
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“AA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นบรษิทัโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ 
ตลอดจนการลงทุนที่หลากหลายในบริษัทด้านสินค้าอุปโภคบริโภคในกลุ่มสหพฒัน์ และการมี
เครอืข่ายที่เขม้แขง็ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถึงการมรีายได้จากเงนิปนัผลที่สม ่าเสมอ 
นโยบายทางธุรกจิทีร่ะมดัระวงัและความยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็ของบรษิทัดว้ย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัโฮลด้ิงหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ 

บรษิทัเป็นบรษิัทโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ โดยกลุ่มสหพฒัน์เป็นกลุ่มบรษิทัดา้นสนิคา้อุปโภค
บรโิภคชัน้น าของประเทศไทย ซึ่งเป็นผู้ผลติและจดัจ าหน่ายสนิค้าอุปโภคบรโิภคหลายประเภท 
ประกอบดว้ยตราสนิค้าชัน้น าจ านวนมากในตลาดทีห่ลากหลาย อาท ิมาม่า วาโก้ เปา เอสเซ้นซ์  
มสิทีน บีเอสซี ฯลฯ กลุ่มสหพฒัน์ได้พฒันาเครือข่ายห่วงโซ่อุปทานทางธุรกจิที่แข็งแกร่งตัง้แต่
กระบวนการจดัหาวตัถุดบิไปจนถงึการผลติและจดัจ าหน่าย 

บรษิทัเป็นผูใ้หบ้รกิารสวนอุตสาหกรรมส าหรบักลุ่มสหพฒัน์ซึ่งใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและบรกิาร
อื่น ๆ แก่บรษิทัต่าง ๆ ทีป่ระกอบการในสวนอุตสาหกรรม บรษิทัยงัท าหน้าทีเ่ป็นบรษิทัโฮลดิง้ซึง่ถอื
หุน้ในบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์  

การลงทุนท่ีหลากหลาย  

บรษิัทมกีารลงทุนที่หลากหลาย ปจัจุบนับรษิทัลงทุนในบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์จ านวน 134 
แห่ง โดยเป็นการลงทุนในหลากหลายกลุ่มธุรกจิเช่นอาหารและเครือ่งดืม่ เสือ้ผา้ เครือ่งส าอาง สนิคา้
อุปโภคบรโิภค และอื่น ๆ ในปี 2560 เงนิปนัผลรบัจากกลุ่มบรษิทัอาหารและเครื่องดื่มคดิเป็น 31% 
ของกระแสเงนิสดของบรษิทั ในขณะทีเ่งนิปนัผลจากกลุ่มบรษิทัสนิคา้อุปโภคบรโิภค เสื้อผา้ และ
เครือ่งส าอางมสีดัส่วน 24% 16% และ 12% ตามล าดบั 

กลุ่มสหพฒัน์มกัจะร่วมลงทุนกบัพนัธมติรต่าง ๆ และไดส้รา้งความสมัพนัธท์ีย่าวนานกบัหุน้ส่วนทาง
ธุรกจิจ านวนมากทัง้ชาวไทยและต่างประเทศ การร่วมลงทุนจะช่วยลดภาระการลงทุนครัง้แรกของ
บรษิัทและยงัได้รบัการสนับสนุนจากผู้ร่วมลงทุนด้วย ส่งผลให้บรษิัทสามารถขยายการลงทุนได้
อย่างต่อเนื่อง โดยการมพีนัธมติรทางธุรกจิที่หลากหลายจะช่วยลดความเสี่ยงจากการพึง่พงิจาก
พนัธมติรเพยีงรายใดรายหนึ่ง 

เงินปันผลท่ีสม า่เสมอจากบริษทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์    

กระแสเงนิสดหลกัของบรษิทัมาจากเงนิปนัผลจากการลงทุน โดยในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาเงนิปนัผลรบั
คดิเป็นมลูค่ามากกว่า 80% ของกระแสเงนิสดของบรษิัท โดยส่วนทีเ่หลอืมาจากการใหบ้รกิารใน
สวนอุตสาหกรรม เนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนทีห่ลากหลายส่งผลใหไ้ดร้บัเงนิปนัผลทีส่ม ่าเสมอ โดย
ในปี 2560 บรษิทัไดร้บัเงนิปนัผล 1,055 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากระดบัระหว่าง 700 ลา้นบาท ถงึ 900 
ลา้นบาทในช่วงปี 2556-2559 เนื่องจากบรษิัทเพิม่สดัส่วนการลงทุนใน “มาม่า” และ “ฟาร์มเฮา้ส์” 
หลงัจากทีไ่ดซ้ื้อกจิการของ บรษิทั เพรซเิดนท ์โฮลดิง้ จ ากดั  

อตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนยงัอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่งแม้ว่าภาระหน้ีเพ่ิมขึน้  

บรษิทัมงีบดุลอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่งแมว้่าจะมภีาระหนี้เพิม่สูงขึน้ เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
9,939 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 โดยภาระหนี้ทีเ่พิม่สงูขึน้เนื่องจากบรษิทัไดม้กีารออกหุน้
กูแ้ปลงสภาพจ านวน 3,505 ลา้นบาทและออกตราสารหนี้ในรูปแบบอื่น ๆ อกีประมาณ 4,000 ลา้น

  

บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 86/2561 
 27 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

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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บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

บาทเพือ่ใชใ้นในการลงทุนในบรษิทัเพรซเิดนท ์โฮลดิง้ ทัง้นี้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้จากระดบัปจัจุบนัที ่
30% เป็นประมาณ 20%-25% ภายหลงัจากการแปลงสภาพของหุน้กูแ้ปลงสภาพเป็นทุนในช่วงปลายปี 2561 

สภาพคล่องแขง็แกร่ง  

สภาพคล่องของบรษิัทยงัคงแขง็แกร่ง บรษิัทไม่มภีาระหนี้ที่จะต้องช าระในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ณ สิ้นเดือนมนีาคม 2561 บรษิัทมแีหล่งเงนิทุน
ประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 87 ลา้นบาทและวงเงนิกูท้ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 4,960 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน
ประมาณ 1,100 ล้านบาทต่อปี โดยในปี 2561 บรษิทัมงีบลงทุนประมาณ 2,790 ลา้นบาทซึ่งบางส่วนจะใชเ้งนิกูใ้นการลงทุน ความคล่องตวัทางการเงนิ
ของบรษิัทไดร้บัการสนับสนุนจากสภาพคล่องของการลงทุนในบรษิทัต่าง ๆ ทัง้นี้ มูลค่าตลาดของเงนิลงทุนของบรษิัทในบรษิัทที่จดทะเบยีนใน ตลาด
หลกัทรพัย์ทัง้ 22 แห่งคดิเป็น 31,202 ลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2561 โดยมลูค่าเงนิลงทุนของบรษิทัคดิเป็น 3 เท่าของเงนิกูร้วมของบรษิทั ณ สิ้น
เดอืนมนีาคม 2561  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปนัผลอย่างสม ่าเสมอจากการลงทุนในบรษิทัในกลุ่มสหพฒัน์ 
ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 5% ต่อปี ส่วนอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที่
ระดบัระหว่าง 20%-30% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายควรอยู่สูง
กว่า 5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึ้นหากผลประกอบการของกลุ่มสหพฒัน์ปรบัตวัดขี ึน้อย่างมากและสามารถเพิม่กระแสเงนิสดของบรษิทัไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั อนัดบัเครดติอาจลดลงหากรายไดจ้ากเงนิปนัผลของบรษิทัลดลงอย่างมากจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอของบรษิทัในเครอืของกลุ่มสหพฒัน์ 
หรอืบรษิทัมกีารใชน้โยบายก่อหนี้จ านวนมาก 
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บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้**  1,232 4,873 4,528 4,100 4,180 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  54 113 44 47 58 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  514 1,525 1,716 1,337 1,203 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย 

 126 1,121 1,044 880 838 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  67 1,027 981 830 758 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  103 550 557 416 287 
สนิทรพัยร์วม  35,433 35,130 25,126 23,088 21,854 
เงนิกูร้วม ***  9,939 9,769 1,917 1,943 1,572 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  25,522 24,729 22,488 20,357 19,354 
มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีน  31,202 32,192 18,002 16,009 16,864 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 49.4 43.9 42.7 37.0 33.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.2 ****          6.8 7.6 6.4 6.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.3 9.7 22.8 17.2 13.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.7 ****        10.5 51.2 42.1 48.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ***  28.6 28.9 7.9 8.8 7.5 
อตัราสว่นเงนิกูสุ้ทธต่ิอมลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีน (%)  31.4 29.9 10.1  10.0 8.8 

* งบการเงนิรวม 
** รวมส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มตามวธิสี่วนไดเ้สยีและเงนิปนัผลรบั 
*** รวมภาระค ้าประกนัในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
**** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (SPI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: 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. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


