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This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the 
financial instruments discussed herein. The information was obtained from 
various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In 
particular, information provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that 
any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or 
accounting advice in relation to entering into any transaction and does not 
have regard to the particular needs of any specific person who may receive this 
report. Clients should consult their own financial advisors regarding the 
appropriateness of investing in any investment strategies discussed or 
recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation 
has been produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank 
makes no representation as to its accuracy or completeness. 

Krungthai COMPASS คาด

Krungthai COMPASS ประเมินมูลค่าตลาดท่ีอยู่อาศัยใน
กรุงเทพฯ และปรมิณฑลปี 2565 มีมูลค่า 6.04 แสนล้านบาท 
ฟื้ นตัว 3.3%YoY ก่อนเร่งตัวขึ้นอีก 4.2%YoY ในปี 2566 
โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก 1) การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย 
2) การกลับมาของก าลังซ้ือต่างชาติ และ 3) แนวโน้มท่ี
ภาครัฐจะขยายมาตรการกระตุ้นภาคอสังหาฯ ท้ังการผ่อน
เกณฑ์ LTV และการลดค่าธรรมเนียมโอน-จ านองไปอกี 1 ปี

อตัราดอกเบี้ยขาขึ้นจะส่งผลลบโดยตรงต่อการซ้ือท่ีอยู่อาศัย
ของผู้บริโภคเน่ืองจากทุกๆ การขึ้นดอกเบี้ย 1% จะท าให้
มูลค่าท่ีอยู่อาศัยสูงสุดท่ีผู้บรโิภคสามารถซ้ือได้ลดลงไปราว 
10% ขณะเดียวกันการขึ้นดอกเบ้ียทุกๆ 1% มีแนวโน้มท าให้ 
Net Profit Margin ของผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยลดลงเฉล่ีย 
0.56% ผ่านต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงขึ้น

ต้นทุนการพัฒนาโครงการใหม่ๆ ในช่วงปี 2565-66 ท่ีมี
แนวโน้มอยู่ในระดับสูงจากราคาวสัดุก่อสรา้งหลายรายการท่ี
คาดว่าจะยังยืนสูง ประกอบกับราคาท่ีดินท่ียังคงปรับตัว
สูงขึ้นต่อเน่ืองถือเป็นปัจจัยกดดันส าคัญต่อการท าก าไร
ของผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยในช่วง 1-2 ปีน้ี อย่างไรก็ดี ประเด็น
การปรับเพ่ิมค่าแรงขั้นต่าคาดว่าจะกระทบภาคอสังหาฯ ไม่
มากนัก เน่ืองจากค่าจ้างแรงงานในภาคธุรกิจก่อสรา้งท่ีอยู่
อาศัยสูงเกินค่าแรงขั้นต่าอยู่ก่อนแล้ว

ตลาดท่ีอยู่อาศัยปี 2565-66 มีแนวโน้มฟื้ นตัว
ท่ามกลางความเส่ียงจากดอกเบี้ยขาขึน้ 
และต้นทนุพัฒนาโครงการยืนสูง
September 22, 2565

นักวเิคราะห์

กณศิ อ่ำสกุล
0-2208-3765
kanit.umsakul@krungthai.com
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Krungthai COMPASS ประเมนิมูลค่ำตลำดท่ีอยู่อำศัยในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล

ปี 2565 มมูีลค่ำ 6.04 แสนล้ำนบำท ฟื้ นตัว 3.3%YoY ก่อนเรง่ตัวขึ้นอีก 4.2%YoY 

ในปี 2566 โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักมำจำก 1) กำรฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย         

2) กำรกลับมำของก ำลังซื้อต่ำงชำติ ประกอบกับ 3) มีโอกำสท่ีภำครัฐจะขยำย

มำตรกำรกระตุ้นภำคอสังหำฯ ท้ังมำตรกำรผ่อนปรนเกณฑ์ LTV และมำตรกำรลด

ค่ำธรรมเนียมโอน-จ ำนองออกไปอีก 1 ปี จำกเดิมท่ีจะส้ินสุดลงปลำยเดือน ธ.ค. 

