
                       
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่มปีระกนัชุดใหม่ในวงเงนิ
ไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุ้นกู้ 
ชุดใหมไ่ปใชช้ าระหนี้และลงทุนตามแผน อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิ
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมสีนิค้าและตลาดที่หลากหลาย กลยุทธ์ที่เน้นผลติภณัฑ์
อาหารพรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์ และการขยายธุรกจิในต่างประเทศ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทั ตลอดจนความผนัผวนของราคาผลติภณัฑ์จากฟารม์ ความ
เสีย่งจากโรคระบาดในสตัว์ และความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงอตัราภาษีน าเขา้ของประเทศผู้น าเขา้
สนิคา้  
 บรษิัทเป็นผูป้ระกอบการธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ณ 
วนัที ่11 มนีาคม 2556 กลุ่มบรษิทัในเครอืเจรญิโภคภณัฑ์ถอืหุน้ในบรษิทัในสดัส่วน 45.09% ธุรกจิของ
บรษิทัแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่คอืกลุ่มสตัวบ์กและกลุ่มสตัวน์ ้า โดยแต่ละกลุ่มประกอบดว้ยธุรกจิอาหาร
สตัว ์ธุรกจิฟารม์ และธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภค การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรส่งผลใหส้นิคา้ของบรษิทั
ไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภยัและการตรวจสอบยอ้นกลบัซึ่งสามารถส่งออกไปยงัประเทศผู้
น าเขา้ทีส่ าคญัซึง่ไดแ้ก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 บรษิทัมกีารขยายธุรกจิในเชงิภมูศิาสตร์ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา ปจัจุบนัธุรกจิของบรษิทักระจาย
อยู่ 12 ประเทศทัว่โลกโดยส่วนใหญ่อยู่ในทวปีเอเชยี รายได้จากกจิการในประเทศไทยคดิเป็นสดัส่วน 
45% ของรายไดร้วมในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 รายไดจ้ากกจิการในประเทศจนีคดิเป็นสดัส่วน 27% 
ของรายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม (13%) รายไดส้่วนทีเ่หลอืมาจากกจิการในประเทศ
ตุรก ีไตห้วนั อนิเดยี และประเทศอื่น ๆ ซึง่แต่ละประเทศมสีดัส่วน 1%-5% ของรายไดร้วม ธุรกจิอาหาร
สตัวเ์ป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีสุ่ดโดยคดิเป็นสดัส่วน 55% ของรายไดร้วมในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 
รายไดจ้ากธุรกจิฟาร์มซึ่งมลีกัษณะผนัผวนเหมอืนสนิคา้โภคภณัฑ์มสีดัส่วน 32% ของรายไดร้วม และ
ธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภคมสีดัส่วน 13% ของรายไดร้วมในไตรมาสที ่1 ของปี 2556  
 บรษิทัยงัคงนโยบายลดความเสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ลงและสรา้ง
เสถียรภาพของกระแสเงนิสดโดยให้ความส าคญักบัการพฒันาผลติภณัฑ์อาหารพร้อมบรโิภคที่มตีรา
สัญลักษณ์ของบริษัทอีกทัง้ยังขยายช่องทางการจัดจ าหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศและตลาด
ต่างประเทศด้วย ทัง้นี้ บรษิัทตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สดัส่วนรายได้จากธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภคใหเ้ป็น 
20% ของยอดขายรวมภายในปี 2559 รวมทัง้จะขยายกจิการในต่างประเทศอย่างต่อเนื่องอกีหลายแห่ง 
โดยมเีป้าหมายจะเพิม่สดัส่วนรายได้จากกจิการในต่างประเทศเป็น 63% ของยอดขายรวมภายในปี 
2559 จาก 55% ในปี 2555  
 ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 บรษิทัไดร้บัผลกระทบอย่างมากจากการระบาดของโรคตายด่วนใน
กุง้ (Early Mortality Syndrome -- EMS) จากขอ้มลูทีร่วบรวมโดยกรมประมงของประเทศไทย ปรมิาณ
ผลผลติกุ้งของประเทศไทยลดลงราว 25% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ส่วนธุรกจิสตัว์บกใน
ประเทศไทยไดฟ้ื้นตวัเป็นล าดบัจากปญัหาอุปทานส่วนเกนิ ตามรายงานของสมาคมผูผ้ลติอาหารสตัว์
ไทย ราคาเนื้อไก่และเนื้อหมปูรบัตวัเพิม่ขึน้ 12%-15% เมือ่เทยีบกบัราคาเฉลีย่ในปี 2555 กากถัว่เหลอืง
ซึ่งเป็นหนึ่งในต้นทุนอาหารสตัว์ที่ส าคญัเพิม่ขึน้ 2% เมือ่เทยีบกบัราคาเฉลีย่ในปี 2555 อย่างไรกต็าม 
การฟ้ืนตวัของธุรกจิสตัว์บกยงัไม่สามารถชดเชยผลกระทบจากโรคระบาดในธุรกจิกุง้ ท าให้อตัราก าไร
ขัน้ตน้โดยรวมของบรษิทัลดลงเป็น 9.0% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 จาก 13.6% ในช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ลดลง 43% เป็น 3,627 

