
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั ซพีเีอฟ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิ
ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 12,000 ล้านบาทและหุ้นกู้ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เติม 
(Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชใ้นการด าเนินกจิการ และ/หรอืช าระคนืหนี้ และ/หรอืใหกู้ย้มืแก่
บรษิทัในกลุ่ม บมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทย่อยที่ส าคัญของ บริษัท  
เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) (ได้รบัอนัดบัเครดติ “A+/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งเป็น
ผูป้ระกอบการรายใหญ่ที่สุดในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของประเทศ ทัง้นี้ การประเมนิ
อนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึงการด าเนินงานของบรษิัทที่ผสานเป็นหนึ่งเดยีวกบัการด าเนินงานของ 
บมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร ซึง่เป็นบรษิทัแมแ่ละการสนบัสนุนในดา้นต่าง ๆ ทีบ่รษิทัไดร้บัจากบรษิทั
แมด่ว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษทัย่อยท่ีมีความส าคญัเชิงกลยทุธ์ของบมจ.เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

บรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของบมจ.เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร โดยท าหน้าทีร่บัผดิชอบในการด าเนินธุรกจิสตัว์บกแบบครบวงจรในประเทศไทย ในปี 2561 
บรษิัทมรีายได้จากการด าเนินงานรวม 146,983 ลา้นบาท (คดิเป็นสดัส่วน 27% ของรายไดร้วมของ 
บมจ.เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร) วงจรขาลงของธุรกจิสตัว์บกในประเทศส่งผลท าให้บรษิัทมกี าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายลดลงเหลอืเพยีง 2,480 ลา้นบาทในปี 2561 (คดิ
เป็นสดัส่วน 5% ของบมจ.เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร) ทัง้ทีใ่นปีปกตนิัน้บรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นสดัส่วน 15%-25% ของบมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร 

สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นถงึการด าเนินงานทีผ่สานเป็นหนึ่งเดยีวกนักบับรษิทัแม ่
ตลอดจนการได้รบัการสนับสนุนในด้านต่าง ๆ จากบริษัทแม่ ทัง้นี้ จากการที่บริษัทแม่ถือหุ้นเกอืบ
ทัง้หมดในบรษิัท  บรษิัทแม่จงึมสี่วนในการก าหนดทศิทางและการด าเนินธุรกจิของบริษัท โดยการ
แต่งตัง้ผู้บรหิารระดบัสูงและส่งตวัแทนมาเป็นกรรมการของบรษิัท บรษิัทแม่ยงัช่วยในเรื่องการจดั
จ าหน่ายสนิคา้และการตลาดส าหรบัสนิค้าของบรษิัทในตลาดส่งออก อีกทัง้ยงัช่วยในเรื่องการจดัหา
วตัถุดบิต่าง ๆ ใหอ้กีดว้ย โดยบรษิทัสามารถสัง่ซื้อวตัถุดบิไดจ้าก บมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหารผ่านทาง
บรษิทัย่อยต่าง ๆ รวมทัง้ซื้อจากบรษิทัภายนอกทีไ่ดร้บัการแนะน าจากบรษิทัแม่ 

ผลประกอบการอ่อนแอลงจากราคาสตัวบ์กท่ีอยู่ในช่วงวงจรขาลง 

ผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอกว่าทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวเ้นื่องจากบรษิทัไดร้บัผลกระทบจาก
ภาวะอุปทานส่วนเกนิของสตัวบ์กในประเทศทีย่าวนาน ทัง้นี้ ในช่วงตน้ปี 2561 ราคาสุกรลดลงไปอยู่ที่
ระดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปีก่อนทีจ่ะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในช่วงกลางปี ในขณะทีร่าคาไก่กล็ดลงไปสู่ระดบัต ่าสุด
ในช่วงต้นปี 2561 ดว้ยเช่นกนัและยงัคงอยู่ในระดบัต ่าไปตลอดทัง้ปี  ส่งผลท าให้อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 0.6% ในปี 2561 จาก
ระดบั 4.1% ในปี 2560 และระดบั 8.2% ในปี 2559 ส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทันัน้ลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 2,480 ลา้นบาทในปี 2561 จากระดบั 5,832 ลา้น
บาทในปี 2560 และระดบั 12,121 ในปี 2559  

แมว้่าก าไรในช่วงที่ผ่านมาจะตกต ่า แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทจะค่อย ๆ 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 11/05/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/11/58 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ปรบัตวัดขี ึน้ในอนาคต โดยคาดว่าราคาสุกรจะเพิม่ขึน้ในขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัว์จะยงัคงทรงตวั ความต้องการไก่ในตลาดส่งออกทีเ่พิม่ขึน้จะช่วย
ลดอุปทานไก่ส่วนเกนิภายในประเทศลงได ้ทัง้นี้ราคาไก่ไดป้รบัตวัเพิม่ขึ้นเล็กน้อยในช่วงต้นปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าราคาไก่จะค่อยๆปรบัตวัดขี ึ้น
ต่อเนื่องในช่วงครึง่หลงัของปีนี้ ภายใตส้มมตฐิานกรณพีืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วงปี 2562-2564 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมบรษิทัจะเตบิโตที่
ระดบั 154,000-163,000 ลา้นบาทและก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 8,000-11,000 ลา้นบาทต่อปี 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสงูและกระแสเงินสดอ่อนแอลง 

