
                      
 

 

 

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 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท 
เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติ
ใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 6,940 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” 
เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปลงทุนตามแผน อนัดบัเครดติ “A+” ยงัคง
สะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมสีนิคา้
และตลาดที่หลากหลาย กลยุทธ์ที่เน้นผลิตภณัฑ์อาหารพร้อมบริโภคที่มตีราสญัลกัษณ์ และความ
ยดืหยุ่นทางการเงนิ โดยทีค่วามผนัผวนของราคาผลติภณัฑ์จากฟาร์ม รวมทัง้ความเสีย่งจากโรคระบาด 
การชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก และความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้ยงัคง
เป็นปจัจยัเสีย่งต่ออนัดบัเครดติ  
  บรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหารเป็นผูป้ระกอบการธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีส่ดุ
ในประเทศไทย ณ วนัที่ 6 พฤษภาคม 2558 กลุ่มบริษัทในเครอืเจริญโภคภณัฑ์ถือหุ้นในบริษัทใน
สดัส่วน 46.78% ธุรกจิของบรษิทัแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ คอื กลุ่มสตัว์บกและกลุ่มสตัว์น ้า โดยแต่ละ
กลุ่มประกอบดว้ยธุรกจิอาหารสตัว ์ธุรกจิการเลีย้งสตัว ์และธุรกจิอาหาร การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจร
ส่งผลให้สินค้าของบรษิัทได้มาตรฐานสากลทัง้ในด้านความปลอดภยัและการตรวจสอบย้อนกลบัซึ่ง
สามารถส่งออกไปยงัประเทศผู้น าเขา้ที่ส าคญัซึ่งไดแ้ก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 
 รายไดข้องบรษิทัมกีารกระจายตวัทางภมูศิาสตร ์รายไดจ้ากกจิการในประเทศไทยคดิเป็นสดัส่วน 
41% ของรายได้รวมในปี 2557 ในขณะทีร่ายได้จากกจิการในประเทศจนีคดิเป็นสดัส่วน 27% ของ
รายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม 15% รายไดส้่วนทีเ่หลอืมาจากกจิการในประเทศตุรก ี
ไตห้วนั อนิเดยี และประเทศอื่น ๆ ซึง่แต่ละประเทศมสีดัส่วน 1%-4% ของรายไดร้วม ธุรกจิอาหารสตัว์
ซึ่งค่อนขา้งมเีสถียรภาพเป็นธุรกจิที่สร้างรายได้มากที่สุดโดยคดิเป็นสดัส่วน 53% ของรายได้รวม 
รายไดจ้ากธุรกจิการเลีย้งสตัวซ์ึง่มลีกัษณะผนัผวนเหมอืนสนิคา้โภคภณัฑม์สีดัส่วน 35% ของรายไดร้วม 
และธุรกจิอาหารมสีดัส่วน 12% ของรายไดร้วมในปี 2557  
 บรษิทัยงัคงมุง่เน้นขยายผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์และพฒันาช่องทางการ
จ าหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศและต่างประเทศ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2558 ช่องทางการจ าหน่ายของ
บรษิทัในประเทศไทยประกอบดว้ย ซุ้มขาย “ไก่ย่าง 5 ดาว” จ านวน 5,340 แห่ง รา้น “เชสเตอร์” 200 
แห่ง รา้น “ซพี ีเฟรช มาร์ท” 593 สาขา และรา้น “ซพี ีเฟรช มาร์ท พลสั” “ซพี ีคทิเช่น” และ “ซพี ีฟู้ด
เวลิด์” รวมอกี 16 สาขา ปจัจุบนั C.P. Pokphand Co., Ltd. (CPP) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัที่
ด าเนินธุรกจิในประเทศจนีและเวยีดนามอยู่ในระหว่างการก่อสรา้งโรงงานผลติอาหาร 2 แห่งในประเทศ
จนี โดยแห่งหนึ่งอยู่ในเมอืงชงิหวงเต่าและอกีแห่งหนึ่งอยู่ในเมอืงชงิเต่า  
 ในไตรมาสที ่1 ของปี 2558 ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัลดลงเนื่องจากราคาสนิคา้สตัว์
บกในประเทศปรบัตวัลง ธุรกจิสตัวบ์กในประเทศไทยมอีตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเป็น 10.8% ในไตรมาสที ่
1 ของปี 2558 จาก 16.4% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2557 ธุรกจิกุง้ในประเทศไทยซึ่งเป็นหนึ่งในธุรกจิหลกั
ที่สร้างก าไรให้แก่บรษิัทฟ้ืนตวัเล็กน้อยจากปญัหาโรคระบาด EMS (Early Mortality Syndrome) 
อย่างไรกต็าม ธุรกจิกุง้ยงัคงขาดทุนต่อเนื่องเป็นไตรมาสที ่9 ส าหรบัธุรกจิต่างประเทศ ธุรกจิในประเทศ
จนีซึง่มสีดัส่วนรายไดค้ดิเป็น 25% ของรายไดร้วมในไตรมาสที ่1 ของปี 2558 ยงัคงรายงานอตัราก าไร

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
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 
12/07/47 A Stable 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 
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เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com  
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
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หน้า  2 

 

  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)     10 กรกฎาคม 2558 

 

 

