
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “AA+” 
โดยอันดับเครดิตสะท้อนสถำนะผู้น ำของบริษัทในธุรกิจเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ในประเทศไทย 
ตลอดจนกำรมเีครอืข่ำยช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยที่แขง็แกร่ง กำรมกีระแสเงนิสดที่สม ่ำเสมอ และ 
งบดุลที่แขง็แกร่ง อย่ำงไรก็ตำม ปจัจยับวกดงักล่ำวมีข้อจ ำกดับำงส่วนจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรง 
ตลอดจนกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวด และกำรปรบัขึน้ภำษสีรรพสำมติในธุรกจิเครื่องดื่มแอลกอฮอล ์  
 บริษัทไทยเบฟเวอเรจก่อตัง้ในปี 2546 และจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์สิงคโปร ์
(Singapore Exchange -- SGX) ในปี 2549 โดยมตีระกูลสริวิฒันภกัดเีป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ ณ เดอืน
พฤษภำคม 2560 ในสดัส่วน 68% ของหุ้นทัง้หมดของบริษัท บริษัทไทยเบฟเวอเรจเป็นผู ้
ประกอบกำรชัน้น ำในธุรกจิเครื่องดื่มและอำหำรในประเทศไทย บรษิทัยงัไดข้ยำยธุรกจิไปยงัตลำดใน
ภูมภิำคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้โดยผำ่นกำรควบรวมและซือ้กจิกำรต่ำง ๆ ซึง่รวมถงึกำรซือ้กจิกำร
ของ Fraser and Neave, Ltd. (F&N) ซึง่บรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่น 28.5% ดว้ย ในปี 2560 บรษิทัได้
เพิม่ตลำดในธุรกจิสุรำโดยกำรถอืหุน้ 75% ใน Myanmar Supply Chain and Marketing Services 
Co., Ltd. (MSC) และ Myanmar Distillery Co., Ltd. (MDC) ซึง่รวมเรยีกว่ำกลุ่ม Grand Royal 
โดยกลุ่ม Grand Royal เป็นผูผ้ลติและจดัจ ำหน่ำยสุรำรำยใหญ่ที่สุดในประเทศพม่ำ นอกจำกน้ี 
บรษิทัยงัไดป้ระกำศทีจ่ะซือ้ร้ำน KFC มำกกว่ำ 240 แห่งในประเทศไทยจำก Yum Restaurants 
International (Thailand) Co., Ltd. ซึง่จะเป็นกำรเพิม่กระแสเงนิสดในธุรกจิอำหำรและเพิม่ควำม
หลำกหลำยของแบรนดใ์หแ้ก่บรษิทัมำกยิง่ขึน้ดว้ย 
 สถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัมำจำกควำมเป็นผูน้ ำในธุรกจิแต่ละประเภทในประเทศ
ไทยและกำรมีกลุ่มสนิค้ำที่หลำกหลำยของบริษัท โดยบริษทัครองส่วนแบ่งทำงกำรตลำดในเชิง
ปรมิำณของตลำดสุรำสใีนประเทศไทย (Off-trade) ประมำณ 95% และเป็นหน่ึงในผูผ้ลติเบยีรร์ำย
ใหญจ่ ำนวน 2 รำยของประเทศโดยมสีว่นแบ่งทำงกำรตลำดคงทีท่ีป่ระมำณ 38% ณ เดอืนมถิุนำยน 
2560 หลงัจำกวำงจ ำหน่ำยเบยีร์ช้ำงรูปลกัษณ์ใหม่ในช่วงปลำยปี 2558 นอกจำกน้ี บรษิทัยงัเป็น
ผูน้ ำในตลำดชำพรอ้มดื่มและเป็นหน่ึงในผู้ผลติเครื่องดื่มน ้ำอดัลมรำยส ำคญัในประเทศไทยอกีดว้ย 
นอกจำกธุรกจิเครื่องดื่มแอลกอฮอลแ์ลว้ บรษิทั โออชิ ิกรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ
บรษิทัยงัท ำหน้ำทีใ่นกำรบรหิำรและด ำเนินงำนเครอืขำ่ยรำ้นอำหำรญี่ปุ่น รวมทัง้จ ำหน่ำยอำหำรแช่
แขง็และแช่เยน็ และให้บรกิำรจดัส่งอำหำรอีกด้วย โดย ณ เดือนมถิุนำยน 2560 บรษิทัโออชิิมี
เครอืขำ่ยรำ้นอำหำรรวม 242 สำขำ ซึง่ครึง่หน่ึงของจ ำนวนสำขำทัง้หมดเป็นรำ้นชำบชู ิ(Shabushi)  
 ฐำนกำรผลติของบรษิทัในประเทศไทยประกอบดว้ย โรงกลัน่สุรำ 18 แห่ง โรงเบยีร ์3 แห่ง 
โรงผลติเครื่องดื่มปรำศจำกแอลกอฮอลม์ำกกวำ่ 10 แหง่ และครวักลำงอกี 1 แห่ง นอกจำกน้ี บรษิทั
ยงัมโีรงกลัน่วสิกี้ 5 แห่งในสกอตแลนด์และโรงกลัน่สุรำอกี 1 แห่งในประเทศจนีด้วย บรษิทัมี
เครอืข่ำยกำรกระจำยสนิคำ้ทีก่วำ้งขวำงครอบคลุมรำ้นจ ำหน่ำยมำกกว่ำ 400,000 แห่งทัว่ประเทศ 
กำรซือ้หุน้ขำ้งมำกในธุรกจิของ F&N ซึง่มุง่เน้นตลำดเครื่องดื่มปรำศจำกแอลกอฮอล์ช่วยสรำ้งควำม
เขม้แขง็ในกลุ่มผลติภณัฑ์ของบรษิทัให้มีหลำกหลำย อกีทัง้ยงัช่วยขยำยตลำดให้ครอบคลุมมำก
ยิง่ขึน้โดยเฉพำะตลำดในประเทศสงิคโปรแ์ละมำเลเซยี กำรรวมธุรกจิกบั F&N จะเป็นกำรผสำนพลงั
ทำงธุรกิจ รวมทัง้ลดตน้ทุน และก่อให้เกิดประสทิธภิำพในด้ำนกำรใช้ประโยชน์จำกโรงงำนผลติที่
