
                      
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” แต่ปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” 
หรอื “คงที”่ เนื่องจากระดบัการใชเ้งนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้หลงัจากการซื้อกจิการ บรษิทั ซพี ีโภคภณัฑ ์(CPP) ขณะทีก่าร
ฟ้ืนตวัของธุรกิจกุ้งในประเทศไทยยงัไม่ชดัเจน อนัดบัเครดติ “AA-” ยงัคงสะท้อนถงึสถานะความเป็นผูน้ าของ
บริษัทในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมีสินค้าและตลาดที่หลากหลาย กลยุทธ์ที่เน้น
ผลิตภณัฑอ์าหารพร้อมบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์ และความยืดหยุ่นทางการเงนิ โดยที่ความผนัผวนของราคา
ผลติภณัฑจ์ากฟารม์ รวมทัง้ความเสีย่งจากโรคระบาดในสตัวแ์ละความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของ
ประเทศผูน้ าเขา้ยงัคงเป็นปจัจยัเสีย่งต่ออนัดบัเครดติ  
  บรษิัทเจรญิโภคภณัฑ์อาหารเป็นผู้ประกอบการธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ที่สุดใน
ประเทศไทย ณ วนัที ่9 พฤษภาคม 2557 กลุ่มบรษิทัในเครอืเจรญิโภคภณัฑถ์อืหุน้ในบรษิทัในสดัส่วน 43.71% 
ธรุกจิของบรษิทัแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่คอืกลุ่มสตัวบ์กและกลุ่มสตัวน์ ้า โดยแต่ละกลุ่มประกอบดว้ยธรุกจิอาหาร
สัตว์ ธุรกิจการเลี้ยงสัตว์ และธุรกิจอาหาร การด าเนินธุรกิจแบบครบวงจรส่งผลให้สินค้าของบริษัทได้
มาตรฐานสากลทัง้ในด้านความปลอดภยัและการตรวจสอบย้อนกลบัซึ่งสามารถส่งออกไปยงัประเทศผูน้ าเขา้ที่
ส าคญัซึง่ไดแ้ก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 รายได้ของบรษิทัมกีารกระจายตวัทางภูมศิาสตร ์รายได้จากกจิการในประเทศคดิเป็นสดัส่วน 42% ของ
รายได้รวมในปี 2556 ในขณะทีร่ายได้จากกิจการในประเทศจนีคิดเป็นสดัส่วน 29% ของรายได้รวม ตามด้วย
รายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม (14%) รายไดส้่วนทีเ่หลอืมาจากกจิการในประเทศตุรก ีไตห้วนั อนิเดยี และประเทศ
อื่น ๆ ซึ่งแต่ละประเทศมสีดัส่วน 1%-5% ของรายได้รวม ธุรกจิอาหารสัตว์ซึ่งค่อนขา้งมเีสถยีรภาพเป็นธุรกจิที่
สรา้งรายไดม้ากทีสุ่ดโดยคดิเป็นสดัส่วน 56% ของรายไดร้วม รายไดจ้ากธุรกจิการเลี้ยงสตัว์ซึ่งมลีกัษณะผนัผวน
เหมอืนสนิคา้โภคภณัฑม์สีดัส่วน 32% ของรายไดร้วม และธรุกจิอาหารมสีดัส่วน 12% ของรายไดร้วมในปี 2556  
 บรษิทัยงัคงมุง่เน้นขยายสนิคา้ทีม่ตีราสญัลกัษณ์และพฒันาช่องทางการจ าหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศ
และต่างประเทศ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2557 ชอ่งทางการจ าหน่ายของบรษิทัประกอบด้วยซุ้มขาย “ไก่ย่าง 5 ดาว” 