2565 ท่ีจะถึงน้ี อย่ำงไรก็ดี ยังคงต้องจับตำปัจจัยด้ำนดอกเบี้ยขำขึ้น และต้นทุน

กำรพัฒนำโครงกำรท่ีอยู่ในระดับสูงอย่ำงใกล้ชิด เน่ืองจำกท้ัง 2 ปัจจัยจะส่งผล

โดยตรงต่อกำรซื้อของผู้บรโิภค และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผู้พัฒนำท่ีอยู่

อำศัยในระยะ 1-2 ปีนี้ 

มูลค่ำตลำดท่ีอยู่อำศัย: ในปี 2565 คำดวำ่มูลค่ำโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อำศัยใน
กรุงเทพฯ และปรมิณฑลจะฟื้ นตัว 3.3%YoY คิดเป็นมูลค่ำ 6.04 แสนล้ำนบำท 

โดยมปีัจจยัสนับสนุนจำก 1) กำรขยำยตัวของเศรษฐกิจไทย และ 2) มำตรกำร

กระตุ้นอสังหำฯ ท้ังกำรผ่อนปรน LTV และกำรลดค่ำธรรมเนียมโอน-จ ำนอง 

โดย ท่ีอยู่อาศัยประเภทบ้านจัดสรร อาทิ บ้านเด่ียว บ้านแฝด และทาวน์เฮ้าส์ท่ี

สามารถตอบโจทย์การ WFH ได้ดีกวา่คอนโดมิเนียมยังคงได้รบัการตอบรบัท่ีดี

จากผู้บรโิภคสะท้อนจากยอดโอนกรรมสิทธ์ิในครึง่แรกของปี 2565 ท่ีขยายตัว

สูงถึง 7.2% ท้ังนี้ ส าหรับมาตรการกระตุ้นอสังหาฯ ท้ังการผ่อนปรน LTV ให้    

ผู้กู้ทุกสัญญาสามารถกู้ได้เต็ม 100% และการลดค่าธรรมเนียมโอน-จ านองให้

เหลือรายการละ 0.01% ส าหรบัท่ีอยู่อาศัยไม่เกิน 3 ล้านบาท กระทรวงการคลัง

และธปท. ก าลังหารอืถึงความเป็นไปได้ท่ีจะต่ออายุท้ัง 2 มาตรการต่อไปอีก 1 ปี 

จากท่ีจะส้ินสุดลงปลายเดือน ธ.ค. 2565 เป็นปลายปี 2566 แทน1

ส ำหรบัปี 2566 คำดวำ่สภำพเศรษฐกิจไทยท่ีเติบโตต่อเน่ือง และกำรกลับมำของ

ก ำลังซื้อต่ำงชำติจำกสถำนกำรณ์กำรเดินทำงระหว่ำงประเทศท่ีเริ่มกลับเข้ำสู่

สภำวะปกติมำกขึ้นจะส่งผลให้มูลค่ำโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อำศัยในกรุงเทพฯ และ

ปริมณฑลขยำยตัวในอัตรำเร่งขึ้นท่ี 4.2%YoY คิดเป็นมูลค่ำ 6.3 แสนล้ำนบำท

โดย นอกจากเศรษฐกิจไทยท่ีเติบโตต่อเนื่องซึ่งถือเป็นปัจจัยบวกต่อก าลังซื้อของ

ผู้บริโภคไทยแล้ว การเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติได้มากขึ้นจาก 8.9 ล้านคนในปี 

2565 ขึ้นมาอยู่ท่ี 21.3 ล้านคน จะเป็นปัจจัยบวกให้ความต้องการซื้อท่ีอยู่อาศัยในไทย

