
                      
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่มปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิ
ไม่เกนิ 6,000 ล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “AA-” เช่นกนั โดยบรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู ้
ชุดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และลงทุนตามแผน อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิ
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมสีนิคา้และตลาดทีห่ลากหลาย ความส าเรจ็ของกลยุทธ์ที่
เน้นผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์ และการขยายธุรกจิในต่างประเทศ อย่างไรกต็าม 
การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทั ตลอดจนความผนัผวนของ
ราคาผลติภณัฑ์จากฟาร์ม ความเสี่ยงจากโรคระบาด และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอตัราภาษี
น าเขา้ของประเทศผูน้ าเขา้สนิคา้  
 บริษัทเป็นผู้ประกอบการธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ที่สุดในประเทศไทย  
ณ วนัที ่11 มนีาคม 2556 กลุ่มบรษิทัในเครอืเจรญิโภคภณัฑ์ถอืหุน้ในบรษิทัในสดัส่วน 45.09% ธุรกจิ
ของบรษิัทแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่คอืกลุ่มสตัว์บกและกลุ่มสตัว์น ้า โดยแต่ละกลุ่มประกอบด้วยธุรกจิ
อาหารสตัว ์ธุรกจิฟารม์ และธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภค การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรส่งผลใหส้นิคา้ของ
บรษิัทได้มาตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภยัและการตรวจสอบย้อนกลบัซึ่ งสามารถส่งออกไปยงั
ประเทศผูน้ าเขา้ทีส่ าคญัซึง่ไดแ้ก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 หลงัจากเสรจ็สิ้นการซื้อหุน้ของ C.P. Pokphand Co., Ltd. (CPP) ในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 
สดัส่วนรายไดข้องบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อาหารมกีารกระจายตวัทางภูมศิาสตร์ยิง่ขึ้น ทัง้นี้ รายไดจ้าก
กจิการในประเทศคดิเป็นสดัส่วน 45% ของรายไดร้วมในปี 2555 ลดลงจาก 75% ในปี 2554 รายไดจ้าก
กจิการในประเทศจนีคดิเป็นสดัส่วน 28% ของรายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม (12%) 
รายไดส้่วนทีเ่หลอืมาจากกจิการในประเทศตุรก ีไต้หวนั อนิเดยี และประเทศอื่น ๆ ซึ่งแต่ละประเทศมี
สดัส่วน 1%-5% ของรายไดร้วม ธุรกจิอาหารสตัว์ซึ่งค่อนขา้งมเีสถยีรภาพเป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้าก
ทีสุ่ดโดยคดิเป็นสดัส่วน 56% ของรายได้รวมในปี 2555 รายไดจ้ากธุรกจิฟาร์มซึ่งมลีกัษณะผนัผวน