เงนิลงทุนจ านวนมากและผลประกอบการทีอ่่อนแอลงส่งผลให้ภาระหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแลว้ของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่
75,889 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2561 จากระดบั 66,565 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2560 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัค่อนขา้งคงทีท่ีร่ะดบั 60.1% 
ในปี 2561 เนื่องจากบมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหารไดท้ าการเพิม่ทุนใหแ้ก่บรษิทัจ านวนประมาณ 9,600 ลา้นบาทในปีเดยีวกนั การเพิม่ทุนช่วยส่งผลบวกต่อ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน 

กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิัทอ่อนแอลงในปี 2561 จากภาวะของราคาสตัว์บกทีต่กต ่า อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายลดลงมาอยู่ที่ระดบั 1.0 เท่าในปี 2561 จากระดบั 3.2 เท่าในปี 2560 และ 8.1 เท่าในปี 2559  ในขณะที่อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 1.4% ในปี 2561 จากระดบั 6.2% ในปี 2560 และ 14.2% ในปี 2559 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัหนี้สนิของบรษิัทจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปในอนาคต โดยประมาณการว่าบรษิัทจะใชง้บส าหรบัการลงทุนขยายงานจ านวน
ประมาณ 10,000 ลา้นบาทต่อปี และเมือ่รวมกบัการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้จ านวน 17,000 ลา้นบาทแลว้ท าใหค้าดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 65% ในช่วงปี 2562-2564 โดยทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะ
อยู่ทีร่ะดบั 2-3 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

เป็นผูน้ าในผลิตภณัฑส์ตัวบ์ก 

บรษิทัเป็นผูน้ าในธุรกจิสตัวบ์กของประเทศโดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจิอาหารสตัว์ภายในประเทศประมาณ 1 ใน 3 และมสี่วนแบ่งทางการตลาด
ในธุรกจิไก่ประมาณ 25% ของปรมิาณไก่ทีผ่ลติภายในประเทศและ 18% ของปรมิาณสุกรทีผ่ลติภายในประเทศ ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัประโยชน์เป็นอย่างมาก
จากการประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) เนื่องจากบรษิทัเป็นผูผ้ลติทีค่รบวงจรรายใหญ่ทีสุ่ดของประเทศ 

มุ่งเน้นผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าเพ่ิม 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักลยุทธข์องบรษิทัแม่ บรษิทัจงึมุ่งเน้นการผลติและจ าหน่ายสนิคา้ทีม่มีลูค่าเพิม่โดยใชต้ราสนิคา้ “ซพี”ี ส าหรบัผลติภณัฑ์อาหารส่วน
ใหญ่ของบรษิทั กลยุทธด์งักล่าวช่วยใหบ้รษิทัสามารถหลกีเลีย่งการแข่งขนัในตลาดสนิคา้ทีเ่ป็นสนิคา้โภคภณัฑ์ในกลุ่มอาหารแช่แขง็และอาหารสดลงได ้
นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดพ้ฒันาช่องทางการจดัจ าหน่ายสนิคา้ของตนเองอกีดว้ย โดยในปลายปี 2561 บรษิทัและบรษิทัลกูคอื บรษิทั ซพีเีอฟ เทรดดิง้ จ ากดั 
เป็นเจา้ของซุม้ขาย “ไก่ย่าง 5 ดาว” จ านวน 4,328 แห่ง รา้น “ซพี ีเฟรช มารท์” จ านวน 396 สาขา รา้น “ซพี ีคทิเช่น” จ านวน 5 แห่ง และ “ซพี ีฟู้ดเวลิด์” 
จ านวน 20 สาขา 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตทีร่ะดบั 3%-5% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ในช่วงระหว่าง 9%-10% และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบั

ประมาณ 4%-6% 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 10,000 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิตและปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะบรษิทัย่อยรายส าคญัทีด่ าเนินธุรกจิสตัว์บก
แบบครบวงจรในประเทศไทยของกลุ่ม บมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหารต่อไป โดยทีอ่นัดบัเครดติของบรษิทัขึน้อยู่กบัสถานะเครดติของ บมจ.เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร เป็นส าคญั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดใดทีเ่กีย่วเนื่องกบัอนัดบัเครดติของ บมจ.เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร กจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั
ดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  146,983 143,375 142,903 136,697 141,502 
ก าไรจากการด าเนินงาน  920 5,924 11,713 6,620 11,594 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  (2,024) 1,940 8,567 3,758 9,399 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,480 5,832 12,121 6,891 11,784 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,042 4,091 9,212 4,613 8,790 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,474 1,805 1,501 1,846 1,553 
เงนิลงทุน  10,626 10,544 8,353 6,060 4,844 
สนิทรพัยร์วม  139,628 122,974 118,587 79,656 75,329 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  75,889 66,565 64,673 38,348 31,236 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  50,480 44,003 37,572 20,165 21,415 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 0.63 4.13 8.20 4.84 8.19 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  (1.68) 1.80 10.45 6.67 17.02 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.00 3.23 8.07 3.73 7.59 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 30.60 11.41 5.34 5.56 2.65 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  1.37 6.15 14.24 12.03 28.14 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   60.05 60.20 63.25 65.54 59.33 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
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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+ 
CPFTH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPFTH231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 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+ 
CPFTH305A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPFTH317A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPFTH335A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 12,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี 

A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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