
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท ซีพีเอฟ  
(ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่  

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึสถำนะของบรษิทัในกำรเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อำหำร จ ำกัด  (มหำชน) (ได้ร ับกำรจัดอันดับเครดิต  “A+/Stable” จำกทริสเรทติ้ ง ) ซึ่ งเป็น
ผูป้ระกอบกำรในธุรกิจเกษตรอุตสำหกรรมและอำหำรที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทย ทัง้นี้ กำรประเมนิ
อนัดบัเครดิตยงัพจิำรณำถึงกำรด ำเนินงำนของบรษิัทที่ผสำนเป็นหนึ่งเดียวกับกำรด ำ เนินงำนของ
บรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์ำหำรและกำรสนับสนุนในดำ้นต่ำง ๆ ทีบ่รษิทัไดร้บัจำกบรษิทัแม่ดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถำนะเป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัเจริญโภคภณัฑอ์ำหำร 

บรษิัทซีพีเอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิัทย่อยหลักของบรษิัทเจรญิโภคภัณฑ์อำหำร ซึ่งท ำหน้ำที่
รบัผดิชอบในกำรด ำเนินธุรกจิสตัวบ์กแบบครบวงจรในประเทศไทย ในปี 2563 บรษิทัมรีำยไดจ้ำกกำร
ด ำเนินงำนรวม 1.5 แสนลำ้นบำท (คดิเป็นสดัส่วน 25% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทั
แม่) และมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจ ำนวน 1.4 หมื่นล้ำนบำท 
(คดิเป็นสดัส่วน 17% ของบรษิทัแม่)   

สถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นถงึกำรด ำเนินงำนทีผ่สำนเป็นหนึ่งเดยีวกนักบัของบรษิทั
แม่ ตลอดจนกำรไดร้บักำรสนับสนุนในด้ำนต่ำง ๆ จำกบรษิทัแม่ ทัง้นี้  จำกกำรทีบ่รษิทัแมถ่อืหุน้เกอืบ
ทัง้หมดในบรษิทั บรษิัทแม่จงึมสี่วนในกำรก ำหนดทศิทำงและกำรด ำเนินธุรกจิทัง้หมดของบรษิัท ใน
ขณะเดียวกัน บริษัทแม่ยงัช่วยในเรื่องกำรจัดจ ำหน่ำยสินค้ำในช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยสินค้ำใน
ต่ำงประเทศ อกีทัง้ยงัช่วยในเรื่องกำรจดัหำวตัถุดบิต่ำง ๆ ใหบ้รษิทัอกีดว้ย  

ผลกระทบจำกกำรปรบัโครงสร้ำงกลุ่มซีพีเอฟ 

เพื่อที่จะด ำเนินตำมกลยุทธ์กำรเติบโตในธุรกิจอำหำรและช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำย บริษัทเจริญ 
โภคภณัฑ์อำหำรจงึได้ด ำเนินกำรปรบัโครงสรำ้งกลุ่มธุรกจิเพื่อลดกำรถอืหุน้ไขวก้นัระหว่ำงบรษิัทใน
เครอืและรวมกลุ่มบรษิทัทีด่ ำเนินธุรกจิอำหำรและกำรจดัจ ำหน่ำยมำอยู่ภำยใต ้บรษิทั ซ.ีพ.ี เมอร์แชน
ไดซิ่ง จ ำกดั  นโยบำยดงักล่ำวส่งผลให้บรษิัทซีพเีอฟ (ประเทศไทย) ต้องขำยกิจกำรของบรษิัทลูก
จ ำนวน 3 แห่งออกไปเพื่อแลกกบัเงนิลงทุนในสดัส่วน 12.5% ในบรษิทั ซ.ีพ.ี เมอรแ์ชนไดซิง่ กำรปรบั
โครงสร้ำงธุรกจิดงักล่ำวเสรจ็สิ้นในเดอืนธนัวำคม 2563 ที่ผ่ำนมำ ทัง้นี้ บรษิัทลูกทัง้ 3 แห่งดงักล่ำว
ประกอบดว้ย บรษิทั ซพีเีอฟ เทรดดิง้ จ ำกดั บรษิทั ซพีเีอฟ ฟู้ด แอนด ์เบฟเวอรเ์รจ จ ำกดั และบรษิทั 
ซพีเีอฟ เรสเทอรองท ์แอนด ์ฟู้ดเชน จ ำกดั  

