิจหลัก % 16.50 20.56 17.48 20.98 
    2.2 อัตรากำไรข้ันต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์ % 16.01 21.39 16.76 21.29 
    2.3 อัตรากำไรข้ันต้นจากการเช่า และบริการ % 27.18 26.05 28.97 29.64 
    2.4 อัตรากำไรข้ันต้นจากการบริหารจัดการ % 16.15 18.24 17.31 19.01 
    2.5 อัตรากำไรสุทธิส่วนของบริษัทต่อรายได้รวม % (1.05) 0.81 (0.54)  1.07 
    2.6 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น* % (0.21) (0.31) (0.21) (0.31) 
3. อัตรำส่วนประสิทธิภำพกำรใช้ทรัพย์สิน      
    3.1 อัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินรวม* %  1.20   0.54   1.20   0.54  
    3.2 อัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินถาวร* %  5.55   3.98  5.55   3.98  
    3.3 อัตราการหมุนของทรัพย์สิน* เท่า  0.33   0.29   0.33   0.29  

4. อัตรำส่วนทำงกำรเงิน      
    4.1 หน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า  0.95   1.04   0.95   1.04  
    4.2 หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า  0.76   0.88   0.76   0.88  
    4.3 อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบ้ีย* เท่า  1.80   0.99   1.80   0.99  
    4.4 กำไรต่อหุ้น บาท (0.02)   0.01  (0.01)   0.02  
    4.5 Book Value บาท 8.28  8.35   8.28   8.35  

หมำยเหตุ* : กำรค ำนวณใช้หลัก Annualized โดยอ้ำงอิงข้อมูลผลกำรด ำเนินงำนย้อนหลัง 12 เดือนล่ำสุด 

