
 
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ซพีเีอฟ 
(ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกำรเป็นบรษิทัย่อยที่ส ำคญัของ 
บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์ำหำร จ ำกดั (มหำชน) (อนัดบัเครดติ A+/Stable) ซึง่เป็นผูป้ระกอบกำรรำยใหญ่
ทีสุ่ดในธุรกจิเกษตรอุตสำหกรรมและอำหำรของประเทศ ทัง้นี้ กำรประเมนิอนัดบัเครดติยงัพิจำรณำถงึ
กำรด ำเนินงำนของบรษิทัทีผ่สำนเป็นหนึ่งเดยีวกบับรษิัทเจรญิโภคภณัฑ์อำหำร ซึ่งเป็นบรษิทัแม่ และ
กำรสนบัสนุนในดำ้นต่ำง ๆ ทีบ่รษิทัไดร้บัจำกบรษิทัแมด่ว้ย  

บรษิัทซีพเีอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิัทย่อยที่บรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อำหำร ถือหุ้นในสดัส่วน 
99.98% บรษิทัก่อตัง้ในเดอืนกุมภำพนัธ ์2555 โดยกำรรวมบรษิทัย่อยของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อำหำร 
จ ำนวน 10 บรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิสตัว์บกในประเทศไทยเขำ้ดว้ยกนั ซึ่งท ำใหบ้รษิทัเป็นผูด้ ำเนินธุรกจิ
สตัว์บกทีค่รบวงจร ครอบคลุมตัง้แต่ธุรกจิอำหำรสตัว์ ธุรกจิกำรเลี้ยงสตัว์ และธุรกจิอำหำร บรษิทัเป็น
ผู้น ำในธุรกิจสตัว์บกของประเทศ โดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกิจอำหำรสตัว์ภำยในประเทศ
ประมำณ 1 ใน 3 และมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกจิไก่และสุกรประมำณ 1 ใน 4 ของปรมิำณทีผ่ลติ
ภำยในประเทศ ธุรกจิของบรษิทัแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ธุรกจิอำหำรสตัว์ ธุรกจิเลี้ยงสตัว์ และธุรกจิ
อำหำร ในปี 2558 ธุรกจิเลี้ยงสตัว์สรำ้งรำยไดม้ำกที่สุดโดยคดิเป็นสดัส่วน 47% ของรำยได้รวมของ
บรษิทั รองลงมำคอืธุรกจิอำหำรสตัว ์(28%) และธุรกจิอำหำร (25%) รำยไดป้ระมำณ 85% ของบรษิทัมำ
จำกกำรจ ำหน่ำยสินค้ำในประเทศ ณ สิ้นเดือนธันวำคม 2558 ช่องทำงกำรจ ำหน่ำยของบริษัท
ประกอบดว้ยซุ้มขำย “ไก่ย่ำง 5 ดำว” จ ำนวน 5,010 แห่ง รำ้น “ซพี ีเฟรช มำร์ท” 426 สำขำ และรำ้น  
“ซีพ ีเฟรช มำร์ท พลสั” “ซพี ีคทิเช่น” และ “ซีพ ีฟู้ดเวลิด์” รวมอกี 13 สำขำ นอกจำกนี้ บรษิัทยงัมี
รำยได้จำกกำรส่งออกคิดเป็นสดัส่วนประมำณ 15% ของรำยได้รวมของบริษัทอีกด้วย โดยเป็นกำร
ส่งออกทำงออ้มผ่ำน บรษิทั ซี.พ.ี เมอร์แชนไดซิง่ จ ำกดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยอกีแห่งหนึ่งของบรษิทัเจรญิ
โภคภณัฑอ์ำหำร 

บริษัทซีพีเอฟ (ประเทศไทย ) เป็นบริษัทย่อยที่มีควำมส ำคัญในเชิงกลยุทธ์ของบริษัท 
เจรญิโภคภณัฑ์อำหำร ในกำรด ำเนินธุรกจิสตัว์บกครบวงจรในประเทศไทย ในปี 2558 บรษิทัมรีำยได้
คดิเป็นสดัส่วน 32% ของรำยไดร้วมของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์ำหำร และมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ี
ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย คดิเป็นสดัส่วน 21% ของบรษิัทเจรญิโภคภณัฑ์อำหำร นอกจำกนี้ 
บรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์ำหำร มสี่วนในกำรก ำหนดทศิทำงของบรษิทัโดยกำรแต่งตัง้ผูบ้รหิำรระดบัสูงของ
ตน มำเป็นผูบ้รหิำรของบรษิทัอกีดว้ย  

หลงัจำกทีบ่รษิทัสร้ำงก ำไรระดบัสูงในปี 2557 ก ำไรของบรษิัทอ่อนตวัลงมำกในปี 2558 จำก
ภำวะอุปทำนส่วนเกนิของสตัว์บกภำยในประเทศ รำคำสตัว์บกภำยในประเทศที่ตกต ่ำมำก ส่งผลให้
รำยไดข้องบรษิทัในปี 2558 ลดลง 3.4% จำกปีก่อนหน้ำ เท่ำกบั 135,975 ลำ้นบำท อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยกล็ดลงจำกระดบัทีสู่งถงึ 7.6% ในปี 
2557 เป็น 3.8% ในปี 2558 และ ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย ของ
บรษิทักป็รบัตวัลดลง 46.5% เป็น 6,220 ลำ้นบำทในปี 2558 จำกระดบั 11,626 ลำ้นบำทในปี 2557  