ขัน้ตน้ใกลเ้คยีงเดมิเนื่องจากเศรษฐกจิในประเทศจนียงัชะลอตวั อย่างไรกต็าม ราคาสตัวบ์กทีส่งูในประเทศเวยีดนามท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้จากธุรกจิสตัว์บกใน
ต่างประเทศของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้เป็น 15.4% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2558 เทยีบกบั 13.8% ในไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อน โดยภาพรวมอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัตวัลดลงเป็น 4.5% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2558 จาก 5.8% ในช่วงเดยีวกนั
ของปี 2557 เนื่องจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอทัง้ในกลุ่มธุรกจิสตัวบ์กและสตัวน์ ้าในประเทศ  อย่างไรกด็ ีก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย (EBITDA) ลดลง 19.7% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 6,268 ลา้นบาทในไตรมาสที ่1 ของปี 2558  
 อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลางถงึสงู โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งทุนอยู่ทีร่ะดบั 54.7% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2558 ภาระ
หนี้เงนิกูข้องบรษิทัยงัคงปรบัตวัขึน้โดยเพิม่ขึน้เป็น 199,288 ลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2558 จาก 186,405 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2556 และ 195,929 ลา้น
บาท ณ สิน้ปี 2557 ภาระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้เนื่องจากการลงทุนและการขยายธุรกจิจ านวนมากอย่างต่อเนื่อง การลดลงของ EBITDA และภาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้
ท าให้อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายลดลงเป็น 3.1 เท่าในไตรมาสที ่1 ของปี 2558 จาก 3.7 เท่า
ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมเท่ากบั 9.4% (ปรบัเป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยผลการเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในไตร
มาสที ่1 ของปี 2558 ใกลเ้คยีงกบัปี 2557 ทีอ่ยู่ระดบั 9.3% สภาพคล่องและความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2558 
บรษิทัมเีงนิสดในมอืและหลกัทรพัยร์ะยะสัน้จ านวนรวม 30,907 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมกีารลงทุนใน บรษิทั ซพี ีออลล์ จ ากดั (มหาชน) (CPALL) ซึ่ง
เป็นผูน้ าในธุรกจิรา้นคา้สะดวกซื้อในประเทศไทยในสดัส่วน 32.87% ดว้ย โดยบรษิทัซพี ีออลล์ มมีลูค่าตลาดตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 
135,000 ลา้นบาท ณ วนัที ่25 มถุินายน 2558    
 มองไปขา้งหน้า บรษิทัตัง้งบลงทุนส าหรบัการขยายงานไมร่วมการซื้อกจิการ จ านวน 28,000 ลา้นบาทในปี 2558 บรษิทัไดป้ระกาศซื้อหุน้เพิม่ 75% ใน 
C.P. Cambodia Co., Ltd. (CPC) จากเดมิทีถ่อืหุน้อยู่ 25% โดยใช้เงนิลงทุนจ านวน 2,850 ล้านบาท การซื้อหุ้นดงักล่าวด าเนินการแลว้เสรจ็ในเดอืน
พฤษภาคม 2558 จากประมาณการคาดว่าบรษิัทจะม ีEBITDA ปีละ 30,000-35,000 ล้านบาท และจากแผนการลงทุนที่วางไว้ คาดว่าอตัราเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งทุนจะยงัคงอยู่ระดบัสูงต่อเนื่อง กระแสเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัการรองรบัการช าระหนี้จะยงัอยู่ในระดบัไม่สูงนักในปี 2558 แต่คาดว่าจะปรบัตวัดขี ึน้
เป็นล าดบัตามการฟ้ืนตวัของธุรกจิสตัวน์ ้าในประเทศและการเตบิโตของธุรกจิในต่างประเทศของบรษิทั  

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร

ทีม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด้ นอกจากนี้ ความหลากหลายของธุรกจิในกลุ่มทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดน่าจะช่วยลดความเสีย่ง
จากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑใ์นธุรกจิฟารม์ซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละมปีญัหาการแพร่ระบาดของโรคไดบ้างส่วน อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบั
ขึน้หากบรษิัทแสดงใหเ้หน็ถึงความสามารถในการรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนให้อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% และสามารถเพิม่กระแสเงนิสด
ส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากบรษิทัมกีารซื้อกจิการขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูจ้ านวน
มากซึง่ส่งผลใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ลดลง  

 

 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF15NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A+ 
CPF163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559                                                                                  A+ 
CPF17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                                  A+ 
CPF178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                            A+ 
CPF185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            A+ 
CPF188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            A+ 
CPF198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                                  A+ 
CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                            A+ 
CPF205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563                                                                                  A+ 
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CPF218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                  A+ 
CPF218B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                            A+ 
CPF228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565                                                                                  A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566                                                                                  A+ 
CPF328A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575                                                                                  A+ 
CPF418A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                           A+ 
CPF41DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                                  A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
 

                                         
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558 
           2557            2556            2555            2554 2553 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 96,224 426,039  389,251 357,175 206,099 189,049 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,998 8,241  7,568 6,283 2,422 1,773 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 61 5,914  (1,458) 3,930 14,476 11,592 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,523 18,269  8,027 9,486 17,480 17,455 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5,716 25,727  23,252 20,182 10,288 6,460 
สนิทรพัยร์วม 418,544 416,764  365,003 310,544 160,506 126,092 
เงนิกูร้วม 199,288 195,929  186,405 146,203 69,449 46,649 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 164,956 163,966 129,573 120,781 67,077 60,944 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

4.53 5.58 2.59 4.30  9.43 8.89 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.73  **          6.35             2.94 7.49            16.32       15.63 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.14 3.81 2.26 3.58 10.18 11.76 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.39 **          9.32             4.31 6.49            25.17       37.42 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.71 54.44 58.99 54.76 50.87       43.36 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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