
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บรษิัท 
เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” รวมทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุนซึง่ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิทั (Hybrid Debentures) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้ม
อนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ด้อยสทิธิ
ลกัษณะคลา้ยทุน ไถ่ถอนเมื่อเลกิบริษทัในวงเงนิไม่เกนิ 1.5 หมื่นล้านบาทและหุน้กู้ส ารองเพื่อการ
เสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 3 พนัล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “A-” ด้วย โดย
หุ้นกู้ด้อยสทิธิลกัษณะคล้ายทุนมอีนัดบัเครดิตต ่ากว่าอนัดบัเครดิตองค์กรของบรษิัทอยู่ 2 ระดับ 
เนื่องจากหุ้นกู้ดงักล่าวมลีกัษณะการด้อยสทิธิและผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการช าระดอกเบี้ย
พร้อมกบัสะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้ โดยบรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ครัง้นี้
จ านวนไม่เกนิ 1.5 หมื่นล้านบาทไปใช้ช าระคนืหุน้กูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนชุดเดมิ และเงนิที่ได้
จากหุน้กู้ส ารองเพื่อการขายเพิม่เตมิจ านวนไม่เกนิ 3 พนัล้านบาทจะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน
ในการด าเนินธุรกจิทัว่ไป และ/หรอืเพื่อการขยายธุรกจิ และ/หรอืช าระคนืหนี้ของผูอ้อกหุน้กู้ และ/
หรอืบรษิทัในกลุ่มซพีเีอฟ 

อนัดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบรษิัทในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและ
อาหารของไทยตลอดจนการมีฐานการผลิตในหลายประเทศรวมถึงการมีสินค้าและตลาดที่
หลากหลาย นอกจากนี้ อันดับเครดิตยงัสะท้อนถึงความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนเชิง 
กลยุทธ์ของบรษิัทอีกด้วย อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวก็ถูกลดทอนลงบางส่วนจากลักษณะที ่
ผันผวนของสินค้าโภคภัณฑ์ของบริษัทรวมทัง้ความเสี่ยงจากโรคระบาด การเปลี่ยนแปลง
กฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้สนิคา้ และภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซาเป็นระยะเวลานาน 

ผลการด าเนินงานของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมากในช่วงไตรมาสที่  3 ของปี 2564 เป็นผลมาจาก
ราคาสุกรที่ลดลงอย่างรุนแรงในหลายประเทศตลอดจนการเพิ่มขึ้นอย่างมากของราคาวตัถุดิบ
อาหารสตัว์ สถานการณ์โรคโควดิ-19 ที่ทวคีวามรุนแรงขึน้ตลอดจนมาตรการลอ็คดาวน์ก็ส่งผลลบ
ต่อก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัและส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนใน บรษิทั ซพี ีออลล์ จ ากดั 
(มหาชน) ท าให้ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของบริษัทลดลง 
26.5% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ทีร่ะดบั 4.7 หมื่นลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2564 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดล้ดลงเป็น 
12.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 จาก 14.1% ในปี 2563 

จากผลการด าเนินงานที่อ่อนแอลง และการขยายงานอย่างต่อเนื่อง ส่งผลใหร้ะดบัหนี้เมื่อเทยีบกบั
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้มาก อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทั
อยู่ที่ระดบั 4.2 แสนล้านบาท ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 เพิม่ขึน้จากระดบั 3.8 แสนล้านบาทในปี 
2563 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 6.3 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 เพิม่ขึน้จาก 4.5 เท่าในปี 2563 ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัหนี้ของบรษิัทจะยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเนื่องจากแผนการลงทุนจ านวนมากของ
บรษิทั เมื่อไม่นานมานี้ บรษิทัไดแ้จง้ความประสงคใ์นการน าหุน้สามญัทัง้หมดของ C.P. Pokphand 
Co., Ltd. ออกจากการเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียน และโครงการหุน้ทุนซื้อคนืของบรษิทั ซึ่งทัง้สอง
รายการนี้ใช้เงนิลงทุนประมาณ 3.1 หมื่นล้านบาทและ 1 หมื่นล้านบาท ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม 
บรษิทัมแีผนจะขายหุน้บางส่วนของ บรษิทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) ซึง่คาดว่าบรษิทัจะไดร้บั
เงนิจากธุรกรรมนี้ประมาณ 3.4 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 6.7-7.2 

