
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“AA” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 
5 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA” ดว้ย ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของหุน้กูชุ้ดใหม่ใชแ้ทนอนัดบัเครดติ
หุ้นกู้เดิมที่ได้รบัการจดัอันดบัเมื่อวนัที่ 17 เมษายน 2562 เนื่องจากบริษัทเพิ่มอายุของหุ้นกู้เป็น 
ไถ่ถอนภายใน 15 ปี จากเดมิไถ่ถอนภายใน 10 ปี โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปใชค้นื
หนี้และใชเ้ป็นเงนิเพือ่การลงทุน 

อันดบัเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพัฒน์ 
ตลอดจนการลงทุนทีห่ลากหลายในบรษิทัด้านสนิค้าอุปโภคบรโิภคภายในกลุ่มสหพฒัน์ และการมี
เครอืขา่ยทีเ่ขม้แขง็ ทัง้นี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึการมรีายไดจ้ากเงนิปันผลทีส่ม ่าเสมอ 
นโยบายทางธุรกจิทีร่ะมดัระวงั และความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัอกีดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นหน่ึงในบริษทัโฮลด้ิงหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ 

บรษิทัสหพฒันาอนิเตอร์โฮลดิ้งเป็นบรษิทัโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ โดยกลุ่มสหพฒัน์เป็นกลุ่ม
บริษัทด้านสินค้าอุปโภคบริโภคชัน้น าของประเทศไทยซึ่งเป็นผู้ผลติและจดัจ าหน่ายสินค้าหลาย
ประเภทภายใต้ตราสนิค้าชัน้น ามากมายในตลาดที่หลากหลาย อาท ิมาม่า วาโก้ เปา เอสเซ้นซ์  
มสิทนี ฯลฯ ทัง้นี้ กลุ่มสหพฒัน์ไดพ้ฒันาเครอืขา่ยห่วงโซ่อุปทานทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งแบบครบวงจร
ตัง้แต่กระบวนการจดัหาวตัถุดบิไปจนถงึการผลติและการจดัจ าหน่าย 

บรษิทัเป็นผูด้ าเนินธุรกจิสวนอุตสาหกรรมของกลุ่มสหพฒัน์ซึ่งให้บรกิารสาธารณูปโภคและบรกิาร 
อื่น ๆ แก่บรษิทัต่าง ๆ ทีป่ระกอบการในสวนอุตสาหกรรมดงักล่าว นอกจากนี้ บรษิทัยงัท าหน้าทีเ่ป็น
บรษิทัโฮลดิง้ซึง่ถอืหุน้ในบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์อกีดว้ย  

มีการลงทุนท่ีหลากหลาย  

บรษิทัสหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้มกีารลงทุนทีห่ลากหลายและกระจายตวัเป็นอย่างด ีณ เดอืนมนีาคม 
2563 บริษัทมีการลงทุนในบริษัทต่าง ๆ จ านวน 183 แห่งซึ่งส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่อยู่ ใน
กลุ่มสหพฒัน์ การลงทุนของบรษิัทครอบคลุมในหลากหลายกลุ่มธุรกจิ เช่น อาหารและเครื่องดื่ม 
เสือ้ผา้ เครือ่งส าอาง สนิคา้อุปโภคบรโิภค และอื่น ๆ ในปี 2562 บรษิทัมเีงนิปันผลรบัจากกลุ่มบรษิทั
ดา้นอาหารและเครือ่งดืม่คดิเป็น 41% ของกระแสเงนิสดรวมของบรษิทั ในขณะทีเ่งนิปันผลจากกลุ่ม
บรษิทัดา้นสนิคา้อุปโภคบรโิภค เสือ้ผา้ และเครือ่งส าอางมสีดัส่วน 21% 16% และ 14% ตามล าดบั 

กลุ่มสหพฒัน์มกัจะร่วมลงทุนกบัพนัธมติรต่าง ๆ และไดส้รา้งความสมัพนัธ์ทีย่าวนานกบัหุน้ส่วนทาง
ธุรกจิจ านวนมากทัง้ทีเ่ป็นชาวไทยและชาวต่างประเทศ การร่วมลงทุนกบัหุน้ส่วนทางธุรกจิจะช่วยลด
ภาระการลงทุนเริม่ตน้ของบรษิทัและช่วยใหบ้รษิทัไดร้บัการสนับสนุนจากผู้ร่วมลงทุน อกีทัง้ยงัช่วย
ใหบ้รษิทัสามารถขยายการลงทุนไดอ้ย่างต่อเนื่อง การมพีนัธมติรทางธุรกจิทีห่ลากหลายยงัช่วยลด
ความเสีย่งจากการพึง่พงิพนัธมติรทางธุรกจิเพยีงรายใดรายหนึ่งไดอ้กีดว้ย 

ไวรสัโควิด-19 ส่งผลกระทบปานกลางต่อเงินปันผลรบั     

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 จะส่งผลกระทบปานกลางต่อเงนิปันผลรบั โดย
กระแสเงนิสดหลกัของบริษัทมาจากเงนิปันผลจากการลงทุน ส าหรบัปี 2563 ทริสเรทติ้งคาดว่า
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด -19 จะส่งผลกระทบทางลบในบางธุรกิจของ
กลุ่มสหพฒัน์โดยเฉพาะกลุ่มเครือ่งส าอางและสนิคา้แฟชัน่ อย่างไรกต็าม ในบางธุรกจิเช่นอาหารและ