ของชาวต่างชาติเติบโตตาม โดยเฉพาะจากชาวจีนซึ่งคิดเป็นครึ่งหนึ่งของก าลังซื้อ

ต่างชาติท้ังหมดนั้นยังคงให้ความสนใจในภาคอสังหาฯ ไทย สะท้อนจากข้อมูลของ 

Juwai.com เว็บไซต์ซ้ือขายอสังหาฯ ในต่างประเทศท่ีใหญ่ท่ีสุดของจีน2 ท่ีชี้ว่า

อสังหาฯ ไทยยังได้รับการค้นหาและมีค าส่ังซื้ออยู่ใน 3-4 อันดับแรกอย่างต่อเนื่อง

ในช่วง 1H/65 ท่ีผ่านมา ท้ังนี้ Segment ท่ีจะได้ประโยชน์จากการกลับมาของก าลัง

ซื้อต่างชาติมากท่ีสุดได้แก่ คอนโดมิเนียม 40-50 ตร.ม. ราคา 4-5 ล้านบาทต่อยูนิต 

ในท าเลยอดฮติของต่างชาติอย่างสุขุมวทิ สาทร อโศก พระราม 9 และรชัดา เป็นต้น

1 อ้างอิง คลังนัด ธปท.ถกยืดอายุมาตรการกระตุ้นอสังหาฯ อีก 1 ปี
2 อ้างอิงจาก Bloomberg: Vancouver Tax Pushes Chinese to $1 Million Seattle Homes

https://www.bangkokbiznews.com/business/1013177
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-12-04/vancouver-housing-tax-pushes-chinese-to-1-million-seattle-homes
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แนวโน้มการเติบโตของมูลค่าตลาดท่ีอยู่อาศัยในกรงุเทพฯ และปรมิณฑล (แสนล้านบาท, %YoY )

ที่มา: REIC และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

โครงกำรเปิดใหม่: ใน 1H/65 ตลำดท่ีอยู่อำศัยในกรุงเทพฯ และปริมณฑลมี

หน่วยเปิดใหม่รำว 51,500 ยูนิต สูงขึ้นกว่ำ 2 เท่ำเมื่อเทียบกับท้ังปีท่ีผ่ำนมำ 

แบ่งเป็น บ้ำนจัดสรร 21,500 ยูนิต และคอนโดมิเนียม 30,500 ยูนิต โดย 

Segment ของท่ีอยู่อาศัยแต่ละประเภทท่ีได้รับการตอบรับจากผู้บริโภคสะท้อน

จากการมียอดขาย (Pre-sale) อยู่ในระดับสูงได้แก่ 1) บ้านเด่ียว ราคามากกว่า 

20 ล้านบาท มียอด Pre-sale เท่ากับ 18.9% 2) บ้านแฝด ราคา 5-10 ล้านบาท 

Pre-sale 23.4% 3) ทาวน์เฮ้าส์ ราคา 5-10 ล้านบาท Pre-sale 57.8% ขณะท่ี    

4) คอนโดมิเนียม Segment ท่ีได้รับความนิยมสุดคือ ราคาไม่เกิน 3 ล้านบาท 

หรอืเป็นกลุ่มท่ีเน้นการมอบความคุ้มค่าให้ผู้บรโิภค โดยมียอด Pre-sale 37.4% 

2562 2563 2564 2565F 2566F

6.12
(-3.1%)

6.16
(+0.7%)

5.84
(-5.2%)

6.04
(+3.3%)

6.30
(+4.2%)
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ส ำหรบัท้ังปี 2565-66 Krungthai COMPASS คำดวำ่หน่วยเปิดใหม่จะสูงขึ้น

จำก 56,800 ยูนิตในปี 2564 มำอยู่ท่ีปีละ 90,000-100,000 ยูนิต แบ่งเป็น

บ้ำนจัดสรร 40,000-45,000 ยูนิต และคอนโดมิเนียม 50,000-55,000       

ยูนิต เน่ืองจำกผู้พัฒนำท่ีอยู่อำศัยต้องเร่งตุน Backlog ให้กับตนเอง โดย 

หลังจากช่วงการระบาดของ COVID-19 ในปี 2563-64 ผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยส่วน

ใหญ่ตัดสินใจท่ีจะรักษาสภาพคล่องด้วยวิธีการเน้นขายสต็อกเก่าท่ีสร้างเสร็จ

แล้ว และเล่ือนการเปิดโครงการใหม่ออกไปจนกวา่สถานการณ์จะดีขึ้น ส่งผลให้

หน่วยเปิดใหม่ในช่วงเวลาดังกล่าวจึงอยู่ในระดับต่าเพียงปีละ 65,000 เท่านั้น 

แนวโน้มหน่วยเปิดใหม่ท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้นในปี 2565-66 สอดคล้องแผนงานของ 

