
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ทีใ่หไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองคก์รและ
ตราสารหนี้ของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่วนัที ่13 มนีาคม 2563 พรอ้ม
ทัง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหารที่
ระดับ “A+” และคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิที่มีลักษณะคล้ายทุนซึ่งไม่มีประกันและ  
ไถ่ถอนเมื่อเลิกบรษิัท (Hybrid Debentures) ของบริษัทที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต 
“Stable” หรอื “คงที”่ 

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติให้แก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกนิ 3 หมื่นลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการ
ออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้ในการด าเนินกจิการ และ/หรอืส าหรบัการลงทุน และ/หรอืช าระคนืเงนิกู้ยมื 
และ/หรอืใหกู้ย้มืแก่บรษิทัย่อยของบรษิทั 

การคงอนัดบัเครดิตในครัง้นี้สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าอตัราส่วนหนี้สนิของบรษิัทจะไม่เพิม่ขึน้
อย่างมนีัยส าคญัจากการก่อหนี้เพื่อลงทุนในสดัส่วนรอ้ยละ 20 ใน บรษิทั เทสโก้ สโตร์ส (ประเทศ
ไทย) จ ากดั และ Tesco Stores (Malaysia) Sdn. Bhd. ซึ่งมมีูลค่าเงนิลงทุนเทียบเท่าไม่เกิน 1.5 
พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (หรอืประมาณ 4.8 หมื่นลา้นบาท)  

ราคาสุกรที่เพิม่ขึ้นอย่างมากและการปรบัตวัที่ดีขึ้นของธุรกิจสตัว์น ้าในประเทศ ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 ปรบัตวัดขีึน้มาก รายได้จากการด าเนินงาน
รวมของบรษิทัเตบิโต 12.2% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ที่ระดบั 4.4 แสนล้านบาท 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายเพิม่ขึ้น 71.5% เมื่อเทียบกับช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ทีร่ะดบั 6.4 หมื่นลา้นบาท อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดเ้พิม่ขึน้แตะระดบัสงูสุดที ่14.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 
เทยีบกบั 7%-10% ในปี 2560-2562 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าในอนาคตราคาสุกรจะปรบัตวัลดลงจากระดบัที่สูงผดิปกตใินปีนี้ แต่คาดว่าราคา
สุกรจะยงัคงอยู่ในระดบัที่สูง จากสถานการณ์ขาดแคลนสุกรจากการแพร่ระบาดของโรคอหวิาต์ 
อาฟริกาในสุกร (African Swine Fever -- ASF) ที่จะยงัระบาดอยู่ บริษัทอยู่ในสถานะที่จะได้รบั
อานิสงส์จากราคาสุกรทีเ่พิม่ขึน้ในขณะที่ราคาตน้ทุนวตัถุดบิอยู่ในระดบัต ่า อุปสงค์ของการส่งออก
ไก่ทีเ่พิม่ขึน้โดยเฉพาะอย่างยิง่ไปประเทศจนีจะยงัคงเป็นปัจจยับวก ทรสิเรทติ้งคาดว่าเมื่อรวมเงนิกู้
ส าหรบัการซื้อกจิการในครัง้นี้แล้วอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จะเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ประมาณ 5-8 เท่าในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ซึ่งเป็น
ระดบัทีย่อมรบัไดส้ าหรบัอนัดบัเครดติ “A+” เมื่อเทยีบกบัสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั 

บรษิัทมคีวามประสงค์ที่จะด าเนินธุรกิจสุกรครบวงจรและขยายฐานตลาดในประเทศจีน ซึ่งเป็น
ประเทศที่มีตลาดสุกรขนาดใหญ่ที่สุดในโลกและเติบโตเร็ว มีมูลค่าตลาดประมาณ 2 แสนล้าน
เหรยีญสหรฐัฯ บรษิทัประกาศการควบรวมกจิการสุกรในประเทศจนี ซึ่งเป็นการรวมธุรกจิอาหาร
สัตว์ในประเทศจีนของบริษัทกับธุรกิจสุกรที่ด าเนินงานโดย Chia Tai Animal Husbandry 
Investment (Beijing) Co., Ltd. (CTAI) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยของเครอืเจรญิโภคภณัฑ์ การควบรวม
กจิการครัง้นี้เป็นการท าธุรกรรมผ่านทางการแลกหุน้  

