
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่งของ
บรษิทัในการเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้อุปโภคบรโิภคชัน้น าของประเทศ รวมถงึ ความ
หลากหลายของสนิคา้และตราสญัลกัษณ์ และเครอืข่ายการจดัจ าหน่ายทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ ใน
การพจิารณาอนัดบัเครดติทรสิเรทติ้งยงัค านึงถงึนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามระมดัระวงัและสภาพ
คล่องที่เพียงพอของบรษิัทด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางส่วนจากการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้อุปโภคบรโิภค  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสินค้าแฟชัน่ชัน้น าในเครือสหกรุป๊    

บริษัทเป็นผู้จดัจ าหน่ายชัน้น าในสินค้าประเภทชุดชัน้ในสตรี เสื้อผ้าบุรุษ และเครื่องส าอางใน
ประเทศไทย สนิคา้ทีบ่รษิทัจดัจ าหน่ายมปีระเภทและตราสญัลกัษณ์ทีห่ลากหลายมากกว่า 80 ตรา
ซึง่ครอบคลุมทัง้ตราสญัลกัษณ์จากต่างประเทศและของบรษิทัเอง สนิคา้ภายใต้ตราสญัลกัษณ์จาก
ต่างประเทศ เช่น Wacoal, Lacoste, Arrow เป็นที่รู้จกัอย่างกว้างขวางและเป็นที่นิยมในกลุ่ม
ผูบ้รโิภคมาอย่างยาวนาน 

บรษิัทยงัคงความได้เปรยีบในการแข่งขนัโดยไดร้บัแรงหนุนจากประสบการณ์ที่ยาวนานในธุรกจิ
รวมถึงการมคีวามสัมพันธ์ที่ดีกับบริษัทผู้ผลิตสินค้าภายในเครือสหพัฒน์และเจ้าของลิขสิทธิ ์
ตราสญัลกัษณ์จากต่างประเทศ นอกจากนี้ การมคีวามสมัพนัธ์ที่ดกีบัห้างสรรพสนิค้าและร้านค้า 
ต่าง ๆ และการมอี านาจต่อรองที่แขง็แกร่งยงัช่วยท าให้สนิค้าที่บรษิัทจดัจ าหน่ายสามารถเขา้ถึง
ลูกค้าได้ทัว่ประเทศอีกด้วย ทัง้นี้  สินค้าของบริษัทมจี าหน่ายทัง้ในห้างสรรพสินค้า ร้านค้าปลีก
สมยัใหม ่รา้นคา้ทัว่ไป และรา้นคา้ของบรษิทัเองรวมทัง้สิน้ถงึ 3,344 แห่งทัว่ประเทศ  

บรษิทัก าลงัแสวงหาโอกาสในการเตบิโตเพิม่เตมิจากการจดัจ าหน่ายผ่านช่องทางรา้นคา้แบบดัง้เดมิ 
ในปี 2560 บรษิทัมยีอดขายสนิค้าผ่านช่องทางออนไลน์และผ่านสื่อโทรทศัน์อยู่ทีร่ะดบัเกอืบ 450 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 4% ของรายไดร้วม บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะขยายรายไดจ้ากช่องทาง
จดัจ าหน่ายเหล่านี้ใหเ้ตบิโตขึน้เป็นประมาณ 10% ของรายไดร้วมภายใน 2 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ บรษิทั
คาดว่าความร่วมมอืกบัเว็บไซต์ลาซาด้า (Lazada) จะช่วยให้บรษิัทสามารถตอบสนองต่อความ
ตอ้งการซื้อสนิคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ทีส่งูขึน้และจะช่วยเพิม่ยอดขายจากช่องทางนี้ได ้  

มีส่วนแบง่ทางการตลาดในธรุกิจชดุชัน้ในสตรีท่ีเพ่ิมขึน้  

ในปี 2560 บรษิทัมยีอดขายสนิคา้ประเภทชุดชัน้ในสตรจี านวน 3,969 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน 
32% ของรายไดร้วม ชุดชัน้ในสตรทีีบ่รษิทัจดัจ าหน่ายครอบคลุมหลากหลายตราสญัลกัษณ์ทีเ่ป็นที่
รูจ้กักนัอย่างแพร่หลายในกลุ่มผู้บรโิภคชาวไทย เช่น Wacoal รวมถงึ BSC  ELLE และกุลสตร ี
ยอดขายกลุ่มสนิค้าชุดชัน้ในสตรขีองบรษิทัเตบิโตโดยเฉลีย่ 2.6% ต่อปี ในช่วงปี 2559-2560 ซึ่ง
เคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนักบัตลาด โดยในปี 2560 ตลาดสนิค้าประเภทชุดชัน้ในสตรทีี่จดั
จ าหน่ายในหา้งสรรพสนิคา้มมีลูค่ารวมประมาณ 5,500 ลา้นบาท เตบิโต 1.0% จากปี 2559    