หลังสอบทำน 

  
 ในไตรมาส 2 ปี 2569 บริษัทมีอัตราส่วนสภาพคล่องปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนอยู่ท่ี 2.37 เท่า เพ่ิมข้ึน
จาก 2.18 เท่าในไตรมาสก่อนหน้า และ 2.16 เท่าในช่วงเดียวกันของปีก่อน ขณะท่ีอัตราส่วนหมุนเวียนเร็วอยู่ท่ี 0.19 เท่า เพ่ิมข้ึนจาก 0.17 
เท่าในไตรมาสก่อนหน้า สะท้อนถึงความสามารถในการบริหารสภาพคล่องและภาระหน้ีสินระยะส้ันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ภายใต้นโยบาย
การบริหารกระแสเงินสดอย่างระมัดระวัง ท้ังน้ี อัตราส่วนหมุนเวียนเร็วยังคงอยู่ในระดับต่ำตามลักษณะโครงสร้างสินทรัพย์ของธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ท่ีส่วนใหญ่อยู่ในรูปสินค้าคงเหลือและงานระหว่างก่อสร้าง 
 ในด้านประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลืออยู่ที่ 710.62 วัน ปรับตัวดีขึ ้นอย่าง 
มีนัยสำคัญจาก 743.42 วันในไตรมาสก่อนหน้า และ 766.03 วัน ณ ส้ินปี 2568 สะท้อนความคืบหน้าท่ีชัดเจนของนโยบายเร่งระบายสินค้า
พร้อมอยู่ ซ่ึงช่วยเปล่ียนสินทรัพย์เป็นกระแสเงินสดได้เร็วข้ึน สอดคล้องกับระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ียท่ี 18.35 วัน ทรงตัวจาก 18.47 วันในไตร
มาสก่อนหน้า แสดงถึงคุณภาพลูกหน้ีท่ียังอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ ขณะท่ีระยะเวลาชำระหน้ีเฉล่ียอยู่ท่ี 33.69 วัน ลดลงจาก 35.51 วันในไตร
มาสก่อนหน้า จากการบริหารเงื ่อนไขการชำระเงินกับคู ่ค้าให้สอดคล้องกับรอบการรับเงินจากการโอนกรรมสิทธิ ์ ส่งผลให้วงจร  
เงินสดส้ันลงมาอยู่ท่ี 695.29 วัน จาก 726.38 วันในไตรมาสก่อนหน้า ซ่ึงเป็นระดับท่ีดีท่ีสุดในรอบหลายไตรมาส สอดรับกับกระแสเงินสด
สุทธิได้มาจากกิจกรรมดำเนินงานในงวด 6 เดือนแรกท่ี 1,190.26 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนจาก 241.72 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน 
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 สำหรับอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร บริษัทมีอัตรากำไรข้ันต้นจากธุรกิจหลักอยู่ท่ีร้อยละ 16.50 ในไตรมาส 2 และร้อยละ 
17.48 สำหรับงวด 6 เดือนแรก ลดลงจากร้อยละ 20.56 และร้อยละ 20.98 ในช่วงเดียวกันของปีก่อนตามลำดับ โดยมีสาเหตุหลักจากอัตรา
กำไรข้ันต้นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีปรับลดลงมาอยู่ท่ีร้อยละ 16.01 จากร้อยละ 21.39 ซ่ึงเป็นผลจากกลยุทธ์ด้านราคาท่ีแข่งขันได้เพ่ือเร่ง
ระบายสินค้าคงเหลือ ท่ามกลางการแข่งขันท่ียังอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี ธุรกิจให้เช่าและบริการมีอัตรากำไรข้ันต้นปรับดีข้ึนเป็นร้อยละ 27.18 
จากร้อยละ 26.05 ขณะที ่ธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการอยู่ที ่ร้อยละ 16.15 ลดลงจากร้อยละ 18.24 ตามโครงสร้างต้นทุนบุคลากร 
ท่ีเพ่ิมข้ึนสอดคล้องกับปริมาณงานท่ีขยายตัว 
 อัตรากำไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของบริษัทต่อรายได้รวมอยู่ท่ีร้อยละ (1.05) ในไตรมาส 2 และร้อยละ (0.54) สำหรับงวด 6 เดือนแรก 
ลดลงจากร้อยละ 0.81 และร้อยละ 1.07 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน แม้รายได้รวมจะเติบโตร้อยละ 32.88 และร้อยละ 27.24 ตามลำดับ และ
กำไรจากการดำเนินงาน (EBIT) จะเพ่ิมข้ึนร้อยละ 9.64 และร้อยละ 28.56 ก็ตาม โดยปัจจัยหลักมาจากการรับรู้ดอกเบ้ียเป็นค่าใช้จ่ายในงบ
