
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั 
“A+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกำรเป็นบรษิทัย่อยทีส่ ำคญัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์ำหำร จ ำกดั 
(มหำชน) (CPF; อนัดบัเครดติ A+/Stable) ซึง่เป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหญ่ทีสุ่ดในธุรกจิเกษตร
อุตสำหกรรมและอำหำรของประเทศ บรษิทัซพีเีอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิทัลกูทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย 
CPF บรษิทัประกอบธุรกจิสตัวบ์กครบวงจรในประเทศไทย และสรำ้งรำยไดแ้ละก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย 
ภำษ ี ค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ใหแ้ก่ CPF คดิเป็นสดัส่วนประมำณ 1 ใน 3 ของ
รำยไดแ้ละ EBITDA ทัง้หมดของ CPF ทัง้นี้ กำรประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิำรณำถงึกำรด ำเนินงำนของ 
CPFTH ทีใ่กลช้ดิและผสำนเป็นหนึ่งเดยีวกบั CPF รวมถงึกำรสนบัสนุนในดำ้นต่ำง ๆ ที ่ CPF ใหแ้ก่
บรษิทัดว้ย  

บรษิทัซพีเีอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิทัยอ่ยที ่ CPF ถอืหุน้รอ้ยละ 99.98% บรษิทัซพีเีอฟ 
(ประเทศไทย) ก่อตัง้ในเดอืนกุมภำพนัธ ์ 2555 โดยกำรรวมบรษิทัย่อยของ CPF จ ำนวน 10 บรษิทัที่
ประกอบธุรกจิสตัวบ์กในประเทศไทย ซึง่ครอบคลุมตัง้แต่ธุรกจิอำหำรสตัว ์ธุรกจิกำรเลีย้งสตัว ์และธุรกจิ
อำหำร บรษิทัเป็นผูน้ ำในธุรกจิสตัวบ์กของประเทศ โดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกจิอำหำรสตัว์
ภำยในประเทศประมำณ 1 ใน 3 และมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกจิไก่และสุกรประมำณ 1 ใน 4 ของ
ปรมิำณผลติในประเทศ ธุรกจิของบรษิทัแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ธุรกจิอำหำรสตัว ์ ธุรกจิกำรเลีย้ง
สตัว ์และธุรกจิอำหำร ในปี 2557 ธุรกจิกำรเลีย้งสตัวส์รำ้งรำยไดม้ำกทีสุ่ดโดยคดิเป็นสดัส่วน 50% ของ
รำยไดร้วม รองลงมำคอืธุรกจิอำหำรสตัว ์ (29%) และธุรกจิอำหำร (21%) รำยไดป้ระมำณรอ้ยละ 90 
ของบรษิทัมำจำกกำรจ ำหน่ำยสนิคำ้ในประเทศ ณ สิน้เดอืนสงิหำคม 2558 ช่องทำงกำรจ ำหน่ำยของ
บรษิทัประกอบดว้ยซุม้ขำย “ไก่ย่ำง 5 ดำว” จ ำนวน 5,156 แห่ง รำ้น “ซพี ีเฟรช มำรท์” 572 สำขำ และ
รำ้น “ซพี ี ฟู้ดเวลิด”์ อกี 5 สำขำ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมรีำยไดจ้ำกกำรสง่ออกคดิเป็นสดัส่วนประมำณ 
10% ของรำยไดร้วมของบรษิทั โดยเป็นกำรส่งออกทำงออ้มผ่ำน บรษิทั ซ.ีพ.ี เมอรแ์ชนไดซิง่ จ ำกดั ซึง่
เป็นบรษิทัย่อยอกีแห่งหนึ่งของ CPF  

บรษิัทซีพีเอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิัทย่อยที่มคีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธ์ของ CPF ในกำร
ด ำเนินธุรกจิสตัวบ์กครบวงจรในประเทศไทย ในปี 2557 บรษิทัมรีำยไดค้ดิเป็นสดัส่วน 31% ของรำยได้
รวมของ CPF และม ีEBITDA คดิเป็นสดัส่วน 36% ของ CPF นอกจำกนี้ CPF มสี่วนในกำรก ำหนด
ทศิทำงของบรษิทัโดยกำรแต่งตัง้ผูบ้รหิำรระดบัสงูของ CPF มำเป็นผูบ้รหิำรของบรษิทั นอกจำกนี้ CPF 
ยงัให้กำรสนับสนุนทำงกำรเงนิแก่บริษัทในรูปแบบของเงนิกู้จำกผู้ถือหุ้น โดย ณ สิ้นเดือนมถุินำยน 
2558 บรษิทัมเีงนิกูจ้ำก CPF รวมประมำณ 20,000 ลำ้นบำท  

 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัเป็นไปในทศิทำงเดยีวกบัผูป้ระกอบธุรกจิสตัวบ์กรำยอื่นในประเทศ 
โดย บรษิัทมผีลประกอบกำรที่ดใีนปี 2557 ซึ่งสอดคล้องกบัรำคำสตัว์บกที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้น รำยได้ของ
บรษิัทเติบโตเป็น 133,817 ล้ำนบำทในปี 2557 หรอืเพิม่ขึ้น 6.8% จำกปี 2556 อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยเพิม่ขึน้จำก 5.2% ในปี 2556 เป็น 
7.5% ในปี 2557 โดย EBITDA ของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้เป็นอย่ำงมำกจำกระดบั 7,414 ลำ้นบำทในปี 
2556 เป็น 11,251 ล้ำนบำทในปี 2557 หลงัจำกนัน้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2558 ธุรกจิสตัว์บกเขำ้สู่
วงจรวฏัจกัรขำลง รำคำไก่และสุกรปรบัตวัลดลงอย่ำงมำกเนื่องจำกภำวะอุปทำนส่วนเกนิ ทัง้นี้ ขอ้มูล
จำกสมำคมผูผ้ลติอำหำรสตัว์ไทยระบุว่ำ ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2558 รำคำเฉลีย่ของไก่อยู่ที ่35.70 
บำทต่อกิโลกรมั (กก.) ปรบัตวัลดลง 13% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน และรำคำสุกรขุนก็