ภำระหนี้สนิของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีสู่ง โดยหนี้สนิรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 26,619 ลำ้น
บำท ณ สิ้นปี 2557 เป็น 33,626 ล้ำนบำท ณ สิ้นปี 2558 จำกผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนตวัลงและกำร
ลงทุนอย่ำงต่อเนื่อง อตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 55.4% ณ สิน้ปี 2557 
มำอยู่ทีร่ะดบั 62.5% ณ สิ้นปี 2558 กระแสเงนิสดส่วนเกนิส ำหรบัรองรบักำรช ำระหนี้ของบรษิทัจำกที่

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 

                                       เครดิตพินิจ 
04/11/58              A+                    Stable 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

เนำวรตัน์ เตม็วฒันำงกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 
จุฑำทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
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เคยสงูมำกในปี 2557 ลดลงมำอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัในปี 2556 อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย ต่อดอกเบี้ยจ่ำยอยู่ที่
ระดบั 3.9 เท่ำ ในปี 2558 เทยีบกบั 8.5 เท่ำ ในปี 2557 และ 4.2 เท่ำในปี 2556 อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 20.5% ในปี 2558 
เทยีบกบั 44.3% ในปี 2557 และ 17.2% ในปี 2556 

ในอนำคตคำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทจะปรบัตวัดขี ึน้จำกรำคำสุกรที่เพิม่ขึ้น และต้นทุนอำหำรสตัว์ที่ลดลง ในช่วง 2 เดอืนแรกของปี 2559 
รำคำเฉลีย่สุกรปรบัตวัเพิม่ขึน้ 9% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน และรำคำเฉลีย่ของขำ้วโพดและกำกถัว่เหลอืงลดลง 5% และ 8% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
ตำมล ำดบั อุปสงคท์ีแ่ขง็แกร่งของไก่ในตลำดส่งออก โดยเฉพำะในประเทศญี่ปุ่น รวมทัง้กำรเป็นพนัธมติรทำงธุรกจิกบั ITOCHU Corporation ซึ่งเป็นหนึ่งใน
บรษิทัชัน้น ำในธุรกจิคำ้ปลกีคำ้ส่งของประเทศญี่ปุ่น น่ำจะช่วยเพิม่รำยไดใ้หแ้ก่บรษิทัอกีทำงหนึ่ง กำรหำ้มน ำเขำ้ไก่พ่อแม่พนัธุ์จำกปญัหำกำรระบำดของโรค
ไขห้วดันกในประเทศผูส้่งออกส ำคญัหลำยแห่งอำจส่งผลใหร้ำคำไก่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงปลำยปี 2559 ภำยใต้สมมตฐิำนกรณีฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำในปี 
2559-2561 ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 9,000-11,000 ลำ้นบำทต่อปี โดยบรษิทัมแีผนส ำหรบักำร
ลงทุนขยำยงำนจ ำนวน 5,000-6,500 ลำ้นบำทต่อปี จำกประมำณกำรก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย และงบลงทุนดงักล่ำว คำด
ว่ำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิัทจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 63% ในช่วงปี 2559-2561 อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยจะอยู่ทีร่ะดบั 7 เท่ำ และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ทีร่ะดบั 25%-27% ในช่วงเวลำเดยีวกนั 

                    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงสถำนะกำรเป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวำมส ำคญัในกำร
ด ำเนินธุรกจิสตัว์บกครบวงจรในประเทศไทยของกลุ่มบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อำหำร โดยทีอ่นัดบัเครดติของบรษิทัจะเป็นไปตำมอนัดบัเครดติของบรษิทัเจรญิ
โภคภณัฑอ์ำหำร ดงันัน้กำรเปลีย่นแปลงใดทีเ่กีย่วเนื่องกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์ำหำร จะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

 

 
บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (CPFTH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPFTH211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,450 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                  A+ 
CPFTH231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566                                                                            A+ 
CPFTH261A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,350 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569                                                                            A+ 
CPFTH281A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,050 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571                                                                            A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

*  งบการเงนิรวม 

** งบการเงนิเฉพาะกจิการ 
 
 

 

 
 

 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      ------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------  
              2558               2557              2556 **      

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร    135,975 140,833 125,255  

ดอกเบีย้จ่ำยรวม    1,588 1,361 1,789  

ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน    1,762 6,602 2,916  

เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน    6,881 11,786 5,385  

ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน    5,992 4,817 4,065  

สนิทรพัยร์วม    79,656 75,328 71,992  

เงนิกูร้วม    33,626 26,619 31,280  

ส่วนของผูถ้อืหุน้    20,165 21,415 21,796  

อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

   3.83 7.62 5.21  

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)             7.08          19.24 9.65  

อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

   3.92 8.54 4.15  

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)            20.46         44.28 17.22  

อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)     62.51 55.42 58.93  
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)     31 มีนำคม 2559 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------ 
             2558            2557            2556            2555            2554 

รำยไดจ้ำกกำรขำยและบรกิำร  421,355  426,039  389,251 357,175 206,099 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม  8,624  8,241  7,568 6,283 2,422 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  960  6,101  (1,475) 3,448 14,503 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  21,975  22,909  8,027 9,486 17,480 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  25,550  25,727  23,252 20,182 10,288 
สนิทรพัยร์วม  494,263  416,764  365,003 310,544 160,506 
เงนิกูร้วม  258,151  195,929  186,405 146,203 69,449 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  173,725 163,966 129,573 120,781 67,077 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

 5.15 5.58 2.59 4.30  9.43 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)           4.69             6.41             2.94 7.25            16.34 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 3.49 3.84 2.26 3.50 10.19 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)           8.51            11.69             4.31 6.49           25.17 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)   59.77 54.44 58.99 54.76 50.87 
*  งบการเงนิรวม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
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ขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุใน
กำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้
จดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจ
ลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืไ ด ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำม
เพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไมร่บัผดิชอบต่อควำมสญูเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไมถู่กต้อง ควำมไมเ่พยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน 
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