กำไรขาดทุนที ่เพิ ่มขึ ้น ตามการหยุดบันทึกดอกเบี ้ยเป็นต้นทุนโครงการของที ่ดินที ่ชะลอการพัฒนา ประกอบกับโครงการหลัก 
ท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จ ซ่ึงเป็นรายการเชิงโครงสร้างของรอบการพัฒนาโครงการ มิได้สะท้อนถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานหลักท่ีลดลง ท้ังน้ี 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ท่ีร้อยละ (0.21) ท้ังในไตรมาส 2 และงวด 6 เดือนแรก ซ่ึงคำนวณตามเกณฑ์ผลการดำเนินงาน
ย้อนหลัง 12 เดือน 
 ในส่วนของอัตราส่วนประสิทธิภาพการใช้ทรัพย์สิน บริษัทมีอัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินรวม (ROA) อยู่ที่ร้อยละ 1.20 ปรับ 
ดีข้ึนจากร้อยละ 1.16 ในไตรมาสก่อนหน้า และร้อยละ 0.54 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินถาวรอยู่ท่ีร้อย
ละ 5.55 เพิ่มขึ ้นจากร้อยละ 5.49 ในไตรมาสก่อนหน้า และอัตราการหมุนของทรัพย์สินอยู่ที ่ 0.33 เท่า ปรับตัวดีขึ ้นจาก 0.30 เท่า 
ในไตรมาสก่อนหน้า สะท้อนความสามารถในการสร้างรายได้จากฐานสินทรัพย์ท่ีดีข้ึน ตามการเติบโตของรายได้รวมควบคู่กับขนาดสินทรัพย์
รวมท่ีลดลงร้อยละ 5.20 จากส้ินปี 2568 
 สำหรับอัตราส่วนทางการเงิน บริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) อยู่ที่ 0.95 เท่า ลดลงจาก 0.99 เท่า 
ในไตรมาสก่อนหน้า และ 1.03 เท่า ณ ส้ินปี 2568 ขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ท่ี 0.76 เท่า ลดลงจาก 
0.80 เท่าในไตรมาสก่อนหน้า และ 0.86 เท่า ณ สิ ้นปี 2568 นับเป็นระดับที่ต่ำที่สุดในรอบหลายปี และต่ำกว่าเงื ่อนไขทางการเงิน 
ตามข้อกำหนดสิทธิของหุ้นกู้และสัญญาเงินกู้อย่างมีนัยสำคัญ สะท้อนความต่อเน่ืองในการลดภาระหน้ีสินและการบริหารโครงสร้างเงินทุน
อย่างมีวินัย โดยบริษัทได้นำกระแสเงินสดจากการดำเนินงานและการระบายสินค้าพร้อมขายมาชำระคืนหุ้นกู้และเงินกู้ยืมอย่างต่อเน่ือง 
 ขณะเดียวกัน อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) อยู่ที ่ 1.80 เท่า ลดลงจาก 3.36 เท่า 
ในไตรมาสก่อนหน้า ซ่ึงเป็นผลโดยตรงจากการท่ีดอกเบ้ียถูกรับรู้เป็นค่าใช้จ่ายในงบกำไรขาดทุนเพ่ิมข้ึนภายหลังการหยุดบันทึกดอกเบ้ียเป็น
ต้นทุนโครงการของท่ีดินท่ีชะลอการพัฒนา มิใช่จากความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดท่ีลดลง โดยบริษัทมีขาดทุนต่อหุ้นสำหรับงวด 6 
เดือนแรกอยู ่ที ่ (0.01) บาทต่อหุ ้น และมูลค่าทางบัญชีต่อหุ ้น (Book Value) อยู ่ที ่ 8.28 บาทต่อหุ ้น เทียบกับ 8.32 บาทต่อหุ ้น  
ณ ส้ินไตรมาส 1 ปี 2569 และ 8.28 บาทต่อหุ้น ณ ส้ินปี 2568 ซ่ึงการเปล่ียนแปลงเป็นผลจากการจ่ายเงินปันผลจำนวน 69.92 ล้านบาท
และการดำเนินโครงการซ้ือหุ้นคืนในระหว่างงวดจำนวน 48.09 ล้านบาท 
 โดยรวม ณ ส้ินไตรมาส 2 ปี 2569 บริษัทยังคงรักษาโครงสร้างเงินทุนและระดับสภาพคล่องให้อยู่ในเกณฑ์ท่ีแข็งแรง แม้อัตรากำไร
จะยังได้รับแรงกดดันจากการแข่งขันด้านราคาและต้นทุนทางการเงิน แต่ทิศทางของวงจรเงินสดท่ีส้ันลง กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 
ที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ระดับหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่ลดลงต่อเนื่อง และฐานรายได้ประจำจากธุรกิจบริการที่ขยายตัว สะท้อนถึง 
การบริหารจัดการทางการเงินท่ีมีวินัยและรอบคอบ พร้อมรองรับการเติบโตในระยะยาว 
 
