
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กู้
ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 15,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ย
เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใชใ้นการด าเนินกจิการ และ/หรอืช าระ
คนืเงนิกู้ยมื และ/หรือให้กู้ยมืแก่กลุ่มบรษิัท เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) โดยอันดบั
เครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “A+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ซึง่เป็นผูป้ระกอบการราย
ใหญ่ที่สุดในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของประเทศ ทัง้นี้  การประเมนิอนัดบัเครดติยงั
พจิารณาถึงการด าเนินงานของบริษัทที่ผสานเป็นหนึ่งเดียวกบัการด าเนินงานของบริษัทเจริญ 
โภคภณัฑอ์าหารซึง่เป็นบรษิทัแมแ่ละการสนบัสนุนในดา้นต่าง ๆ ทีบ่รษิทัไดร้บัจากบรษิทัแมด่ว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษทัย่อยท่ีมีความส าคญัเชิงกลยทุธ์ของบริษทัเจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

บริษัทซีพีเอฟ (ประเทศไทย) เป็นบริษัทย่อยที่มีความส าคัญในเชิงกลยุทธ์ของบริษัทเจริญ 
โภคภณัฑอ์าหารโดยรบัผดิชอบในการด าเนินธุรกจิสตัวบ์กแบบครบวงจรในประเทศไทย ในปี 2560 
บริษัทมรีายได้เท่ากบั 142,608 ล้านบาท (คดิเป็นสดัส่วน 28% ของรายได้รวมของบรษิัทเจริญ 
โภคภณัฑอ์าหาร) และมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 7,196 
ลา้นบาท (คดิเป็นสดัส่วน 20% ของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหาร)  

สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นถงึการด าเนินงานทีผ่สานเป็นหนึ่งเดยีวกบับรษิทัแม ่
ตลอดจนการไดร้บัการสนับสนุนในดา้นต่าง ๆ จากบรษิทัแม่ ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์
อาหารถอืหุน้เกอืบทัง้หมดในบรษิทั บรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหารจงึมสี่วนในการก าหนดทศิทางการ
ด าเนินธุรกจิของบรษิทัอย่างมากโดยการแต่งตัง้ผูบ้รหิารระดบัสูงของตนมาด ารงต าแหน่งผูบ้รหิาร
ของบรษิัทรวมทัง้ส่งตวัแทนมาเป็นกรรมการบรษิัทดว้ย บรษิัทแม่ยงัช่วยในเรื่องการจดัจ าหน่าย
สินค้าและการตลาดส าหรับสินค้าของบริษัทในตลาดส่งออก นอกจากนี้  บริษัทยังได้รบัความ
ช่วยเหลอืจากบรษิทัแม่ในการจดัหาวตัถุดบิต่าง ๆ อกีดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัซื้อวตัถุดบิจากบรษิทัเจรญิ
โภคภณัฑ์อาหารผ่านทางบรษิัทย่อยรวมทัง้ซื้อจากบรษิัทภายนอกเครอืที่ได้รบัการแนะน าจาก
บรษิทัแม ่

เป็นผูผ้ลิตไก่และสกุรแบบครบวงจร 
บรษิทัเป็นผูด้ าเนินธุรกจิสตัวบ์กทีค่รบวงจรซึง่ครอบคลุมตัง้แต่ธุรกจิอาหารสตัว์ ธุรกจิการเลี้ยงสตัว ์
และธุรกจิอาหาร บรษิทัมขีอ้ไดเ้ปรยีบเหนือคู่แข่งจากการพฒันาสายพนัธุ์สตัว์ไดเ้อง ท าใหบ้รษิัท
สามารถพัฒนาสินค้าให้ตรงตามความต้องการของลูกค้าและตอบสนองต่อความต้องการที่
เปลี่ยนแปลงไปของผู้บริโภค นอกจากนี้  บริษัทยังสามารถควบคุมคุณภาพและต้นทุนตลอด
กระบวนการผลติไดอ้กีดว้ย 

เป็นผูน้ าในผลิตภณัฑส์ตัวบ์ก 

บริษัทเป็นผู้น าในธุรกิจสัตว์บกของประเทศโดยมีส่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกิจอาหารสัตว์
ภายในประเทศประมาณ 1 ใน 3 และมสี่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจิไก่และสุกรประมาณ 1 ใน 4 
ของปรมิาณที่ผลติภายในประเทศ ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัประโยชน์เป็นอย่างมากจากการประหยดัจาก
ขนาด (Economy of Scale) เนื่องจากบรษิทัเป็นผูผ้ลติทีค่รบวงจรรายใหญ่ทีสุ่ดของประเทศ  

 

  

บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 63/2561 
 11 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/11/58 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

มีผลิตภณัฑท่ี์หลากหลาย 

บรษิทัมผีลติภณัฑท์ีห่ลากหลายครอบคลุมถงึ อาหารสตัว ์ไก่ สุกร และผลติภณัฑอ์าหาร ซึง่ความหลากหลายดงักล่าวช่วยลดความเสีย่งในการด าเนินงาน
ของบรษิทัลงไดบ้างส่วน ในปี  2560 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว์ ไก่ สุกร และผลติภณัฑ์อาหารคดิเป็นสดัส่วนประเภทละใกลเ้คยีงกนัทีร่ะดบั 
25% ของรายไดร้วม 