จ านวน 5,088 แหง่ รา้น “เชสเตอร ์กรลิล์” 188 แหง่ รา้น “ซพี ีเฟรช มารท์” 628 สาขา และรา้น “ซพี ีเฟรช พลสั” 
“ซพี ีคทิเช่น” และ “ซพี ีฟู้ดเวลิด์” รวมอกี 12 สาขา ปจัจุบนั CPP ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ CPF อยู่ระหว่างการ
ก่อสรา้งโรงงานผลติอาหาร 2 แหง่ในประเทศจนี โดยแหง่หนึ่งอยู่ในเมอืงชงิหวงเต่าและอกีแห่งหนึ่งอยู่ในเมอืงชงิ
เต่า  
 ในปี 2556 ธุรกจิในประเทศไทยของบรษิทัได้รบัผลกระทบจากปญัหาโรคระบาด EMS (Early Mortality 
Syndrome) ในฟารม์กุง้ โดยโรคระบาด EMS ท าใหป้รมิาณผลผลติกุง้ในประเทศไทยลดลงประมาณครึง่หนึ่งในปี 
2556 ในขณะที่ธุรกิจหมูและไก่ในประเทศไทยฟ้ืนตวัขึน้จากภาวะอุปทานส่วนเกนิตัง้แต่ครึ่งหลงัของปี 2556 
อย่างไรกต็าม ธรุกจิกุง้มผีลการด าเนินงานทีข่าดทนุเกนิกว่าการฟ้ืนตวัของธรุกจิสตัวบ์ก ท าใหอ้ตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงเป็น 2.6% ในปี 2556 จาก 
4.3% ในปี 2555 ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลง 81% เป็น 1,525 ล้านบาทเมื่อเทยีบกบัปี 2555 แต่
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น ท าให้ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
(EBITDA) ลดลง 24% เป็น 17,124 ล้านบาทในปี 2556 เทยีบกบั 22,493 ล้านบาทในปี 2555 บรษิทัรบัรูก้ าไร
จากการขายเงนิลงทนุจ านวน 8,219 ลา้นบาท ซึง่ส่งผลใหบ้รษิทัมกี าไรสุทธ ิ7,065 ลา้นบาทในปี 2556  
 ในไตรมาสที ่1 ของปี 2557 ผลการด าเนินงานของบรษิทัฟ้ืนตวัขึน้มากแมโ้รค EMS จะยงัคงเป็นปญัหา
ส าหรบัธุรกจิกุ้งในประเทศไทย แต่ธุรกจิสตัว์บกในประเทศไทยมผีลประกอบการที่ดเีนื่องจากปจัจยัราคาสนิค้า
ฟารม์ทีป่รบัตวัสูงขึน้ ตลอดจนการส่งออกไก่ทีเ่พิม่ขึน้และตน้ทนุอาหารสตัวท์ีล่ดลง นอกจากนี้ ราคาสนิคา้ฟารม์ที่
ดขี ึน้ในต่างประเทศ เชน่ ตุรก ีเวยีดนาม และอนิเดยีกเ็ป็นอกีปจัจยัหนึ่งทีช่ว่ยท าใหก้ าไรของบรษิทัฟ้ืนตวัขึน้ โดย
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิ่มขึน้เป็น 5.8% ใน 
ไตรมาสที ่1 ของปี 2557 จาก 2.1% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2556 ก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 3,204 ล้าน
บาทในไตรมาสที ่1 ของปี 2557 เทยีบกบัผลขาดทนุจากการด าเนินงานจ านวน 122 ลา้นบาทในไตรมาสที ่1 ของ
ปี 2556 ในขณะที ่EBITDA เพิม่ขึน้ 115% เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 7,806 ล้านบาทในไตรมาสแรก
ของปี 2557 
 แมว้่าบรษิทัมผีลก าไรดขีึน้ในไตรมาสแรกของปี 2557 แต่การลงทนุจ านวนมากอย่างต่อเนื่องในช่วงทีผ่่าน