บรษิทัเป็นผูน้ าในตลาดชุดชัน้ในสตรโีดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ในตลาดระดบักลางถึงระดบับน โดยใน 
ปี 2560 บรษิัทมสี่วนแบ่งทางการตลาดคดิเป็น 62.3% ของกลุ่มสนิค้าชุดชัน้ในที่จดัจ าหน่ายใน
หา้งสรรพสนิคา้ เพิม่ขึน้จาก 61.6% ในปี 2559 และ 60.3% ในปี 2558  

Wacoal เป็นผูน้ าของผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในประเทศไทยโดยมตีลาดทีแ่ขง็แกร่งในกลุ่มลูกคา้สตรวียั
ท างาน Wacoal มสี่วนแบ่งทางการตลาด 56.0% ในปี 2560 ซึ่งเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 4 ปีที่

  

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 101/2561 
 12 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

23/03/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
11/07/45 AA-  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

 

ผ่านมาอนัเป็นผลมาจากความพยายามของบรษิทัในการปรบัเปลีย่นกระบวนการจดัหาผลติภณัฑ์ การเพิม่ช่องทางการจดัจ าหน่าย และการแนะน าสนิคา้
ใหม ่ 

การแข่งขนัท่ีรนุแรงท าให้ยอดขายเคร่ืองส าอางลดลง  

ตลาดผลติภณัฑ์ความงามและผลติภณัฑ์ดูแลส่วนบุคคล (Beauty and Personal Care) ในประเทศไทยมลีกัษณะแยกย่อยหลากหลายประเภทซึ่ง
ประกอบดว้ยผูผ้ลติและตราสญัลกัษณ์จ านวนมากเนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมทีเ่ขา้มาไดค้่อนขา้งงา่ย ตลาดสนิคา้เครื่องส าอางในประเทศไทยในปี 2560 มี
มลูค่ารวม 57,750 ลา้นบาท เตบิโต 8.0% จากปี 2559  

สนิคา้ประเภทเครือ่งส าอางของบรษิทัเผชญิกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากทัง้สนิคา้ภายใตต้ราสญัลกัษณ์สากลและจากผูผ้ลติรายย่อยในประเทศ ในช่วง 2 ปี
ทีผ่่านมา ยอดขายสนิคา้เครื่องส าอางของบรษิัทไดร้บัผลกระทบจากการเตบิโตทีร่วดเรว็ของกลุ่มสนิค้าตราสญัลกัษณ์รายย่อยในช่องทางออนไลน์และ
ช่องทางจดัจ าหน่ายใหม ่ๆ จนท าใหบ้รษิทัมยีอดขายลดลง 2.0% ในปี 2560 และลดลง 12.5% ในไตรมาสแรกของปี 2561 เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปี
ก่อน บรษิทัวางแผนแขง่ขนัดว้ยการเพิม่กจิกรรมทางการตลาดและส่งเสรมิการขายทีด่งึดดูความสนใจลกูคา้ใหม้ากยิง่ขึน้ รวมทัง้เพิม่ยอดขายทางช่องทาง
ออนไลน์ดว้ย  

รายไดค่้อนข้างคงท่ีในขณะท่ีอตัราก าไรลดลง   

ในปี 2560 บรษิทัมรีายได ้12,447 ลา้นบาท ลดลง 1.3% จากปี 2559 อนัเนื่องมาจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและการแข่งขนัทีรุ่นแรง บรษิทัมอีตัราก าไรจาก
การด าเนินงานลดลงมาอยู่ที ่1.0% ในปี 2560 จาก 3.0% ในปี 2559 ซึ่งเป็นผลมาจากยอดขายทีล่ดลงและค่าใชใ้นการขายและบรหิารทีเ่พิม่สูงขึน้ ในปี 
2560 ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่สงูขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 37.7% ของยอดขายรวม จากระดบั 36.3% ในปี 2559 

