
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท 
เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ย
ทุน ไมม่ปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั (Hybrid Debentures) ชุดปจัจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-”  
 อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ของบริษัทยังคงสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น า ในธุรกิจ 
เกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมฐีานการผลติในหลายประเทศ การมสีนิค้าและตลาดที่
หลากหลาย กลยุทธ์ที่เน้นผลิตภณัฑ์อาหารพร้อมบริโภคที่มตีราสญัลกัษณ์ และความยืดหยุ่นทาง
การเงนิ อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากระดบัหนี้สนิของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ ตลอดจน
ความผนัผวนของราคาผลิตภณัฑ์ของบริษัทซึ่งเป็นสินค้าโภคภณัฑ์และราคาธญัพืชซึ่งเป็นวตัถุดิบ 
รวมทัง้ความเสีย่งจากโรคระบาดและการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้  
 บรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหารเป็นผูป้ระกอบธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีสุ่ดใน
ประเทศไทย ณ วนัที ่15 มนีาคม 2560 บรษิทั เครอืเจรญิโภคภณัฑ์ จ ากดั และบรษิทัย่อยเป็นผูถ้อืหุน้
ของบรษิทัในสดัส่วนรวม 44.6% ของหุน้ทัง้หมด บรษิทัด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรทัง้ธุรกจิสตัว์บกและ
ผลติภณัฑก์ุง้ การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรส่งผลใหส้นิคา้ของบรษิทัไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความ
ปลอดภยัและการตรวจสอบยอ้นกลบัซึง่สามารถส่งออกไปยงัประเทศผูน้ าเขา้ทีส่ าคญัซึง่ไดแ้ก่ประเทศใน
กลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศสหรฐัอเมรกิา 
 รายได้ของบรษิัทมกีารกระจายตวัทางภูมศิาสตร์ โดยบรษิัทมฐีานการผลติอยู่ใน 16 ประเทศ 
อย่างไรกต็าม รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากกจิการในประเทศซึง่คดิเป็นสดัส่วน 38% ของรายไดร้วมในปี 
2559 ในขณะทีร่ายไดจ้ากกจิการในประเทศจนีคดิเป็นสดัส่วน 23% ของรายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้าก
ประเทศเวยีดนาม 17% ธุรกจิอาหารสตัว์ซึ่งค่อนขา้งมเีสถยีรภาพเป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีสุ่ดโดย
คดิเป็นสดัส่วน 48% ของรายไดร้วม รายไดจ้ากธุรกจิเลี้ยงสตัว์ซึ่งมลีกัษณะผนัผวนเหมอืนสนิคา้โภค
ภณัฑม์สีดัส่วน 40% ของรายไดร้วม และธุรกจิอาหารมสีดัส่วน 12% ของรายไดร้วมในปี 2559  
 บรษิทัยงัคงมุง่เน้นขยายผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์และพฒันาช่องทางการ
จ าหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศและต่างประเทศ ในระหว่างปี 2559 บรษิทัใชเ้งนิลงทุนมลูค่ารวมเกอืบ 
50,000 ลา้นบาทส าหรบัการซื้อกจิการหลายแห่งในประเทศจนี สหราชอาณาจกัร สหรฐัอเมรกิา ศรลีงักา 
และโปแลนด์ โดยรายการซื้อกจิการทีส่ าคญัในปี 2559 ไดแ้ก่ การซื้อกจิการของ Bellisio Parent, LLC 
(Bellisio) ซึง่เป็นผูน้ าในธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารแช่แขง็พรอ้มรบัประทานในประเทศสหรฐัอเมรกิา
และแคนาดา บรษิทัซื้อกจิการทัง้หมดของ Bellsio ด้วยเงนิลงทุนประมาณ 39,103 ลา้นบาทในเดอืน
ธนัวาคม 2559 การลงทุนครัง้นี้จะช่วยใหบ้รษิทัสามารถขยายตลาดสู่ทวปีอเมรกิาเหนือซึ่งเป็นหนึ่งใน
ตลาดทีใ่หญ่ทีสุ่ดในโลกส าหรบัธุรกจิอาหาร อกีทัง้ยงัช่วยเพิม่ตราสนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัใหแ้ก่ผลติภณัฑ์ของ
บรษิทั และเพิม่เครอืข่ายการกระจายสนิคา้ในประเทศสหรฐัอเมรกิาดว้ย ในปี 2559 Bellsio มรีายได้
เท่ากบั 599 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ (ประมาณ 21,145 ลา้นบาท) และมกี าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 59 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (ประมาณ 2,083 ลา้นบาท) 
 ผลการด าเนินงานของบรษิัทปรบัตวัดขี ึ้นในปี 2559 ดว้ยสาเหตุหลกัมาจากราคาสุกรทีเ่พิม่ขึ้น 
ต้นทุนอาหารสตัว์ทีล่ดลง ผลประกอบการที่ดีข ึ้นของธุรกจิสตัว์บกในต่างประเทศ และการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิกุง้ภายหลงัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคตายด่วน (Early Mortality Syndrome – EMS) 
ทีผ่่อนคลายลงเป็นล าดบั รายไดข้องบรษิทัในปี 2559 เพิม่ขึน้ 10.2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนมาอยู่ทีร่ะดบั 464,465 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุส่วนหนึ่งมาจากการรวมผลการด าเนินงานของกจิการ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทนุ                                    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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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 4 เมษายน 2560 