Top Developers ท่ีแทบทุกรายมีแผนจะเปิดโครงการใหม่ในปี 2565 ในระดับ

ท่ีสูงขึ้นจากปีก่อน เช่น AP ปี 2565 มีแผนจะเปิดโครงการใหม่ 60 โครงการ 

มูลค่า 75,000 ล้านบาท สูงขึ้นจาก 19 โครงการ 22,540 ล้านบาท ในปี 2564 

และ SIRI ท่ีต้ังเป้าเปิดโครงการใหม่ 46 โครงการ 50,000 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น

จากปีก่อนท่ี 15 โครงการ มูลค่าเกือบ 8,100 ล้านบาท (รูปท่ี 2) ทั้งนี้ หน่วย

เปิดใหม่ที่สูงขึ้นในกลุ่มบา้นจดัสรรซึง่โดยทั่วไปมักใช้ระยะเวลาก่อสรา้งค่อนข้าง

เร็วที่ 6-12 เดือน ถือเป็นอีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุนให้มูลค่าตลาดที่อยู่อาศัยในปี 

2566 มีแนวโน้มเติบโตในอตัราที่เรง่ขึ้นจากปีนี้ เช่นกัน

ยูนิตท่ีอยู่อาศัยเปดิใหมใ่นกรงุเทพฯ และปรมิณฑล และตัวอย่างแผนการเปดิโครงการใหม่
ของ Top Developers ในปี 2565
ที่มา: AREA, Analyst meeting ของแต่ละบรษัิท และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

หนว่ย: ยูนิต
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ผลกำรด ำเนินงำนของผู้ประกอบกำรในช่วง 1H/65: Top 10 Developers 

ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย3 มีรำยได้รวมใน 1H/65 เท่ำกับ 105,617 

ล้ำนบำท ขยำยตัว 3.9%YoY ซึ่งถือเป็นระดับท่ีสูงกวำ่ช่วง Pre-COVID ท่ี 103,128 

ล้ำนบำทใน 1H/62 อยู่ 2.4% โดย รายได้ท่ีสูงขึ้นส่วนใหญ่เป็นผลมาจากท่ีอยู่อาศัย

ในกลุ่มบ้านจัดสรร อาทิ บ้านเด่ียว บ้านแฝด และทาวน์เฮ้าส์ เนื่องจากยังคงเป็น

ประเภทของท่ีอยู่อาศัยท่ีมีขนาดและพ้ืนท่ีท่ีตอบโจทย์การ WFH ของผู้บริโภคใน

ปัจจุบันได้มากกว่าคอนโดมิเนียม สะท้อนจากรายได้ในกลุ่มบ้านจัดสรรของ

ผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยท่ีขยายตัวได้ดีใน 1H/65 อาทิ AP ท่ีขยายตัวถึง 21.5%YoY 

เช่นเดียวกับ SC และ SPALI ท่ีขยายตัว 11.7%YoY และ 22.1%YoY ตามล าดับ 

อย่างไรก็ดี เรายังพบวา่ผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยบางรายมีรายได้ใน 1H/65 ท่ีลดลงจาก

ปีท่ีผ่านมา (รูปท่ี 3)

ส่วนด้ำนกำรท ำก ำไรพบวำ่ Top 10 Developers มีอัตรำก ำไรสุทธิเฉล่ียท่ีสูงขึ้น

จำก 12.5% ใน 1H/64 มำอยู่ท่ี 12.9% ตำมกำรทยอยลดควำมรุนแรงในกำร

แขง่ขนัท ำโปรโมชั่นทำงกำรตลำดลง อย่างไรก็ดี เมื่อเปรยีบเทียบกับก าไรสุทธิ

เฉล่ียในช่วง 1H/62 ท่ี 15.5% พบวา่ความสามารถในการก าไรโดยเฉล่ียยังต่ากวา่

ช่วง Pre-COVID อยู่พอสมควร 

อตัราการเติบโตของรายรวมได้ใน 1H/65 ของ Top 10 Developers เปรยีบเทียบกับ
ชว่งเวลาเดียวกันของปท่ีีผ่านมา (หน่วย %YoY)
ที่มา: Setsmart และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