  

บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 83/2563 
 11 มิถนุายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/04/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/04/57 AA Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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สนิคา้อุปโภคบรโิภคจะไดร้บัผลกระทบทีน้่อยกว่า หรอือาจมผีลประกอบการทีด่ใีนช่วงที่มมีาตรการปิดเมอืง เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของเชื้อไวรสั 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิของกลุ่มสหพฒัน์จะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัเมือ่การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 สามารถควบคุมไดใ้นวงกว้างในช่วงสิ้นครึง่แรกของปี 
2563 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิปันผลรบัทีบ่รษิทัไดร้บัจากการลงทุนจะไม่เปลีย่นแปลงในปี 2563 และจะเพิม่ขึน้ปีละประมาณ 5% ในช่วงปี 2564-
2565  

งบดลุยงัคงอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิทัยงัคงมงีบดุลอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่ง ณ เดอืนมนีาคม 2563 เงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ที ่1 หมืน่ลา้นบาท โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 21.1% เมือ่เทยีบกบัระดบั 25.0% ในปี 2561 โดยอตัราส่วนทีป่รบัดขี ึน้เนื่องจากการเพิม่ขึน้อย่างมากของส่วนของ
ผูถ้อืหุน้ตามการปรบัมลูค่าของเงนิลงทุน ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัระหว่าง 20%-25% 
ในช่วงปี 2563-2565  

มีสถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอและมีความยืดหยุ่นสงู 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2563 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนซึง่ประกอบดว้ยเงนิ
สดจ านวน 165 ล้านบาทและเงนิลงทุนชัว่คราวจ านวน 278 ล้านบาท นอกจากนี้ บรษิัทยงัมวีงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อีกจ านวน 4 พนัล้านบาทจาก
สถาบนัการเงนิหลายแห่ง ทรสิเรทติ้งคาดว่าในระหว่างปี 2563-2565 บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1.3-1.5 พนัลา้นบาทต่อปี ภาระใน
การช าระหนี้ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าของบรษิทัประกอบไปดว้ยหนี้ระยะยาวจ านวน 992 ลา้นบาทและหนี้ระยะสัน้จ านวน 3 พนัลา้นบาท โดยในปี 2563 
บรษิทัมงีบลงทุนประมาณ 2.2 พนัลา้นบาท โดยบรษิทัอยู่ในกระบวนการออกหุน้กูจ้ านวน 5 พนัลา้นบาทเพื่อช าระคนืหนี้ระยะสัน้และส าหรบัเงนิลงทุน 
ความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากการลงทุนทีม่สีภาพคล่อง ทัง้นี้ มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนของบรษิทัในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 52 แห่งคดิเป็น 3.4 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2563 โดยมลูค่าเงนิลงทุนของบรษิทัคดิเป็นมากว่า 3 เท่าของเงนิกูร้วมคงคา้ง
ของบรษิทั  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ในระหว่างปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานดงัต่อไปนี้ 

 รายไดค้่าสาธารณูปโภครบัจะไมเ่ปลีย่นแปลงในช่วงประมาณการในขณะทีร่ายไดจ้ากการขายทีด่นิจะอยู่ประมาณ 350 ลา้นบาทต่อปี 
 ส่วนแบ่งก าไรจาเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะไมเ่ปลีย่นแปลงในปี 2563 และเพิม่ขึน้ปีละประมาณ 3% ในช่วงปี 2564-2565 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ 50%-60% 
 งบลงทุนรวมทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ที ่4 พนัลา้นบาทในช่วงประมาณการ 
 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ระหว่าง 20%-25% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลทีแ่น่นอนจากธุรกจิในกลุ่มสหพฒัน์ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการของบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์ปรบัตวัดขี ึน้เป็นอย่างมากซึง่จะช่วยเพิม่กระแสเงนิสดใหแ้ก่

บรษิทัอย่างมนียัส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจลดลงหากรายไดจ้ากเงนิปันผลของบรษิทัลดลงอย่างมากจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอของ

บรษิทัในเครอืของกลุ่มสหพฒัน์ หรอืบรษิทัมนีโยบายก่อหนี้จ านวนมาก 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ***  611 2,552 2,627 2,728 2,712 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  524 2,439 2,473 1,975 1,774 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  24 1,614 1,391 1,142 1,047 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (30) 1,350 1,144 1,034 990 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  53 266 225 157 45 
เงนิลงทุน  56 795 258 513 557 
สนิทรพัยร์วม  48,194 41,575 38,799 34,910 25,126 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  9,945 10,125 9,674 10,028 1,869 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  37,051 30,533 29,006 25,063 22,488 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 56.71 **       63.25 52.97 41.85 38.60 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.45 **         5.99 6.63 6.62 7.58 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.72 **         6.07 6.19 7.28 23.13 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.91 **         6.27 6.95 8.78 1.79 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.95 **       13.34 11.83 10.31 52.97 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   21.16 24.90 25.01 28.58 7.67 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไมร่วมส่วนแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มตามวธิสีว่นไดเ้สยีและเงนิปันผลรบั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

 
 
 
  

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (SPI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อ
พมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิ
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


