
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั สหพฒันาอนิเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นบรษิทัโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ ตลอดจน
การลงทุนที่หลากหลายในบรษิทัดา้นสนิค้าอุปโภคบรโิภคภายในกลุ่มสหพฒัน์ และการมเีครอืข่ายที่
เขม้แขง็ ทัง้นี้ ในการพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึการมรีายไดจ้ากเงนิปันผลทีส่ม ่าเสมอ นโยบาย
ทางธุรกจิทีร่ะมดัระวงั และความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัอกีดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นหน่ึงในบริษทัโฮลด้ิงหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ 

บรษิัทสหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้งเป็นบรษิัทโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ โดยกลุ่มสหพฒัน์เป็นกลุ่ม
บริษัทด้านสินค้าอุปโภคบริโภคชัน้น าของประเทศไทยซึ่งเป็นผู้ผลิตและจดัจ าหน่ายสินค้าหลาย
ประเภทภายใตต้ราสนิคา้ชัน้น ามากมายในตลาดทีห่ลากหลาย อาท ิมามา่ วาโก ้เปา เอสเซ้นซ์ มสิทนี 
ฯลฯ ทัง้นี้ กลุ่มสหพฒัน์ได้พฒันาเครอืข่ายห่วงโซ่อุปทานทางธุรกจิที่แขง็แกร่งแบบครบวงจรตัง้แต่
กระบวนการจดัหาวตัถุดบิไปจนถงึการผลติและการจดัจ าหน่าย 

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

มีการลงทุนท่ีหลากหลาย  

บรษิทัสหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้งมกีารลงทุนทีห่ลากหลายและกระจายตวัเป็นอย่างดี ณ เดอืนมนีาคม 
2562 บรษิทัมกีารลงทุนในบรษิทัต่าง ๆ จ านวน 131 แห่งซึ่งส่วนใหญ่เป็นบรษิทัทีอ่ยู่ในกลุ่มสหพฒัน์ 
การลงทุนของบรษิทัครอบคลุมในหลากหลายกลุ่มธุรกจิ เช่น อาหารและเครือ่งดืม่ เสือ้ผา้ เครือ่งส าอาง 
สินค้าอุปโภคบริโภค และอื่น ๆ ในปี 2561 บริษัทมเีงนิปันผลรบัจากกลุ่มบริษัทด้านอาหารและ
เครือ่งดืม่คดิเป็น 41% ของกระแสเงนิสดรวมของบรษิทั ในขณะทีเ่งนิปันผลจากกลุ่มบรษิทัดา้นสนิคา้
อุปโภคบรโิภค เสือ้ผา้ และเครือ่งส าอางมสีดัส่วน 18% 16% และ 14% ตามล าดบั 

กลุ่มสหพฒัน์มกัจะร่วมลงทุนกบัพนัธมติรต่าง ๆ และไดส้รา้งความสมัพนัธ์ทีย่าวนานกบัหุน้ส่วนทาง
ธุรกจิจ านวนมากทัง้ทีเ่ป็นชาวไทยและชาวต่างประเทศ การร่วมลงทุนกบัหุน้ส่วนทางธุรกจิจะช่วยลด
ภาระการลงทุนเริม่ตน้ของบรษิทัและช่วยใหบ้รษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากผูร้่วมลงทุน อกีทัง้ยงัช่วยให้
บรษิทัสามารถขยายการลงทุนไดอ้ย่างต่อเนื่อง โดยทีก่ารมพีนัธมติรทางธุรกจิทีห่ลากหลายยงัช่วยลด
ความเสีย่งจากการพึง่พงิพนัธมติรทางธุรกจิเพยีงรายใดรายหนึ่งไดอ้กีดว้ย 

เงินปันผลเพ่ิมขึน้จากบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์    

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า กระแสเงนิสดหลกัของบรษิทั
มาจากเงนิปันผลจากการลงทุน โดยในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา บรษิัทมเีงนิปันผลรบัคดิเป็นมลูค่ามากกว่า 
80% ของกระแสเงนิสดของบรษิทั ในขณะที่กระแสเงนิสดส่วนที่เหลอืมาจากการใหบ้ริการในสวน
อุตสาหกรรม เนื่องจากบรษิัทมกีารลงทุนที่หลากหลายจงึส่งผลใหบ้รษิัทไดร้บัเงนิปันผลที่สม ่าเสมอ 
อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2560-2561 เงนิปันผลรบัของบรษิัทเพิม่ขึ้นเป็น 1,100-1,200 ล้านบาทจาก
ระดบั 700-900 ลา้นบาทในช่วงปี 2556-2559 หลงัจากที่บรษิัทได้เพิม่สดัส่วนการลงทุนในบรษิัทใน
เครอืทีด่ าเนินธุรกจิตราสนิคา้ “มาม่า” และ “ฟาร์มเฮา้ส์” ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิปันผลรบัทีบ่รษิทั
ไดร้บัจากการลงทุนจะเพิม่ขึน้ปีละประมาณ 5% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