เหมอืนสนิคา้โภคภณัฑ์มสีดัส่วน 32% ของรายได้รวม จาก 43% ในปี 2554 และธุรกจิอาหารพรอ้ม
บรโิภคมสีดัส่วน 12% ของรายไดร้วมจากเดมิทีร่ะดบั 19% ในปี 2554  
 บรษิทัยงัคงนโยบายลดความเสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ลงและสรา้ง
เสถียรภาพของกระแสเงนิสดโดยให้ความส าคญักบัการพฒันาผลติภณัฑ์อาหารพร้อมบรโิภคที่มตีรา
สัญลักษณ์ของบริษัทอีกทัง้ยังขยายช่องทางการจัดจ าหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศและตลาด
ต่างประเทศด้วย ทัง้นี้ บรษิัทตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัส่วนรายได้จากธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภคใหเ้ป็น 
20% ของยอดขายรวมภายในปี 2559 รวมทัง้จะขยายกจิการในต่างประเทศอย่างต่อเนื่องอกีหลายแห่ง 
โดยมเีป้าหมายจะเพิม่สดัส่วนรายได้จากกจิการในต่างประเทศเป็น 63% ของยอดขายรวมภายในปี 
2559 จาก 55% ในปี 2555  
 ในปี 2555 ธุรกจิสตัวบ์กในประเทศไทยอยู่ในช่วงต ่าสุดของวฎัจกัรอุตสาหกรรม ตามรายงานของ
สมาคมผูผ้ลติอาหารสตัวไ์ทย ราคาเนื้อไก่และเนื้อหมปูรบัตวัลดลง 15%-20% เมือ่เทยีบกบัราคาเฉลีย่ใน
ปี 2554 กากถัว่เหลอืงซึ่งเป็นหนึ่งในต้นทุนอาหารสตัว์ที่ส าคญัปรบัตวัขึน้อย่างมากถงึกว่า 30% ในปี 
2555 นอกจากนี้ บรษิทัยงัประสบปญัหาโรคระบาด Early Mortality Syndrome (EMS) ในฟาร์มกุง้ใน
ประเทศไทยดว้ย ปจัจยัเหล่านี้กดดนัใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัลดลงเป็น 11.6% ในปี 2555 จาก 
16.3% ในปี 2554 และส่งผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานลดลง 46% จากปี 2554 เป็น 7,983 ลา้นบาทใน
ปี 2555 แมว้่ารายไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้ 73.3% หลงัการรวมกจิการ CPP ส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายลดลงเพยีง 9% เป็น 22,493 ล้านบาทในปี 2555 เทียบกบั 
24,655 ลา้นบาทในปี 2554 เนื่องจากส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดร้บัรู้
ก าไรจากการขายเงนิลงทุนจ านวน 6,009 ล้านบาทในปี 2555 และบนัทกึก าไรจากการเปลี่ยนแปลง
มลูค่ายุตธิรรมของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจ านวน 8,673 ลา้นบาทในปีเดยีวกนัอกีดว้ย ส่งผลใหก้ าไรสุทธิ
ของบริษัทยังอยู่ ในระดับสูงถึง 18,790 ล้านบาทในปี 2555 จาก 16,117 ล้านบาทในปี 2554 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่:  AA- 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
19/05/54 AA-/Sta -/AA- 
30/04/53 A+/Pos -/A+ 
22/06/49 A+/Sta -/A+ 
20/05/48 A/Pos -/A 
12/07/47 A/Sta -/A 
28/05/47 A -/A 
01/03/44 A+ -/A+ 
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 26 เมษายน 2556 