 

ทีซ่ื้อมาในปี 2558 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้เป็น 8.6% ในปี 2559 เทยีบกบั 
5.2% ในปี 2558 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ที ่50,022 ลา้นบาท เทยีบกบั 30,060 ลา้นบาทในปี 2558  
 การลงทุนจ านวนมากอย่างต่อเนื่องและการซื้อกจิการหลายรายการส่งผลให้ระดบัหนี้ของบรษิัทเพิม่สูงขึ้น โดยภาระหนี้ของบรษิัทปรบัเพิม่ขึ้นจาก 
195,929 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 312,728 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 ในช่วงเวลาเดยีวกนั อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้เท่ากบั 61.8% จาก
ระดบั 54.4% ในปี 2557 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ระดบัปานกลาง และกระแสเงนิสดส่วนเกนิ
ส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัเพยีงพอแมภ้าระหนี้จะเพิม่ขึน้อย่างมาก อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที่ระดบั 4.9 เท่าในปี 2559 เทยีบกบั 3.8 เท่าในปี 2557 และ 3.5 เท่าในปี 2558 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมอยู่ทีร่ะดบั 11.6% ในปี 2559 เทยีบกบั 11.7% ในปี 2557 และ 8.5% ในปี 2558  
 คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัในอนาคตอนัใกลจ้ะไดร้บัผลกระทบจากราคาสุกรทีป่รบัตวัลดลง ผลกระทบดงักล่าวจะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจาก
การลดลงของราคาตน้ทุนอาหารสตัว ์อย่างไรกต็าม บรษิทัจะยงัคงไดร้บัอานิสงสจ์ากการฟ้ืนตวัต่อเนื่องของธุรกจิกุง้ภายในประเทศและยงัมรีายไดเ้พิม่จากการ
รวมผลการด าเนินงานของกจิการทีบ่รษิทัลงทุนเพิม่ในช่วงทีผ่่านมา ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วงปี 2560-2562 รายไดข้องบรษิทัเมือ่รวมกบั
ธุรกจิทีล่งทุนเพิม่ในช่วงทีผ่่านมาจะเตบิโตเป็น 500,000-590,000 ลา้นบาท ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที่
ระดบั 47,000-56,000 ลา้นบาทต่อปี อย่างไรกต็าม คาดว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูง บรษิัทวางแผนงบลงทุนส าหรบัการขยายงานประมาณ 
25,000 ลา้นบาทต่อปีโดยไมร่วมการซื้อกจิการ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 60% แม้
จะมกีารลงทุนขยายกจิการจ านวนมาก อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 3-4 เท่า 
และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 10% ในช่วงเวลาเดยีวกนั 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร
ทีม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ การเป็นบรษิทัทีม่คีวามหลากหลายทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดน่าจะช่วยลดความเสีย่งที่
เกดิจากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑ์ในธุรกจิฟาร์มซึ่งมลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑ์และความเสีย่งต่อการแพร่ระบาดของโรคไดบ้างส่วน อนัดบัเครดติมี
โอกาสปรบัเพิม่ขึ้นหากบรษิัทมโีครงสร้างเงนิทุนที่แขง็แรงขึ้นมาก ในขณะเดยีวกนัก็สามารถเพิม่กระแสเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้อย่างมี
นยัส าคญัไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากบรษิทัมกีารซื้อกจิการโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะส่งผลใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอ
ลงและท าใหก้ระแสเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ลดลง 
 

 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 
CPF204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563                                                                            A+ 
CPF205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563                                                                            A+ 
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+ 
CPF237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566                                                                            A+ 
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CPF244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567                                                                            A+ 
CPF257A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568                                                                            A+ 
CPF277A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570                                                                            A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574                                                                            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+ 
CPF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

 ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
             2559            2558            2557            2556            2555 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  464,465  421,355  426,039  389,251 357,175 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  10,141  8,624  8,241  7,568 6,283 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  13,437  960  6,101  (1,475) 3,448 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  36,198  21,975  22,909  8,027 9,486 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน และเงนิลงทุน  73,218  66,341  42,341  38,010 74,510 
สนิทรพัยร์วม  582,179  494,263  416,764  365,003 310,544 
เงนิกูร้วม  312,728  258,151  195,929  186,405 146,203 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  193,706 173,725 163,966 129,573 120,781 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 8.60 5.15 5.58 2.59 4.30 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)           7.84          4.69             6.41             2.94 7.25 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.93 3.49 3.84 2.26 3.50 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)           11.57          8.51            11.69             4.31 6.49 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   61.75 59.77 54.44 58.99 54.76 
*  งบการเงนิรวม 
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