 
 
 
 



ค ำอธิบำย และวิเครำะห์ของฝ่ำยจัดกำร ส ำหรับผลกำรด ำเนินงำนรวม ไตรมำส 2 ปี 2569 (หลังสอบทำน)                                                               หน้ำ 9 จำก 10 

 

ปัจจัยที่อำจมีผลต่อกำรด ำเนินงำนในอนำคต 
บริษัทประเมินปัจจัยสำคัญท่ีอาจส่งผลต่อการดำเนินงานและฐานะทางการเงินในระยะข้างหน้า ดังน้ี 

ปัจจัยที่เป็นโอกำส 
กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนที่แข็งแกร่ง ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2569 บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมดำเนินงาน 
1,190.26 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนจาก 241.72 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปีก่อน ประกอบกับวงจรเงินสดท่ีส้ันลงเหลือ 695.29 วัน ช่วยเสริม
ความยืดหยุ่นทางการเงินและความสามารถในการรองรับภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนด 
โครงสร้ำงเงินทุนที่แข็งแรงขึ้นต่อเนื่อง อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงเหลือ 0.76 เท่า จาก 0.86 เท่า  
ณ ส้ินปี 2568 เปิดพ้ืนท่ีให้บริษัทสามารถลงทุนในโครงการใหม่ได้โดยไม่กระทบวินัยทางการเงิน 
Backlog รองรับรำยได้ระยะใกล้ ยอดขายรอรับรู้รายได้ (Backlog) จำนวน 1,196 ล้านบาท ณ สิ้นไตรมาส 2 ปี 2569 จะทยอยรับรู ้ 
เป็นรายได้ในช่วงปี 2569–2570 ช่วยเสริมความแน่นอนของรายได้ในระยะถัดไป 
กำรเปิดตัวโครงกำรใหม่ บริษัทมีแผนเปิดตัวโครงการใหม่ในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 มูลค่ารวมประมาณ 4,500 ล้านบาท โดยพัฒนา 
บนท่ีดินท่ีบริษัทถือครองอยู่แล้ว ซ่ึงช่วยลดความจำเป็นในการใช้เงินลงทุนเพ่ือจัดหาท่ีดินใหม่ 
ดีมำนด์ตลำดเช่ำที่เพ่ิมขึ้น เทรนด์ผู้บริโภคที่หันมาเช่ามากขึ้นจากข้อจำกัดด้านกำลังซื้อและการเข้าถึงสินเชื่อ เอื้อต่อการเติบโตของ 
กลยุทธ์ Investor Program ซ่ึงเป็นท้ังช่องทางระบายสินค้าและแหล่งรายได้ค่าเช่า 
รำยได้ธุรกิจบริกำร การขยายฐานลูกค้าของ LPP ตามจำนวนโครงการท่ีส่งมอบสะสม ส่งผลให้รายได้จากธุรกิจรับจ้างบริหารจัดการในงวด 
6 เดือนแรกเติบโตร้อยละ 32.31 และมีสัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 37 ของรายได้รวม ทำให้รายได้ประจำมีเสถียรภาพและเติบโต 