3 ประกอบด้วย AP, LH, LPN, ORI, PF, PSH, QH, SC, SIRI และ SPALI

+19.9%

+3.3%

+50.4%

-4.5%

-14.6%

-14.4%

+3.3%

+3.9%

-13.1%

+28.1%

-50% -30% -10% 10% 30% 50% 70%

AP

LH

LPN

ORI

PF

PSH

QH

SC

SIRI

SPALI

หน่วย: %YoY

1H/64                 1H/65

คอนโดมิเนียม

-10.9%YoY

คอนโดมิเนียม

-44.8%YoY

บ้านจัดสรร

+21.5%YoY

บ้านจัดสรร

+11.7%YoY

บ้านจัดสรร

+22.1%YoY
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ส่ิงท่ีควรจับตำมองในปี 2566 คือ “เทรนด์ดอกเบี้ยขำข้ึน” 
และ “ต้นทุนกำรพัฒนำโครงกำรท่ียังยืนสูง”ซ่ึงเป็นปัจจัย
ลบส ำคัญต่อต้นทุนกำรด ำเนินงำนของผู้พัฒนำท่ีอยู่อำศัย

อัตรำดอกเบี้ยขำขึ้น: Krungthai COMPASS คำดวำ่อัตรำดอกเบี้ยในช่วงท่ี

เหลือของปี 2565 จนถึงปี 2566 จะอยู่ในทิศทำงปรบัตัวสูงขึ้นโดยมีแรงผลักดัน

หลักจำก 1) กนง. มีแนวโน้มปรับอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยขึ้นอีก 2 ครั้งจำก

ปัจจุบันท่ี 0.75% เป็น 1.25% ในปี 2565 ก่อนปรับขึ้นอีก 3 ครั้งเป็น 2% ใน        

ปี 2566 และ 2) กำรปรับขึ้นค่ำธรรมเนียมน ำส่งเงินเข้ำกองทุน FIDF ท่ีใน          

1 ม.ค. 2566 จะกลับมำจ่ำยในอัตรำเดิมท่ี 0.46% จำกอัตรำปัจจุบันท่ี 0.23%4

ส่งผลให้ตลาดท่ีอยู่อาศัยท้ังฝ่ังผู้บริโภคและผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยจะได้รับ

ผลกระทบผ่านต้นทุนการกู้ยืมท่ีท้ัง Minimum Retail Rate (MRR) และ 

Minimum Loan Rate (MLR) ท่ีมีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้นตาม

6

แนวโน้มของอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Policy Rate) และความสัมพันธกั์บ MLR และ MRR
หมายเหต:ุ ขอ้มูล ณ ส้ินสุดชว่งเวลา | MLR และ MRR เปน็ค่าเฉล่ียระหวา่งค่าสูงสุดและค่าต่าสุด
ที่มา: ขอ้มูลจาก BOT และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

0.50

1.25

2.00

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2561 2562 2563 2564 2565F 2566F

หน่วย: % ต่อปี

Policy Rate        MLR           MRR

4 ในปี 2563 การปรบัลดค่าธรรมเนียม FIDF ลงจาก 0.46% เหลือ 0.23% มีผลท าให้อัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ MLR MOR MRR ลดลงทันที 0.40% 
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ผลต่อผู้บรโิภค: สำมำรถแบ่งได้ 2 กลุ่มด้วยกัน คือ 1) กลุ่มท่ีก ำลังผ่อนช ำระ

ท่ีอยู่อำศัยอยู่ในปัจจุบัน และ 2) ผู้ท่ีมีควำมสนใจจะขอสินเชื่อเพ่ือท่ีอยู่อำศัย

ในช่วง 1-2 ปีนี้ ส าหรับผู้ที่ก าลังผ่อนช าระอยู่ในปัจจุบัน5 ท่ีแม้จะมีค่างวดท่ี

ต้องช าระต่อเดือนไม่เปล่ียนไป แต่ค่างวดดังกล่าวจะถูกน าไปช าระดอกเบี้ยท่ี

ปรบัตัวสูงขึ้น และเหลือส่วนต่างท่ีจะน าไปตัดเงินต้นได้ลดลง หมายความว่า

ผลกระทบของผู้บริโภคในกลุ่มนี้จะอยู่ในรูปแบบของระยะเวลาในการผ่อน

ช าระท่ีมีโอกาสนานขึ้นหากอตัราดอกเบี้ยยังคงเป็นขาขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