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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ปรบัตวัลดลงเช่นกนัโดยในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2558 อยู่ที ่60.40 บำทต่อ กก. ปรบัตวัลดลง 19% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รำคำไก่และสุกรที่
ลดลงส่งผลใหก้ ำไรของบรษิทัลดลงไปดว้ย ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2558 รำยไดข้องบรษิทัเท่ำกบั 63,071 ลำ้นบำท ลดลง 5% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของ
ปีก่อน อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยลดลงจำก 7.5% ในปี 2557 เป็น 2.2% ในช่วงครึง่แรกของปี 
2558 ในขณะเดยีวกนั EBITDA ของบรษิทักป็รบัตวัลดลงจำกระดบั 6,618 ลำ้นบำทในช่วงครึง่แรกของปี 2557 เป็น 1,875 ลำ้นบำทในช่วงครึง่แรกของปี 
2558  

 อตัรำก ำไรทีล่ดลงส่งผลใหร้ะดบัหนี้ของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยหนี้สนิรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 26,619 ลำ้นบำท ณ สิ้นปี 2557 เป็น 31,340 ลำ้น
บำท ณ สิ้นเดอืนมถุินำยน 2558 ทัง้นี้ ประมำณ 2 ใน 3 ของหนี้สนิรวมทัง้หมดของบรษิัทเป็นเงนิกู้จำก CPF อตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของ
บรษิทัเพิม่ขึน้จำก 56.9% ณ สิ้นปี 2557 มำอยู่ทีร่ะดบั 60.7% ณ เดอืนมถุินำยน 2558 อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมกป็รบัตวัลดลงจำก 
34.1% ในปี 2557 เป็น 17.1% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2558 (ปรบัอตัรำส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) อย่ำงไรกต็ำม คำดว่ำผลกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปีจะปรบัตวัดขี ึน้จำกรำคำสุกรทีเ่พิม่ขึน้และตน้ทุนอำหำรสตัวท์ีไ่มผ่นัผวนมำกนกั กอปรกบัควำมตอ้งกำรผลติภณัฑ์ไก่
ของไทยในตลำดส่งออกทีย่งัคงแขง็แกร่งจำกกำรทยอยยกเลกิมำตรกำรหำ้มน ำเขำ้ไก่สดแช่แขง็จำกประเทศไทยของหลำยประเทศ นอกจำกนี้  ค่ำเงนิบำทที่
อ่อนค่ำลงยงัช่วยส่งเสรมิยอดขำยในตลำดส่งออกใหเ้พิม่ขึน้อกีดว้ย  

                    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวำมส ำคญัในกำร
ด ำเนินธุรกจิสตัวบ์กครบวงจรในประเทศไทยของกลุ่ม CPF โดยทีอ่นัดบัเครดติของบรษิทัจะเป็นไปตำมอนัดบัเครดติของ CPF ดงันัน้กำรเปลีย่นแปลงอนัดบั
เครดติของ CPF จะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัเช่นกนั 

 

 

บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) (CPFTH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------- 
   ม.ค.-มิ.ย.

2558 
          2557           2556           2555 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร   63,071 133,817 125,255 93,620 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม   596 1,360 1,789 1,370 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน   24 6,441 2,916 (2,132) 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน   1,358 9,070 5,385 (484) 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน   2,419 4,671 4,065 2,467 
สนิทรพัยร์วม   75,016 72,629 71,992 70,407 
เงนิกูร้วม   31,340 26,619 31,280 33,246 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   20,264 20,174 21,796 21,309 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

  2.16 7.50 5.21 (0.13) 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)   8.31 **         17.93 9.65 (1.34) 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

  3.14 8.27 4.15 0.70 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)   17.12 **         34.07 17.22 (1.46) 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)    60.73 56.89 58.93 60.94 
* งบการเงนิของบรษัิท 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์ำหำร จ ำกดั (มหำชน) 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2558 
           2557            2556            2555            2554 2553 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร 199,902 426,039  389,251 357,175 206,099 189,049 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 4,107 8,241  7,568 6,283 2,422 1,773 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน (105) 5,914  (1,458) 3,930 14,476 11,592 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 8,155 18,269  8,027 9,486 17,480 17,455 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 12,622 25,727  23,252 20,182 10,288 6,460 
สนิทรพัยร์วม 432,582 416,764  365,003 310,544 160,506 126,092 
เงนิกูร้วม 212,229 195,929  186,405 146,203 69,449 46,649 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 167,328 163,966 129,573 120,781 67,077 60,944 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

4.53 5.58 2.59 4.30  9.43 8.89 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 4.88  **          6.35             2.94 7.49            16.32       15.63 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

3.13 3.81 2.26 3.58 10.18 11.76 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 8.43 **          9.32             4.31 6.49            25.17       37.42 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  55.91 54.44 58.99 54.76 50.87       43.36 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่ อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ 
ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำก ควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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