  

  

บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 82/2562 
 11 มิถนุายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 27/06/61 
 

 
   

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 
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งบดลุยงัคงอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิัทยงัคงมงีบดุลอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่ง ณ เดอืนมนีาคม 2562 เงนิกู้รวมของบรษิัทลดลงมาอยู่ที ่9,279 ลา้นบาทเนื่องจากบรษิทัมกีารช าระคนืหนี้
บางส่วน ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 25.3% เมือ่เทยีบกบัระดบั 27.0% ในช่วงเดยีวกนัของปีที่
ผ่านมา ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 21% ในปี 2564  

มีสถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอและมีความยืดหยุ่นสงู 

สภาพคล่องของบรษิัทยงัคงมเีพยีงพอ ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนซึ่งประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 44 ล้านบาทและเงนิลงทุนชัว่คราว
จ านวน 28 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 7,070 ลา้นบาทจากสถาบนัการเงนิหลายแห่ง ทรสิเรทติ้งคาดว่าในระหว่าง
ปี 2562-2564 บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1,400 ลา้นบาทต่อปี ภาระในการช าระหนี้ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าของบรษิทัประกอบไป
ดว้ยหนี้ระยะยาวจ านวน 980 ลา้นบาทและหนี้ระยะสัน้จ านวน 90 ลา้นบาท โดยในปี 2562 บรษิทัมงีบลงทุนประมาณ 1,300 ลา้นบาทซึ่งบางส่วนจะมา
จากเงนิกู ้ความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัการสนับสนุนจากการลงทุนทีม่สีภาพคล่อง ทัง้นี้ มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนของบรษิทัในบรษิทัทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 29 แห่งคดิเป็น 32,071 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 โดยมลูค่าเงนิลงทุนของบรษิทัคดิเป็น 3 เท่าของเงนิกูร้วมคงคา้ง
ของบรษิทั  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ในระหว่างปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานดงัต่อไปนี้ 

 รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตปีละประมาณ 5% 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 35%-40% 
 งบลงทุนรวมทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ที ่3,500 ลา้นบาทในช่วงประมาณการ 
 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ระหว่าง 20%-25% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลทีแ่น่นอนจากการลงทุนในบรษิทัใน
กลุ่มสหพฒัน์  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการของบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์ปรบัตวัดขี ึน้เป็นอย่างมากซึ่งจะช่วยเพิม่กระแสเงนิสดใหแ้ก่

บรษิทัอย่างมนียัส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจลดลงหากรายไดจ้ากเงนิปันผลของบรษิทัลดลงอย่างมากจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอของ

บรษิทัในเครอืของกลุ่มสหพฒัน์ หรอืบรษิทัมนีโยบายก่อหนี้จ านวนมาก 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ***  625 2,627 2,728 2,712 2,624 
ก าไรจากการด าเนินงาน  87 252 87 167 116 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  593 2,473 1,975 1,774 1,377 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  199 1,391 1,142 1,047 881 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  133 1,144 1,034 990 841 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  67 225 157 45 49 
เงนิลงทุน  324 258 513 557 416 
สนิทรพัยร์วม  38,878 38,788 34,910 25,126 23,088 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  9,999 10,154 10,028 1,869 1,678 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  29,571 29,006 25,063 22,488 20,357 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 13.97 9.60 3.19 6.15 4.41 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.66 **         6.63 6.62 7.58 6.35 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.03 **         6.19 7.28 23.13 18.12 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.10 **         7.30 8.78 1.79 1.90 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.54 **       11.27 10.31 52.97 50.14 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   25.27 25.93 28.58 7.67 7.61 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไมร่วมส่วนแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มตามวธิสีว่นไดเ้สยีและเงนิปันผลรบั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

 
 
 
  

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

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