บรษิทัมรีายไดใ้นช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 อยู่ที ่3,056 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 1.8% เมือ่เปรยีบเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยสนิคา้ชุดชัน้ในสตร ี
เสือ้ผา้บุรุษ และน ้ายาปรบัผา้นุ่มเป็นกลุ่มสนิคา้ทีส่รา้งการเตบิโต บรษิทัมอีตัราก าไรจากการด าเนินงานในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 เพิม่กลบัมาอยู่ที ่
2.0% 

ในช่วงปี 2561-2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะเตบิโตเลก็น้อยจากแนวโน้มเศรษฐกจิที่ค่อย ๆ ปรบัดขี ึน้และความพยายามของบรษิทัทีจ่ะ
สรา้งรายไดใ้หเ้ตบิโต นอกจากนี้ แมบ้รษิทัจะมคี่าใชจ้่ายในการขายในระดบัสงูส าหรบัท ากจิกรรมทางการตลาดและส่งเสรมิการขาย แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่า
บรษิทัจะยงัคงความพยายามในการประหยดัต้นทุนต่อไปอย่างต่อเนื่อง อกีทัง้จะบรหิารระดบัสนิคา้คงคลงัใหด้ ีและสรา้งห่วงโซ่อุปทานทีม่ปีระสทิธภิาพ
มากยิง่ขึน้โดยมเีป้าหมายเพือ่ทีจ่ะเพิม่อตัราก าไรใหด้ขี ึน้ โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 2.0%-3.0% ในช่วง 3 
ปีขา้งหน้า 

มีสภาพคล่องท่ีแขง็แกร่งจากนโยบายการเงินท่ีระมดัระวงั  

สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง บรษิทัมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัและคงสถานะปลอดภาระหนี้ มาไดเ้ป็นเวลานาน ณ เดอืนมนีาคม 2561 
บรษิทัยงัคงสถานะปลอดภาระหนี้ ทัง้นี้ บรษิทัย่อยมเีงนิกู้จ านวน 30 ลา้นบาทเพือ่ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน  

บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนมาจากเงนิสดในมอืจ านวน 1,471 ลา้นบาทและเงนิลงทุนชัว่คราวมลูค่า 12 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทั
จะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 900-1,000 ลา้นบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีค่วามต้องการใชเ้งนิทุนจะมาจากค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนทีปี่ละ 
200-400 ลา้นบาท เมือ่พจิารณาจากนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัแลว้ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสภาพคล่องทีแ่ขง็แรงเอาไวไ้ดอ้ย่างต่อเนื่องโดย
ไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดใดในโครงสรา้งเงนิทุนอย่างมนียัส าคญัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิัทได้รบัการสนับสนุนจากสภาพคล่องของการลงทุนในบรษิทัต่าง ๆ ทัง้นี้ เงนิลงทุนในบรษิัทที่จดทะเบยีนใน ตลาด
หลกัทรพัย์ทัง้ 20 แห่งมมีลูค่าตลาดอยู่ที ่8,986 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ซึ่งคดิเป็น 20 เท่าของเงนิกูร้วมทีร่วมภาระค ้าประกนัส าหรบับรษิทัที่
เกีย่วขอ้งแลว้   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความเป็นผูน้ าตลาดทีแ่ขง็แกร่งในผลติภณัฑ์
หลกัเอาไวไ้ด ้อกีทัง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัและรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิในระดบัสงูไดต่้อไป  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิัทจะเกดิขึน้ไดห้ากความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิัทแขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีอ่นัดบั
เครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน หรอืบรษิทัมกีารเปลีย่นแปลงนโยบาย
ทางการเงนิทีเ่ป็นไปในเชงิรุกมากขึน้อย่างมนียัส าคญั  
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บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

 

งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขาย  3,056 12,447 12,615 12,343 12,033 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  0 2 2 1 0 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  278  604   936             703 545 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  301 710 1,255 883 735 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  35 335 423 258 341 
สนิทรพัยร์วม  23,460 23,280 20,199 18,565 18,486 
เงนิกูร้วม  30 30 20 30 - 
ภาระค ้าประกนับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง  417 418 259 222 176 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  20,126 19,911 17,380 15,986 15,742 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 2.0 1.0 3.0 3.3 2.4 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.2 **            3.7 6.2 5.1 3.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 959.7 573.2 662.0      1,042.2 ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม *** (%)  158.6 **        158.5          449.4         350.0 418.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน ***(%)  2.2 2.2 1.6 1.6 1.1 

*  งบการเงนิรวม 
**  รวมภาระหนี้ทีอ่าจเกดิจากการค ้าประกนับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
***   ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (ICC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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