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Negative 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
19/05/54 AA- Sta 
30/04/53 A+ Pos 
22/06/49 A+ Sta 
20/05/48 A Pos 
12/07/47 A Sta 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 20 มิถนุายน 2557 

 

มาท าใหภ้าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมาก โดยอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอ่อนแอลงเป็น 60.2% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2557 จาก 54.8% ในปี 2555 และ 
50.9% ในปี 2554 โดยเงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่จาก 69,449 ลา้นบาทในปี 2554 เป็น 197,648 ลา้นบาทในเดอืนมนีาคม 2557 อนัเน่ืองมาจากปจัจยัหลกัคอืการใชเ้งนิกู้เพื่อ
ซื้อกจิการของ CPP เมื่อต้นปี 2555 ในขณะทีบ่รษิทักป็ระสบกบัปญัหาราคาหมูและไก่ในประเทศไทยตกต ่าจากอุปทานส่วนเกนิในปี 2555 อกีทัง้ยงัเผชญิกบัปญัหาโรค
ระบาดกุง้ในประเทศในปี 2556 ส่งผลท าให ้EBITDA เพิม่ขึน้ไม่ทนักบัการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้ อย่างไรกด็ ีสภาพคล่องและความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัยงัคงอยู่ใน
ระดบัทีด่ ีโดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2557 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและหลกัทรพัย์ระยะสัน้จ านวนรวม 20,000 ล้านบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมหีุน้ทีถ่อือยู่ใน บรษิทั ซพี ีออลล ์
จ ากดั (มหาชน) (CPALL) ซึง่เป็นผูน้ าในธรุกจิรา้นคา้สะดวกซือ้ในประเทศไทยในสดัส่วน 32.25% โดย CPALL มมีลูค่าตลาดรวมของหุน้อยู่ทีป่ระมาณ 430,000 ล้านบาท ณ 
วนัที ่20 มถิุนายน 2557         
 ในอนาคตคาดว่าผลการด าเนินงานของธุรกิจกุ้งของบรษิทัในประเทศไทยจะยงัคงอ่อนแอเนื่องจากโรคระบาด EMS ยงัคงเป็นปญัหาอยู่ แต่ในระยะสัน้ผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะมปีจัจยัสนบัสนุนจากราคาต้นทุนอาหารสตัว์ทีม่ไิด้เพิม่ขึน้มากและราคาสนิค้าจากฟารม์ของสตัว์บกทีแ่ขง็แกร่งในประเทศไทย ตุรก ีและเวยีดนาม 
บรษิทัไดเ้ตรยีมงบลงทนุส าหรบัปี 2557 จ านวน 20,000 ลา้นบาท จากสมมตฐิาน EBITDA ทีร่ะดบั 30,000-35,000 ลา้นบาทต่อปี และจ านวนหนี้ทีถ่งึก าหนดช าระในแต่ละปี
อยู่ระหว่าง 12,000-14,000 ลา้นบาทในระหว่างปี 2557-2559 คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทนุของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูง เงนิสดส่วนเกนิจะอยู่ในระดบัต ่า
ในชว่ง 1-2 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนจะลดอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทนุใหต้ ่ากว่า 50% แต่ผลส าเรจ็ของแผนตอ้งอาศยัภาวะตลาดทีเ่อือ้อ านวยดว้ย  
 เมื่อเรว็ ๆ  นี้ Carrefour ซึง่เป็นผูค้า้ปลกีทีม่สีาขาทัว่โลกไดป้ระกาศหยุดซือ้สนิคา้กุง้จากบรษิทัเนื่องจากมรีายงานทีเ่ผยแพรโ่ดยหนงัสอืพมิพอ์งักฤษฉบบัหนึ่งกล่าวหา
ว่าบรษิทัซือ้ปลาปน่ซึง่เป็นส่วนประกอบของอาหารสตัว์จากเรอืประมงทีใ่ชแ้รงงานทาสหรอืมกีารค้ามนุษย์ การระงบัซื้อสนิค้าจาก Carrefour มผีลกระทบต่อบรษิทัไม่มาก
เพราะรายได้จากการส่งออกกุ้งไป Carrefour คดิเป็น 0.03% ของรายได้รวม ในขณะทีบ่รษิทัมรีายได้จากการส่งออกกุ้งไปยงัประเทศสหรฐัฯ และประชาคมยุโรปคดิเป็น
จ านวน 5,416 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 1.4% ของรายไดร้วมของบรษิทั อย่างไรกต็าม ขอ้กล่าวหาดงักล่าวเป็นปจัจยัเสีย่งต่ออตุสาหกรรมอาหารทะเลของไทยซึ่งรวมถงึบรษิทั
เองดว้ย โดยก่อนหน้านี้ประเทศไทยมรีายชื่ออยู่ใน Tier 2 ซึง่เป็นบญัชดี าเกี่ยวกบัการลกัลอบค้ามนุษย์หรอืใชแ้รงงานทาสมาเป็นเวลา 4 ปีแล้ว และปจัจุบนัหน่วยงานของ
ประเทศสหรฐัฯ ก าลงัอยู่ระหว่างการทบทวนและจดัท ารายงานความคบืหน้าดา้นปญัหาการคา้มนุษยห์รอืใชแ้รงงานทาสในประเทศไทย ซึง่ขอ้กล่าวหานี้อาจท าใหป้ระเทศไทย
ถูกปรบัรายชื่อไปอยู่ในบญัช ีTier 3 ซึง่อาจท าใหลู้กคา้ในสหรฐัฯ ยกเลกิค าสัง่ซือ้อาหารทะเลจากประเทศไทยได ้   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึฐานะการเงนิของบรษิทัทีอ่อ่นแอลงเนื่องจากความล่าชา้ในการฟ้ืนตวัของธุรกจิกุ้งในประเทศไทย ซึ่งเป็นหนึ่ง
ในธรุกจิหลกัทีส่รา้งก าไรใหแ้ก่บรษิทั แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ หากบรษิทัสามารถสรา้งความแขง็แกร่งทางด้านโครงสรา้งเงนิทุนและปรบั