มุ่งเน้นผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าเพ่ิม 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักลยุทธ์ของบรษิทัแม่ บรษิทัจงึมุ่งเน้นการผลติและจ าหน่ายสนิคา้ทีม่มีลูค่าเพิม่โดยใชต้ราสนิคา้ “ซพี”ี ส าหรบัผลติภณัฑ์อาหารของ
บรษิทั กลยุทธด์งักล่าวช่วยลดความผนัผวนของราคาสนิคา้ทีเ่ป็นสนิคา้โภคภณัฑข์องบรษิทัลงได ้นอกจากนี้ บรษิทัไดพ้ฒันาช่องทางการจดัจ าหน่ายของ
ตนเอง ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2560 ช่องทางการจ าหน่ายของบรษิัทและบรษิทั ซพีเีอฟ เทรดดิ้ง จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยประกอบดว้ย ซุ้มขาย “ไก่ย่าง 5 
ดาว” จ านวน 4,740 แห่ง รา้น “ซพี ีเฟรช มารท์” 425 สาขา และรา้น “ซพี ีคทิเช่น” และ “ซพี ีฟู้ดเวลิด”์ รวมแลว้อกีประมาณ 17 สาขา 

มีก าไรท่ีอ่อนแอในช่วงวฏัจกัรขาลง 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2560 ไดร้บัผลกระทบจากภาวะอุปทานส่วนเกนิของสตัวบ์กในประเทศ ราคาสุกรทีล่ดลงอย่างมากส่งผลท าใหอ้ตัราก าไร
จากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่3.3% ในปี 2560 จาก 7% ในปี 2559 ส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทันัน้อยู่ที ่7,196 ลา้นบาทในปี 2560 ลดลงจากระดบั 11,178 ในปี 2559  

ในช่วงทีเ่หลอืของปีนี้คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากราคาสุกรและไก่ทีย่งัคงอยู่ในระดบัต ่า ในขณะทีต่้นทุนอาหารสตัว์ก็
คาดว่าจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ อย่างไรกต็าม คาดว่าราคาสุกรจะปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี อกีทัง้ปรมิาณการส่งออกไก่ไปยงัประเทศญี่ปุ่นและประเทศ
อื่น ๆ กค็าดว่าจะปรบัตวัดขี ึน้ ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วงปี 2561-2563 รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตทีร่ะดบั 140,000-160,000 ลา้นบาท
และก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 6,000-12,000 ลา้นบาทต่อปี  

ภาระหน้ีท่ีอยู่ในระดบัสงูและกระแสเงินสดท่ีอ่อนแอลง 

ภาระหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสงูแมว้่าจะไดร้บัการเพิม่ทุนจากบรษิทัแม่กต็าม ในปี 2560 บรษิทัมเีงนิทุนเพิม่ขึน้จากการทีบ่รษิทัแม่เพิม่ทุนจ านวน
ประมาณ 7,000 ลา้นบาท ในขณะทีห่นี้สนิรวมของบรษิทัยงัคงใกลเ้คยีงกบัระดบัเดมิ ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดี
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 58.5% ในปี 2560 โดยลดลงเลก็น้อยจาก 62.3% ในปี 2559 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2560 อ่อนแอลงในช่วง 
วฏัจกัรขาลงของธุรกจิสตัว์บก ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายกล็ดลงจาก 9.1 
เท่าในปี 2559 มาอยู่ที ่4.6 เท่าในปี 2560 

ในอนาคตคาดว่าระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูต่อไป โดยบรษิทัมกีารวางแผนงบประมาณส าหรบัการลงทุนขยายงานจ านวน 8,000-10,000 
ลา้นบาทต่อปี จากระดบัก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่ระมาณการไว้และงบลงทุนดงักล่าวท าใหค้าดว่าอตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 60% ในช่วงปี 2561-2563 โดยทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 3-5 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิตและปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัในการด าเนิน
ธุรกจิสตัว์บกแบบครบวงจรในประเทศไทยของกลุ่มบรษิัทเจริญโภคภณัฑ์อาหาร โดยที่อนัดบัเครดติของบรษิัทจะขึ้นอยู่ก ับอันดบัเครดิตของบรษิัท 
เจรญิโภคภณัฑอ์าหารเป็นส าคญั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดใดทีเ่กีย่วเนื่องกบัอนัดบัเครดติของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อาหารกจ็ะส่งผลกระทบ ต่ออนัดบั
เครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
* * งบการเงนิเฉพาะกจิการ 

  

            --------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------  
  2560 2559 2558 2557            2556  ** 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  142,608 142,190 135,975 140,833 125,255  
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,564 1,233 1,588 1,361 1,789  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  2,402 5,665 1,762 6,602 2,916  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  8,479 11,578 6,881 11,786 5,385  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุน  11,561 8,330 5,992 4,817 4,065  
สนิทรพัยร์วม  122,974 118,587 79,656 75,328 71,992  
เงนิกูร้วม  61,907 61,979 33,626 26,619 31,280  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  44,003 37,572 20,165 21,415 21,796  
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 3.27 7.04 3.83 7.62  5.21  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)              3.68           10.68             7.08 19.24 9.65  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.60 9.07 3.92 8.54 4.15  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  13.70 18.68 20.46 44.28          17.22  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  58.45 62.26 62.51       55.42 58.93  
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (CPFTH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPFTH207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
CPFTH211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,450 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPFTH231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH261A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569                                                                            A+ 
CPFTH267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPFTH281A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,050 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH287A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH317A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 15,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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