ส่วนผลกระทบต่อ ผู้ที่มีความสนใจจะขอสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยใน 1-2 ปีนี้ คือ 

การลดลงของมูลค่าท่ีอยู่อาศัยสูงสุดท่ีสามารถซื้อได้ โดย เราคาดวา่ทุกๆ การ

ขึ้นดอกเบ้ีย 1% มีแนวโน้มจะท าให้มูลค่าท่ีอยู่อาศัยสูงสุดท่ีผู้บรโิภคสามารถ

ซื้อได้ลดลงไปราว 10%6 ยกตัวอย่างเช่น ท่ีอตัราดอกเบี้ยเฉล่ีย 5% ผู้บรโิภค

ท่ีมีก าลังผ่อน 6,000 บาท/เดือนจะสามารถกู้ซื้อท่ีอยู่อาศัยได้ในราคาสูงสุด

ราว 1 ล้านบาท แต่หากอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียขึ้นเป็น 6% ผู้บริโภคจะต้องมี

ก าลังผ่อน 6,700 บาท/เดือน ถึงจะสามารถกู้ซื้อท่ีอยู่อาศัยในราคาเดิมได้ 

ดังนั้นหากผู้บริโภคมีก าลังผ่อนเท่าเดิมท่ี 6,000 บาท/เดือน ก็จ าเป็นต้อง

ซื้อท่ีอยู่อาศยัในราคาท่ีถูกลงมาท่ี 900,000 บาท เป็นการทดแทน 

ผลต่อผู้พัฒนำท่ีอยู่อำศัย: กำรขึน้อตัรำดอกเบี้ยจะส่งผลให้ผู้พัฒนำท่ีอยู่อำศัย

มีต้นทุนทำงกำรเงินท่ีสูงขึ้น โดยเมื่อก ำหนดให้ปัจจัยอื่นๆ คงท่ี Krungthai 

COMPASS คำดวำ่ทุกๆ กำรขึน้อตัรำดอกเบี้ย 1% จะส่งผลให้ผู้พัฒนำท่ีอยู่

อำศัยมี Net Profit Margin ลดลงโดยเฉล่ียท่ี -0.56% เทรนด์ดอกเบี้ย

ขำขึน้ใน 1-2 ปีนี้จึงเป็นปัจจัยกดดันต่อกำรท ำก ำไรของผู้พัฒนำท่ีอยู่อำศัย 

(รูปท่ี 6) อย่างไรก็ดี ผลกระทบของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อ Net Profit 

Margin ของผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยแต่ละรายยังขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย อาทิ 

สัดส่วนการพ่ึงพาแหล่งเงินทุนจากสินเชื่อ (Loan) และหุ้นกู้ (Bond) ต่อ

ส่วนของเจ้าของ สัดส่วนของสินเชื่อและหุ้นกู้ ท่ีก าหนดให้จ่ายดอกเบี้ยใน

อัตราผันแปร (Float Rate) รวมถึงการครบก าหนดช าระของหุ้นกู้ โดย

หากผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัยรายใดมีการใช้แหล่งเงินทุนจาก Loan และ Bond 

ในรูปแบบ Float Rate ท่ีมาก หรือมีความจ าเป็นท่ีจะต้อง Rollover หุ้นกู้

เพ่ือน ามาช าระหุ้นกู้เดิมก็มีโอกาสท่ีจะได้รับผลกระทบจากการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีสูงกวา่ผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศยัรายอื่นๆ 

5 ผลกระทบดังกล่าวนับรวมถึงผู้ท่ีก าลังผ่อนช าระแบบดอกเบี้ยคงท่ีในช่วง 3 ปีแรกด้วยเพราะเม่ือเข้าปีท่ี 4 อัตราดอกเบี้ยจะเปล่ียนเป็นผันแปร
6 ประเมินจากการผ่อนช าระสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยระยะเวลา 30 ปี โดยก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยเฉล่ียตลอดอายุสัญญาคงท่ี