กำรปรบัโครงสรำ้งดงักล่ำวจะส่งผลใหร้ำยไดแ้ละก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยของบรษิทัซพีเีอฟ (ประเทศไทย) ลดลงจำกกำรน ำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัลูกทัง้ 3 แห่ง
ดงักล่ำวออกไปจำกงบกำรเงนิรวม ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้รวมของบรษิทัจะลดลงประมำณ 
2 หมื่นลำ้นบำทต่อปีและก ำไรสุทธจิะลดลงประมำณ 0.8-1 พนัลำ้นบำทต่อปี อย่ำงไรกต็ำม  กำรลดลง
ของรำยได้และก ำไรจะถูกทดแทนด้วยก ำไรและเงนิปันผลจำกกำรถอืหุน้ 12.5% ในบรษิทั ซ.ีพ.ีเมอร์
แชนไดซิง่ ซึง่ทรสิเรทติ้งคำดว่ำส่วนแบ่งก ำไรทีบ่รษิทัไดร้บัจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 1 พนัลำ้นบำทต่อปี 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่ำรำยได้และก ำไรของบรษิทัซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จะมคีวำมผนัผวนมำกขึน้จำกกำร
มสีดัส่วนรำยได้จำกธุรกจิฟำร์มที่สูงขึน้ในขณะที่สดัส่วนรำยได้จำกธุรกจิอำหำรลดลง  อย่ำงไรก็ตำม 
บรษิทัจะได้รบัประโยชน์จำกศกัยภำพในกำรเตบิโตที่สงูขึน้ของบรษิทั ซี.พ.ี เมอร์แชนไดซิง่ซึ่งด ำเนิน
ธุรกจิครอบคลุมทัง้ดำ้นอำหำร ช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำย และคำ้ปลกี  

  

บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 43/2564 

 31 มีนำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 08/12/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

08/12/63 A+ Stable 
31/03/63 A+ Alert Negative 
04/11/58 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนำวรตัน์ เตม็วฒันำงกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนำ ฉันทำดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ผลกำรด ำเนินงำนท่ีดีข้ึน 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทในปี 2563 ปรบัตัวดีขึ้นจำกอำนิสงส์ของรำคำสุกรที่เพิ่มขึ้นจำกปรมิำณสุกรที่ขำดแคลนอนัเป็นผลมำจำกกำรระบำดที่
ยำวนำนของโรคอหวิำต์อำฟรกิำในสุกร (African Swine Fever -- ASF) ในหลำยประเทศ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย
ของบรษิทัเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 1.4 หมื่นลำ้นบำทในปี 2563 จำกระดบั 3-9 พนัลำ้นบำทในปี 2560-2562 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดก้เ็พิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 9.6% ในปี 2563 จำกระดบั 2.2%-6.1% ในปี 2560-2562 

ภำระหน้ีลดลงและกระแสเงินสดเพ่ือกำรช ำระหน้ีปรบัตวัดีข้ึน 

อตัรำส่วนหนี้สินทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทปรบัตัวดีขึ้นมำอยู่ที่ระดบั 57.5% ในปี 2563 จำกระดบั 61% ในปี 2560 กำรเพิม่ทุนประมำณ 7-10 
พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงวงจรขำลงของธุรกจิสตัวบ์กช่วยใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้ กระแสเงนิสดเพื่อกำรช ำระหนี้
ของบรษิทัก็ปรบัตวัดขีึน้ตำมอตัรำก ำไรทีเ่พิม่ขึน้ อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยของบรษิทัเพิม่
ขึน้มำอยู่ที่ระดบั 4.6 เท่ำในปี 2563 จำกระดบั 1-3 เท่ำในปี 2560-2562 อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำยที่ปรบัปรุงแล้วปรบัตวัดขีึน้มำอยู่ที่ระดบั 6.3 เท่ำในปี 2563 จำกระดบั 9-25 เท่ำในระหว่ำงปี 2560-2562 ในขณะที่อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 10.7% ในปี 2563 จำกระดบั 2%-7% ในระหว่ำงปี 2560-2562  

ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิัทมหีนี้สนิทำงกำรเงนิที่ปรบัปรุงแล้วอยู่ที่ 9.2 หมื่นล้ำนบำท โดยจ ำนวนเกือบ 80% เป็นหุน้กู้และเงนิกู้ยมืระยะยำว ส่วนที่
เหลอืเป็นเงนิกู้ระยะสัน้ส ำหรบัใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะมสีภำพคล่องเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ บรษิทัมเีงนิกู้ที่จะ
ครบก ำหนดช ำระในปี 2564 ประมำณ 1.3 หมื่นล้ำนบำทซึ่งคำดว่ำแหล่งที่มำของเงนิสดเพื่อกำรช ำระหนี้จะมำจำกกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเป็น
หลกั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมสีภำพคล่องจ ำนวนมำกจำกเงนิสดในมอืจ ำนวนประมำณ 2.2 หมื่นลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชื่อจำกสถำบนักำรเงนิอกีหลำยแห่ง
ดว้ย 

เป็นผู้น ำในผลิตภณัฑส์ตัวบ์ก 

บรษิทัเป็นผูน้ ำในธุรกิจสตัว์บกของประเทศไทยโดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดกว่ำ 1 ใน 3 ของธุรกจิอำหำรสตัว์บกภำยในประเทศ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมี
ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในธุรกจิไก่อกีประมำณ 22% ของปรมิำณไก่ที่ผลติภำยในประเทศและในธุรกจิสุกรอกี 32% ของปรมิำณสุกรที่ผลติภำยในประเทศ
ดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัได้รบัประโยชน์เป็นอย่ำงมำกจำกกำรประหยดัจำกขนำด (Economy of Scale) เนื่องจำกบรษิทัเป็นผูผ้ลติที่ครบวงจรรำยใหญ่ที่สุดของ
ประเทศ 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะลดลง 12% ในปี 2564 จำกกำรน ำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัลูก  3 แห่งออกไปจำกงบกำรเงนิรวม และจะ
เตบิโตทีร่ะดบั 2%-4% ต่อปีในช่วงปี 2565-2566 

• อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะอยู่ในช่วงระหว่ำง 8%-10% ในปี 2564-2566 
• ค่ำใชจ้่ำยลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 1 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิตและปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงด ำรงสถำนะบรษิทัย่อยหลกัที่รบัผดิชอบด ำเนินธุรกจิ
สตัวบ์กแบบครบวงจรในประเทศไทยของกลุ่มเครอืเจรญิโภคภณัฑ์อำหำรต่อไป โดยทีอ่นัดบัเครดติของบรษิทัขึน้อยู่กบัสถำนะเครดติของบรษิทัเจรญิโภค
ภณัฑอ์ำหำรเป็นส ำคญั ดงันัน้ กำรเปลี่ยนแปลงใด ๆ ทีเ่กี่ยวเนื่องกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์ำหำรกจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของ
บรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------------------ 
 

 
2563 2562 2561 2560 2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

150,954 144,165 146,983 143,375 142,903 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  7,921 3,212 (1,865) 2,084 8,700 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  14,461 8,833 3,169 6,470 12,766 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  9,796 5,956 1,572 4,585 9,724 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  3,165 2,841 2,634 1,949 1,635 
เงนิลงทุน 

 
4,883 6,715 10,626 10,544 8,353 

สนิทรพัยร์วม 
 

193,335 150,769 139,628 122,974 118,587 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
91,505 80,596 78,257 68,755 66,605 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

67,545 60,141 50,480 44,003 37,572 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
9.58 6.13 2.16 4.51 8.93 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

4.88 2.32 (1.52) 1.89 10.37 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
4.57 3.11 1.20 3.32 7.81 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 6.33 9.12 24.70 10.63 5.22 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

10.71 7.39 2.01 6.67 14.60 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
57.53 57.27 60.79 60.98 63.93 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฏาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) (CPFTH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CPFTH215A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPFTH231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,150 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH245A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPFTH252A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 13,445 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPFTH255A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPFTH261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,350 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPFTH267A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPFTH275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPFTH278A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,359.1 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPFTH281A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,050 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH287A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH295A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
CPFTH305A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPFTH308A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 806.1 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPFTH315A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPFTH317A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPFTH328A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 872.6 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPFTH335A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
CPFTH358A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,517.2 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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