  

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 101/2564 

 7 ธนัวาคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 27/08/64 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

08/12/63 A+ Stable 
13/03/63 A+ Alert Negative 
31/03/58 A+ Stable 
20/06/57 AA- Negative 
19/05/54 AA- Stable 
30/04/53 A+ Positive 
22/06/49 A+ Stable 
20/05/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 
 
 
 

sasiporn@trisrating.com 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 

 

 
 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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เท่าในปี 2564-2566  

ณ เดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยซึ่งไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่าอยู่ที่จ านวน 4.4 แสนล้านบาท โดยประมาณ 80% เป็นหุน้กู้และ
เงนิกู้ยมืระยะยาว ในขณะที่ส่วนที่เหลอืเป็นเงนิกู้ระยะสัน้ส าหรบัใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมีสภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง  
12 เดอืนขา้งหน้า โดยในช่วงดงักล่าวบรษิทัมเีงนิกู้ที่จะครบก าหนดช าระจ านวนประมาณ 3.4 หมื่นล้านบาทซึ่งคาดว่าแหล่งที่มาของเงนิสดเพื่อการช าระ
หนี้จะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัเป็นหลกั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงปี 2564-2566 จะอยู่
ที่ระดบัประมาณ 3.7-4.0 หมื่นล้านต่อปี นอกจากนี้ บรษิัทยงัมสีภาพคล่องจ านวนมากจากเงนิสดในมอืจ านวนประมาณ 5.3 หมื่นล้านบาทและวงเงนิ
สนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิอกีหลายแห่งดว้ย 

ตามขอ้ก าหนดทางการเงนิของตราสารหนี้ทีร่ะบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทุน (ไม่รวมหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ใหต้ ่ากว่า 
2 เท่านัน้ ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่1.3 เท่าซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัน่าจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิ
ดงักล่าวไดต้ลอดช่วงระยะเวลาประมาณการปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมอาหาร
และการเกษตรเอาไว้ได้ โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าการด าเนินธุรกิจ ตลอดจนการมีผลิตภณัฑ์ และตลาดที่มคีวามหลากหลายของบรษิัทจะช่วยลดทอน
ผลกระทบจากความผนัผวนของสนิคา้ทางการเกษตรทีม่ลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละความเสีย่งจากโรคระบาดได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้ได้โดยขึน้อยู่กบัความสามารถของบรษิทัในการสรา้งความเขม้แขง็ของโครงสรา้งเงนิทุนใหด้ขีึน้อย่างมี
นัยส าคญัและแสดงใหเ้หน็ถงึอตัราส่วนทางการเงนิทีส่ะทอ้นความสามารถในการช าระหนี้ที่ปรบัตวัดขีึน้อย่างยัง่ยนื  

ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าที่คาดอย่างมนีัยส าคญั หรอืบรษิทัมกีาร
ก่อหนี้เพื่อขยายการลงทุนจ านวนมากจนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงจนส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายสงูเกนิกว่า 8 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน, 28 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPF228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPF231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 8,407.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,725 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,460 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 13,064.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPF276A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,164.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF276B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,643 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF277A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF281A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,540 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF281B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,028.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF28NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF30NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPF311A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,034.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF326A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF328A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF331A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,372.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
CPF356A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,120 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 
CPF418A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF41DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธไิม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 12,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไม่เกนิ 15,000 ลา้นบาท  
และหุน้กูส้ ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาท 

A- 
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