Credit Rating ของ Top 10 Developers โดย TRIS Rating

ที่มา: TRIS (ขอ้มูล ณ ก.ย. 2565)

รายช่ือบรษัิท AP LH LPN ORI PF PSH QH SC SIRI SPALI

Credit Rating A- A+ BBB BBB+ BB A A- BBB+ BBB+ A
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ผลกระทบดอกการขึ้นอตัราดอกเบีย้ต่อ Net Profit Margin ของผู้พัฒนาท่ีอยู่อาศัย 
เมื่อก าหนดให้ปจัจยัอื่นๆ คงท่ี
หมายเหต: ประเมินจากงบการเงนิป ี2564 (เต็มป)ี ของ Top 10 Developers ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยก าหนดให้หุ้นกู้มดีอกเบีย้จา่ยอยู่ใน

รปูแบบคงที่ (Fixed Rate)
ที่มา: Setsmart และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ต้นทุนพัฒนำโครงกำรยังอยู่ในระดับสูงต่อเน่ือง: รำคำวสัดุก่อสรำ้ง

หลำยรำยกำรปรับตัวสูงขึ้นมำกใน 1H/65 โดยเฉพำะเหล็กและปูนซีเมนต์ 

เช่นเดียวกับรำคำท่ีดินซึ่งยังเติบโตต่อเนื่องแม้จะอยู่ในภำวะกำรแพร่ระบำด

ของ COVID-19 หรอืแม้ในภำวะเศรษฐกิจท่ีไม่ได้เติบโตเร็วนักก็ตำม ท้ังนี้ ใน 

1H/65 ราคาวสัดุก่อสรา้งโดยรวม ปรับตัวสูงขึ้นไปแล้ว 5.8% จากปี 2564 เรง่ตัว

ขึ้นกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลังท่ีเพ่ิมขึ้นปีละ 1.9% อย่างเห็นได้ชัด โดย ราคาเหล็ก

ปรบัเพ่ิมขึ้นมากสุดท่ี 10.3% รองลงมาได้แก่ปูนซีเมนต์ 5.3% ไม้และผลิตภัณฑ์ไม้ 

4.2% กระเบื้อง 4% และอุปกรณ์ไฟฟ้าและประปา7 3.8% โดย ส าหรับวัสดุก่อสรา้ง

หลักอย่าง ราคาเหล็ก คาดว่าแม้สถานการณ์ในภาคอสังหาฯ ของจีนจะท าให้

ความต้องการใช้เหล็กลดลงซึ่งส่งผลต่อเนื่องให้ราคาเหล็กมีแนวโน้มปรับตัว

ลงแรงใน 2H/65 แต่ราคาเหล็กโดยเฉล่ียในปี 2565-66 คาดวา่จะยังยืนอยู่ใน

ระดับสูงท่ี 23,500-24,000 บาท/ตัน เมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียใน 5 ปีหลังสุดท่ี 

20,800 บาท/ตัน เช่นเดียวกับราคาวัสดุก่อสร้างอื่นๆ ท่ีมีแนวโน้มอยู่ใน

ระดับสูงต่อเนื่องในช่วง 1-2 ปีนี้จากต้นทุนพลังงานและวัตถุดิบท่ียังอยู่ใน

ระดับสูงกวา่ในอดีต ส่วนด้าน ราคาที่ดิน พบว่ายังคงปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่องจาก

ดัชนีราคาท่ีดินในกรุงเทพฯ และปริมณฑลใน 1H/65 ท่ียังสูงขึ้น 2.6% จาก

ค่าเฉล่ียปี 2564 ส่งผลการพัฒนาโครงการใหม่ๆ จะมีต้นทุนท่ีสูงขึ้น (รูปท่ี 7)

7 ประกอบด้วย ท่อรอ้ยสายไฟและสายโทรศัพท์ สายไฟฟา้ ประตูน้า ท่อ PVC ก๊อกน้า และตะแกรงกรองผง เป็นต้น

เปล่ียนแปลงของ Net Profit Margin ส าหรบั Developers แต่ละราย

ค่าเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงของ Net Profit Margin ส าหรบั Developers