เพิม่ความสามารถในการช าระหนี้ใหก้ลบัมาสู่ระดบัปกติได้ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากบรษิทัต้องใชเ้วลาทีย่าวนานในการฟ้ืนฟูความแขง็แกร่งทาง
การเงนิใหก้ลบัสู่ระดบัเดมิ 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF14NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                            AA- 
CPF14NB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                                  AA- 
CPF155A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                           AA- 
CPF155B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                                        AA- 
CPF15NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            AA- 
CPF163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559                                                                                  AA- 
CPF17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                                  AA- 
CPF178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                            AA- 
CPF185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            AA- 
CPF188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            AA- 
CPF198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                                  AA- 
CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                            AA- 
CPF218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                  AA- 
CPF218B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                            AA- 
CPF228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565                                                                                  AA- 
CPF328A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575                                                                                  AA- 
CPF418A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                           AA- 
CPF41DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                                  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 



 

 
  หน้า  3  

  

 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 20 มิถนุายน 2557 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557  
           2556            2555            2554            2553 2552 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 98,122 389,251 357,175 206,099 189,049 165,063 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 2,098 7,568 6,283 2,422 1,773 1,859 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,881 (1,458) 3,930 14,476 11,592 9,546 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,069 6,022 9,486 17,480 17,455 13,936 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5,423 23,252 20,182 10,288 6,460 4,218 

สนิทรพัยร์วม 379,241 365,003 310,544 160,506 126,092 115,698 

เงนิกูร้วม 197,648 186,405 146,203 69,449 46,649 42,797 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 130,531 129,573 120,781 67,077 60,944 54,979 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

5.78 2.59 4.30  9.43 8.89 9.45 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 1.66 **           2.94 7.49         16.32       15.63    14.83 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.72 2.26 3.58 10.18 11.76 10.10 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 1.05 **           3.23 6.49          25.17       37.42 32.56 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  60.23 58.99 54.76 50.87       43.36       43.77 

*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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