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+ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
rungrat@trisrating.com 
 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com  
 
นพลกัษณ์ รกัธรรม  
nopalak@trisrating.com  

วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
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หน้า  2 

 

  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)     26 กรกฎาคม 2556 

 

 

ลา้นบาทในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 เทยีบกบั 6,344 ลา้นบาทในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัตดิลบในไตรมาสที ่1 ของปี 
2556 อย่างไรกต็าม บรษิทัขายเงนิลงทุนและรบัรูก้ าไรจ านวน 2,143 ล้านบาทในไตรมาสที ่1 ของปี 2556เพื่อชดเชยการด าเนินงานทีอ่่อนแอ ภาระหนี้ของ
บรษิทัเพิม่ขึน้ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 เนื่องจากบรษิทัขยายการลงทุนและลงทุนในบรษิทัร่วมจ านวนมาก เงนิกูร้วมเพิม่ขึน้เป็น 162,117 ลา้นบาท ณ สิ้น
เดอืนมนีาคม 2556 จาก 146,203 ลา้นบาทในสิ้นปี 2555 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายลดลงเป็น 
2.0 เท่าในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 เทยีบกบั 3.6 เท่าในปี 2555  
 ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัจากนี้ ราคาเนื้อสตัว์ในประเทศไทยฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง ตามรายงานของสมาคมผูผ้ลติ
อาหารสตัวไ์ทย ราคาไก่ในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2556 เคลื่อนไหวอยู่ระดบั 45 บาทต่อกโิลกรมั (กก.) เพิม่ขึน้ 14.0% จากราคาเฉลีย่ในไตรมาสที ่1 ของปี 
2556 และเพิม่ขึน้ 27.9% เมือ่เทยีบกบัราคาเฉลีย่ของปี 2555 ราคาหมเูพิม่ขึน้เป็น 64 บาทต่อกก. ในไตรมาสที ่2 ของปี 2556 เพิม่ขึน้ 3.6% จากราคาเฉลีย่
ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 ราคากากถัว่เหลอืงไดป้รบัตวัลดลง แต่ตน้ทุนทีล่ดลงจะสะทอ้นในครึง่หลงัของปี 2556 หลงัจากต้นทุนสนิคา้คงเหลอืราคาสูงไดถู้ก
ใชห้มดไปในไตรมาสที ่2 ของปี 2556 การฟ้ืนตวัของราคาเนื้อสตัว์และต้นทุนทีล่ดลงจะช่วยฟ้ืนความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิสตัว์บกในประเทศไทย 
สถานการณ์โรคตายด่วนในกุง้มแีนวโน้มคลีค่ลายในทศิทางทีด่ขี ึ้น อย่างไรกต็าม คาดว่ายงัคงตอ้งใชเ้วลาในการสรา้งความมัน่ใจใหแ้ก่ผูเ้ลีย้งกุง้เพือ่เพิม่ปรมิาณ
การเลี้ยง บรษิทัไดว้างงบประมาณการลงทุนรวมจ านวน 50,000 ลา้นบาทในปี 2556-2560 รวมการซื้อกจิการบางส่วน ดว้ยแผนการลงทุนนี้หากบรษิทัไม่มี
แผนการลดหนี้ทีเ่ป็นรปูธรรม จะกดดนัใหง้บดุลของบรษิทัอ่อนแอลง อย่างไรกต็าม บรษิทัมนีโยบายทีช่ดัเจนทีจ่ะปรบัโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัใหแ้ขง็แรงขึน้
และลดอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า  

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิเกษตรอาหารทีม่กีาร

เปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากน้ี ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาวนิัยทางการเงนิและสภาพคล่องทางการเงนิอยา่งเพยีงพอ บรษิทัมคีวามยดืหยุ่น
ทางการเงนิสงูจากการมเีงนิลงทุนและสนิทรพัยท์ีม่มีลูคา่จ านวนมาก ความยดืหยุน่น้ีจะชว่ยบรรเทาผลกระทบจากภาวะตกต ่าตามวฏัจกัรในธุรกจิกุง้  

 

 
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- 
CPF185A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561                                                                            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 10,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2564                                                                            AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

 ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2556 
           2555            2554            2553            2552 2551 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 87,424 357,175 206,099 189,049 165,063 156,238 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,818 6,283 2,422 1,773 1,859 2,458 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน (738) 3,930 14,476 11,592 9,546 2,756 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน (942) 9,486 17,480 17,455 13,936 7,104 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 4,636 20,182 10,288 6,460 4,218 5,258 
สนิทรพัยร์วม 325,136 310,544 160,506 126,092 115,698 107,510 
เงนิกูร้วม 162,117 146,203 69,449 46,649 42,797 47,482 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 119,045 120,781 67,077 60,944 54,979 45,551 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 2.10 4.30  9.43 8.89 9.45 4.96 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  0.61 **           7.49           16.32       15.63    14.83    6.09 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.99 3.58 10.18 11.76 10.10 4.11 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) (0.58) **           6.49           25.17       37.42 32.56 14.96 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  57.66 54.76 50.87       43.36       43.77    51.04 
*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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