-0.14%

-0.28%

-0.42%

-0.56%

-1.2%

-1.0%

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

+0.00% +0.25% +0.50% +0.75% +1.00%

การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย (แกนนอน)
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ท้ังนี้ ส าหรบัการปรบัขึ้นค่าจ้างแรงงานขั้นต่าคาดวา่จะกระทบภาคอสังหาฯ บ้าง

แต่มีแนวโน้มท่ีจะไม่มากนัก เนื่องจากค่าจ้างแรงงานโดยส่วนใหญ่ในภาคธุรกิจ

ก่อสรา้งท่ีอยู่อาศัยสูงเกินค่าแรงขั้นต่าอยู่ก่อนแล้ว นอกจากนี้ ในปัจจุบันยังมี

การใช้เทคโนโลยีก่อสร้างบ้านด้วยระบบ Precast มากขึ้น ซึ่งช่วยลดการใช้

จ านวนแรงงานไปได้ในระดับหนึ่ง

ต้นทนุการพัฒนาโครงการมแีนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองในป ี2565-66
โดยมแีรงผลักดันหลักมาจาก 1) ราคาวสัดกุ่อสรา้งหลายรายการท่ียืนสูง และ 
2) ราคาท่ีดินท่ีปรบัสูงขึ้นต่อเน่ือง
ที่มา: ขอ้มูลจาก BOT, MOC และวเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS

ความเคล่ือนไหวของ
ดัชนีราคาวสัดุก่อสรา้ง 1H/65
หน่วย: % การเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียป ี2564

เหล็ก
+10.3%

ปูนซีเมนต์
+5.3%

กระเบื้อง

+4.0%

ไม้และ
ผลิตภัณฑ์ไม้

+4.2%

สุขภัณฑ์

+0.1%

อปุกรณ์
ไฟฟ้าและประปา

+3.8%

ดัชนีวสัดุก่อสรา้งรวม +5.8%

116.1

119.1

(+2.6%)
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หน่วย: Index (2561 = 100)

ดัชนีราคาท่ีดิน
ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล

เรง่ตัวข้ึนจากค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีท่ี +1.9% ต่อปี
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สรุป:

Krungthai COMPASS มองตลาดท่ีอยู่อาศัยในช่วงปี 2565-66 วา่จะอยู่ในทิศทาง

ขยายตัวท้ังในฝ่ังของความต้องการซื้อจากการเติบโตของภาวะเศรษฐกิจและการ

กลับมาของก าลังซื้อต่างชาติ เช่นเดียวกับการเปิดโครงการใหม่ๆ ของผู้พัฒนาท่ี

อยู่อาศัยท่ีจะกลับมาอยู่ในระดับปีละ 90,000-100,000 ยูนิต อีกครั้งเพ่ือชดเชย

การเปิดโครงการใหม่ในระดับต่าเมื่อ 1-2 ปีท่ีผ่านมา นอกจากนี้ ตลาดท่ีอยู่อาศัยยัง

มี Upside จากมาตรการสนับสนุนของภาครัฐท้ังมาตรการผ่อนปรน LTV และ

มาตรการลดค่าธรรมเนียมโอน-จ านองท่ีมีโอกาสจะต่ออายุอีก 1 ปี จากเดิมท่ีก าลัง

จะหมดอายุลงในปลายปี 2565 นี้ โดยในปัจจุบัน กระทรวงการคลังก าลังอยู่ใน

ระหว่างการหารือกับ ธปท.  อย่างไรก็ดี ยังต้องจับตา Downside ของตลาดท่ีอยู่

อาศยัท้ัง 1) ดอกเบี้ยขาขึ้น ซึ่งเราประเมินวา่ทุกๆ การขึ้นดอกเบี้ย 1% จะท าให้มูลค่า

ท่ีอยู่อาศัยสูงสุดท่ีผู้บรโิภคสามารถซื้อได้ลดลงไปราว 10% และท าให้ผู้พัฒนาท่ีอยู่

อาศัยมีก าไรสุทธิลดลง -0.56% ผ่านต้นทุนทางการเงินท่ีสูงขึ้น และ 2) ต้นทุน

พัฒนาโครงการท่ียังอยู่ในระดับสูงจากราคาวสัดุก่อสรา้งท่ียังยืนสูง และราคาท่ีดิน

ท่ีปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง
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