ภายหลังจากควบรวมกิจการ บริษัทย่อยของบรษิัทจะถือหุ้นในสดัส่วน 35% ของบริษัทที่ควบ
รวมกนั ในขณะทีอ่กี 65% จะถอืหุน้โดยบรษิทัย่อยของเครอืเจรญิโภคภณัฑ ์ การควบรวมธุรกิจจะ
ส่งผลใหร้ายได้และก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลง

 
 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 89/2563 
 8 ธนัวาคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 31/03/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

13/03/63 A+ Alert Negative 
31/03/58 A+ Stable 
20/06/57 AA- Negative 
19/05/54 AA- Stable 
30/04/53 A+ Positive 
22/06/49 A+ Stable 
20/05/48 A Positive 
07/12/47 A Stable 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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จากการน าผลการด าเนินงานของธุรกจิอาหารสตัวใ์นประเทศจนีออกจากงบการเงนิ อย่างไรก็ตาม บรษิทัจะไดร้บัรายได้จากส่วนแบ่งก าไรและรายไดเ้งนิ
ปันผลจากบรษิทัที่ควบรวมขึน้ใหม่นี้ โดยรายได้รวมของบรษิทัจะลดลงประมาณ 1.3 แสนล้านบาทต่อปี และก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายจะลดลงประมาณ 3-4 พนัลา้นบาทต่อปี หนี้สนิทางการเงนิจะลดลงประมาณ 2.2 หมื่นลา้นบาท ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิตอ่
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ 0.2-0.3 เท่าต่อปี 

ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทย ตลอดจนการมฐีานการผลติ
ในหลายประเทศ  การมสีนิคา้และตลาดทีห่ลากหลาย รวมทัง้ความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนเชงิกลยุทธข์องบรษิทั อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าว
ถูกลดทอนลงบางส่วนจากระดบัหนี้สนิของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ ตลอดจนความผนัผวนของราคาผลติภณัฑข์องบรษิทัซึง่เป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละราคาธญัพชื
ซึง่เป็นวตัถุดบิ รวมทัง้ความเสีย่งจากโรคระบาด และการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้ ตลอดจนภาวะเศรษฐกจิที่ตกต ่าเป็นระยะเวลานาน 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมอาหาร
และการเกษตรเอาไวไ้ด้ โดยคาดว่าความหลากหลายของการด าเนินงาน ผลิตภณัฑ์ และตลาดจะช่วยลดทอนผลกระทบจากความผนัผวนของสนิคา้ 
โภคภณัฑ ์และโรคระบาดไดบ้างส่วน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้มากอย่างมาก และมคีวามสามารถในการช าระหนี้ที่ดขีึน้
อย่างต่อเนื่อง  

ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าที่คาด หรอืบรษิทัมกีารก่อหนี้เพื่อขยาย
การลงทุนจ านวนมากจนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง จนส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเกนิกว่า 8 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

441,660 535,614 545,068 503,734 466,792 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  47,504 39,956 32,411 21,258 38,039 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  63,548 55,846 47,881 35,564 51,102 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  43,011 34,090 27,659 21,463 31,623 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  12,623 16,310 14,011 13,850 12,267 
เงนิลงทุน 

 
19,376 25,974 29,009 30,639 22,576 

สนิทรพัยร์วม 
 

773,997 634,050 628,091 593,497 582,179 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
357,353 346,934 335,213 299,600 299,378 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

241,264 211,372 211,158 219,142 193,706 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
14.39 10.43 8.78 7.06 10.95 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

9.91 6.82 5.76 3.94 7.68 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
5.03 3.42 3.42 2.57 4.17 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.34 6.21 7.00 8.42 5.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

15.47 9.83 8.25 7.16 10.56 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
59.70 62.14 61.35 57.76 60.72 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPF218B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPF225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPF228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 8,407.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,725 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,460 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF276A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,164.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF276B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,643 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF277A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF281A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,540 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF28NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF30NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF326A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF328A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF356A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,120 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 
CPF418A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF41DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธไิม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 30,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี 4 เดอืน A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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