 

ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัลดลงในปี 2555 เนื่องจากภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้และการด าเนินงานทีอ่่อนแอลง การซื้อกจิการขนาดใหญ่ของ CPP ท าให้
ภาระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้ในปี 2555 โดยหนี้เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 146,203 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2555 จาก 69,449 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2554 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายลดลงเป็น 3.6 เท่าในปี 2555 เมือ่เทยีบกบั 10.2 เท่าในปี 2554  
 เงนิบาทแขง็ค่าอย่างต่อเนื่องเมือ่เทยีบกบัสกุลเงนิอื่น อย่างไรกต็าม คาดว่าการแขง็ค่าของเงนิบาทจะส่งผลกระทบไม่มากต่อบรษิทัเนื่องจากฐานรายได้
ของบรษิทัมกีารกระจายตวัและบรษิทัมกีารน าเขา้วตัถุดบิซึ่งช่วยลดผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นลง ในปี 2555 บรษิทัมกีารส่งออกประมาณ 8.6% ของ
รายไดร้วม ในขณะทีม่กีารน าเขา้วตัถุดบิคดิเป็น 7.9% ของตน้ทุนรวม หรอืคดิเป็น 7.0% ของรายไดร้วม ท าใหร้ายไดเ้พยีง 2% ของบรษิทัมคีวามเสีย่งจากการ
แขง็ค่าของเงนิบาท การกระจายตวัของแหล่งรายไดใ้นเชงิภมูศิาสตรข์องบรษิทัยงัช่วยลดผลกระทบบางส่วนทีเ่กดิจากโรคระบาดไขห้วดันก H7N9 ในประเทศ
จนีดว้ย ผลประกอบการในประเทศจนีคดิเป็น 28% ของรายไดร้วมในปี 2555 และธุรกจิในประเทศจนีเกอืบทัง้หมดเป็นธุรกจิจ าหน่ายอาหารสตัว์โดยส่วนใหญ่
เป็นอาหารหม ูส่วนอาหารไก่มสีดัส่วน 33% ของรายไดข้องธุรกจิในประเทศจนี ดงันัน้ รายไดใ้นสดัส่วน 9% ของรายไดร้วมอาจจะไดร้บัผลกระทบจากปรมิาณ
การขายอาหารสตัวท์ีล่ดลงตามการบรโิภคไก่ทีล่ดลงจากการระบาดของไขห้วดันกในประเทศจนี ในปี 2556 แมว้่าธุรกจิกุง้ในประเทศไทยและธุรกจิอาหารไก่ใน
ประเทศจนีจะอ่อนแอลง แต่กค็าดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะฟ้ืนตวัดขี ึน้ตามการฟ้ืนตวัของราคาเนื้อสตัวใ์นประเทศไทย ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2556 
ราคาเนื้อไก่ไดป้รบัตวัขึน้ไปอยู่ทีป่ระมาณกโิลกรมั (กก.) ละ 40 บาท โดยเพิม่ขึน้ 12.6% จากราคาเฉลีย่ในปี 2555 ส่วนราคาเนื้อหมเูพิม่ขึน้ไปเป็น 62 บาท/
กก. เพิม่ขึน้ 15.0% จากราคาเฉลีย่ในปี 2555 ซึง่จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของธุรกจิสตัวบ์กในประเทศดขีึน้ 
 บรษิทัวางแผนลงทุนขนาดใหญ่ประมาณ 50,000 ลา้นบาทในระหว่างปี 2556-2558 ทัง้นี้ หากไม่มแีผนการลดหนี้ทีเ่ป็นรูปธรรม แผนการลงทุนจ านวน
มากนี้จะกดดนัใหง้บดุลของบรษิทัอ่อนแอลง อย่างไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายทีช่ดัเจนทีจ่ะท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แรงขึน้และลดอตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า     
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผู้น าในธุรกจิเกษตรอาหารที่มกีาร
เปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ การเป็นบรษิทัทีม่สีนิคา้และตลาดทีห่ลากหลายน่าจะช่วยลดความเสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑ์
ในธุรกจิฟารม์ซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละมปีญัหาการแพร่ระบาดของโรค 

 
 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF138A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556                                                                            AA- 
CPF13NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556                                                                                        AA- 
CPF14NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                            AA- 
CPF14NB: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                                      AA- 
CPF15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            AA- 
CPF163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,060 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559                                                                                     AA- 
CPF17NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                                      AA- 
CPF188A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561                                                                            AA- 
CPF198A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562                                                                                     AA- 
CPF218A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564                                                                                      AA- 
CPF228A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565                                                                                     AA- 
CPF328A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2575                                                                                     AA- 
CPF418A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2584                                                                            AA- 
CPF41DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                                      AA- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2561                                                                            AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 26 เมษายน 2556 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 ----------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------------- 
 2555             2554            2553            2552            2551 2550 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 357,175 206,099 189,049 165,063 156,238 134,809 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 6,283 2,422 1,773 1,859 2,458 2,347 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,930 14,476 11,592 9,546 2,756 1,007 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 9,486 17,480 17,455 13,936 7,104 4,978 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 20,182 10,288 6,460 4,218 5,258 6,500 
สนิทรพัยร์วม 310,544 160,506 126,092 115,698 107,510 102,546 
เงนิกูร้วม 146,203 69,449 46,649 42,797 47,482 44,278 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 120,781 67,077 60,944 54,979 45,551 44,215 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

4.30  9.43 8.89 9.45 4.96 3.84 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 7.49          16.32         15.63       14.83       6.09       4.15 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.58 10.18 11.76 10.10 4.11 3.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 6.49          25.17         37.42 32.56 14.96 11.24 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.76 50.87         43.36        43.77      51.04       50.04 
*  งบการเงนิรวม 
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