ปัจจัยควำมเสี่ยงที่ต้องติดตำม 
ต้นทุนทำงกำรเงินตำมเกณฑ์คงค้ำงที่อยู่ในระดับสูง ภายหลังการหยุดบันทึกดอกเบี้ยเป็นต้นทุนโครงการของที่ดินที่ชะลอการพัฒนา 
ต้นทุนทางการเงินในงบกำไรขาดทุนปรับข้ึนมาอยู่ท่ีราว 81–82 ล้านบาทต่อไตรมาส ซ่ึงเป็นฐานต้นทุนใหม่ท่ีจะคงอยู่จนกว่าการพัฒนา
โครงการจะกลับมาดำเนินการตามปกติ และเป็นปัจจัยกดดันผลประกอบการสุทธิในระยะส้ัน 
ภำระหนี้ที่จะครบก ำหนด บริษัทมีหุ้นกู้ท่ีถึงกำหนดชำระภายในหน่ึงปีจำนวน 816.24 ล้านบาท ซ่ึงบริษัทได้เตรียมแหล่งเงินรองรับไว้แล้ว 
แต่ยังต้องติดตามภาวะตลาดตราสารหน้ีและเง่ือนไขการระดมทุนอย่างใกล้ชิด 
มูลค่ำที่คำดว่ำจะได้รับของสินค้ำและโครงกำรระหว่ำงพัฒนำ โครงการท่ีมีความคืบหน้าล่าช้าหรือชะลอการพัฒนาอาจต้องทบทวนราคา
ที่คาดว่าจะขายและประมาณการต้นทุน ซึ่งอาจนำไปสู่การบันทึกค่าเผื่อการลดมูลค่าเพิ่มเติมในงวดถัดไป โดยบริษัทอยู่ระหว่างจัดทำ
นโยบายและแนวปฏิบัติในการพิจารณามูลค่าท่ีคาดว่าจะได้รับให้ครอบคลุมย่ิงข้ึน 
ภำวะเศรษฐกิจมหภำค ความผันผวนจากนโยบายการค้าและภาษีระหว่างประเทศ ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ และการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยท่ียังอยู่ในระดับต่ำ อาจกระทบต่อกำลังซ้ือและความเช่ือม่ันของผู้บริโภค 
อัตรำดอกเบี้ยและอัตรำเงินเฟ้อ แม้คณะกรรมการนโยบายการเงินจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 1.00 แต่แรงกดดันด้านเงินเฟ้อ
จากปัจจัยด้านอุปทานอาจนำไปสู่การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในระยะข้างหน้า ซ่ึงจะส่งผลต่อต้นทุนทางการเงินของบริษัทและภาระสินเช่ือ
ของผู้ซ้ือท่ีอยู่อาศัย 
Rejection Rate สินเชื่อที่อยู่อำศัย อัตราการปฏิเสธสินเชื่อในภาพรวมของอุตสาหกรรมที่ยังอยู่ในระดับสูง ประกอบกับหนี้ครัวเรือน 
ท่ีสูงกว่าร้อยละ 90 ของ GDP อาจทำให้การโอนกรรมสิทธ์ิล่าช้ากว่าแผน 
แรงกดดันต่ออัตรำก ำไรขั้นต้น การแข่งขันด้านราคาจากหน่วยเหลือขายสะสมในตลาด ประกอบกับกลยุทธ์เร่งระบายสินค้าคงเหลือ ส่งผล
ให้อัตรากำไรข้ันต้นของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ลดลงเหลือร้อยละ 16.76 ในงวด 6 เดือนแรก จากร้อยละ 21.29 ในช่วงเดียวกันของปีก่อน ซ่ึง
เป็นการแลกระหว่างอัตรากำไรกับกระแสเงินสด 
ต้นทุนกำรก่อสร้ำง ความผันผวนของราคาวัสดุก่อสร้างและค่าแรง อาจส่งผลต่ออัตรากำไรข้ันต้นในโครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาต้นทุนการ
ก่อสร้าง  
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ภำคผนวก : อัตรำส่วนทำงกำรเงิน และสูตรค ำนวณ 
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน หน่วย สูตรค ำนวณ 
1. อัตรำส่วนสภำพคล่อง   
    1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน เท่า สินทรัพย์หมุนเวียน / หน้ีสินหมุนเวียน 
    1.2 อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว เท่า (สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ-ท่ีดินและต้นทุนระหว่างก่อสร้าง) / หน้ีสินหมุนเวียน 
    1.3 ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย* วัน ลูกหน้ีการค้าเฉล่ีย / [รายได้รวม (ปรับเต็มปี) / 365] 
    1.4 ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าเฉล่ีย* วัน สินค้าคงเหลือเฉล่ีย / [(ต้นทุนขาย (ปรับเต็มปี) + สินค้าคงเหลือ(เพ่ิมข้ึน) ลดลง) / 365] 
    1.5 ระยะเวลาชำระหน้ีเฉล่ีย* วัน เจ้าหน้ีการค้าเฉล่ีย / [ต้นทุนขาย (ปรับเต็มปี) / 365] 
    1.6 วงจรเงินสด* วัน ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย + ระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าเฉล่ีย - ระยะเวลาชำระหน้ีเฉล่ีย 
2. อัตรำส่วนควำมสำมำรถท ำก ำไร   
    2.1 อัตรากำไรข้ันต้นจากธุรกิจหลัก % (รายได้ธุรกิจหลักรวม - ต้นทุนขายหลักรวม) / รายได้ธุรกิจหลักรวม 
    2.2 อัตรากำไรข้ันต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์ % (รายได้จากการขาย - ต้นทุนขาย) / รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 
    2.3 อัตรากำไรข้ันต้นจากการเช่า และบริการ % (รายได้จากการเช่าและบริการ – ต้นทุนเช่าและบริการ) / รายได้จากการเช่า และบริการ 
    2.4 อัตรากำไรข้ันต้นจากการบริหารจัดการ % (รายได้จากการบริหารจัดการ - ต้นทุนบริหารจัดการ) / รายได้จากการบริหารจัดการ 
    2.5 อัตรากำไรสุทธิส่วนของบริษัทต่อรายได้รวม % กำไรสุทธิส่วนของบริษัท / รายได้รวม 
    2.6 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น* % กำไรสุทธิส่วนของบริษัท (ปรับเต็มปี)  / ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 
3. อัตรำส่วนประสิทธิภำพกำรใช้ทรัพย์สิน   
    3.1 อัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินรวม* % กำไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี (ปรับเต็มปี) / สินทรัพย์รวมเฉล่ีย 
    3.2 อัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สินถาวร* % กำไรก่อนดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย (ปรับเต็มปี) / สินทรัพย์ถาวรเฉล่ีย 
    3.3 อัตราการหมุนของทรัพย์สิน* เท่า รายได้รวม (ปรับเต็มปี) / สินทรัพย์รวมเฉล่ีย 
4. อัตรำส่วนทำงกำรเงิน   
    4.1 หน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า หน้ีสินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้นหลังส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
    4.2 หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า หน้ีสินเฉพาะท่ีมีดอกเบ้ีย / ส่วนของผู้ถือหุ้นหลังส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
    4.3 อัตราส่วนความสามารถในการชำระดอกเบ้ีย* เท่า กำไรก่อนหักดอกเบ้ีย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย (ปรับเต็มปี) / ดอกเบ้ียจ่าย 
    4.4 กำไรต่อหุ้น บาท กำไรสำหรับงวด / จำนวนหุ้นถัวเฉล่ีย 
    4.5 Book Value บาท ส่วนของผู้ถือหุ้น / จำนวนหุ้นถัวเฉล่ีย 

หลังสอบทำน 

 
จึงเรียนมาเพื่อทราบ 
 
 

ขอแสดงความนับถือ 
 
 

 
              (นางสาวดารณี ฉัตรพิริยะพันธ์) 

          ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 