เพิม่ขึน้ และจะท ำใหก้ำรใชจ้ำ่ยทำงกำรตลำดมปีระสทิธภิำพมำกยิง่ขึน้ อกีทัง้ยงัลดเวลำในกำรออก

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   AA+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
04/10/59  AA+ Stable 
05/10/58  AA Stable 
28/05/56  AA- Stable 
20/07/55  AA Alert Negative 
04/03/53 AA Stable   
09/01/50 AA- Stable   
17/01/49 A+ Stable 
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ผลติภณัฑใ์หมด่ว้ย  
 ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีงบประมำณ 2560 บรษิทัมรีำยไดร้วม 142,460 ลำ้นบำท ลดลง 6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยรำยไดท้ี่
ลดลงมำจำกยอดขำยทีล่ดลงในประเทศไทยอนัเน่ืองมำจำกกำรบรโิภคสุรำและเบยีร์ทีล่ดลงในหว้งเวลำแห่งกำรถวำยควำมอำลยัแด่พระบำทสมเดจ็พระ
เจำ้อยูห่วัปรมนิทรมหำภูมพิลอดุลยเดช ฯ ทัง้น้ี ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีงบประมำณ 2560 ธุรกจิสุรำยงัคงเป็นธุรกจิทีส่รำ้งรำยไดแ้ละก ำไรหลกัใหแ้ก่
บริษทัซึ่งคิดเป็นประมำณ 57% ของรำยได้รวม และสร้ำงก ำไรประมำณ 82% ของก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย 
(EBITDA) บรษิทัมอีตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) ดขีึน้เป็น 17.1% ในช่วง 
9 เดอืนแรกของปี 2560 เมื่อเปรยีบเทยีบกบั 16.3% ในปีงบประมำณ 2559 โดยอตัรำก ำไรทีเ่พิม่ขึน้นัน้เน่ืองมำจำกกำรควบคุมตน้ทุนอยำ่งต่อเน่ือง
รวมถงึกำรปรบัปรุงประสทิธภิำพในกำรด ำเนินงำนของบรษิทั  
 สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ซึ่งสะท้อนถงึเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งขึน้ ตลอดจนภำระหน้ีที่ลดลง และสภำพคล่องที่
เพยีงพอของบรษิทั ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปีงบประมำณ 2560 เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอยูท่ี ่23,457 ลำ้นบำท สว่นในช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปีงบประมำณ 2560 นัน้ อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี่ระดบั 63.1% (ปรบัอตัรำสว่นให้เป็นตวัเลขเตม็ปีด้วยตวัเลข 12 เดอืน
ยอ้นหลงั) เมื่อเทยีบกบัระดบั 55.7% ในปี 2558 ในชว่ง 12 เดอืนขำ้งหน้ำบรษิทัมภีำระหน้ีสนิระยะยำวทีต่อ้งช ำระประมำณ 24,903 ลำ้นบำทและมภีำระ
หน้ีระยะสัน้จ ำนวน 7,457 ล้ำนบำท สภำพคล่องของบรษิทัมเีพยีงพอส ำหรบัภำระหน้ีดงักล่ำวโดยบรษิทัมีเงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 
3,888 ลำ้นบำท รวมทัง้ยงัมวีงเงนิสนิเชื่อจำกสถำบนักำรเงนิตำ่ง ๆ อกีประมำณ 60,000 ลำ้นบำท 
 ทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัจะเตบิโตประมำณ 10% ในปีงบประมำณ 2561 จำกกำรควบรวมกจิกำรกบัรำ้น KFC และกลุ่ม Grand Royal 
ทัง้น้ี คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัไทยเบฟเวอเรจจะเตบิโตในอตัรำปำนกลำงในปีงบประมำณ 2562 และ 2563 โดยกำรขึน้ภำษสีรรพำสำมติครัง้ล่ำสุดจะมี
ผลกระทบเลก็น้อยในระยะสัน้เน่ืองจำกภำษเีพิม่ขึน้ไมม่ำกนกั ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำอตัรำสว่นก ำไรของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 17% และคำด
วำ่เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะเตบิโตมำกกวำ่ 30,000 ลำ้นบำทตอ่ปี 
 ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัมหีน้ีสนิที่มภีำระดอกเบี้ยจ่ำยอยูท่ี่ 42,360 ลำ้นบำท ลดลงจำกระดบั 46,085 ลำ้นบำท ณ เดอืนกนัยำยน 2559 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนปรบัดขีึน้เป็น 24.9% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 จำกระดบั 27.1% ณ เดอืนกนัยำยน 2559 กำรซือ้กจิกำรรำ้น KFC 
และกลุ่ม Grand Royal จะมมีูลค่ำประมำณ 35,000 ลำ้นบำทซึง่สว่นใหญ่บรษิทัจะใชเ้งนิกู้ในกำรซือ้กจิกำรดงักล่ำว นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมแีผนส ำหรบั
คำ่ใชจ้ำ่ยฝำ่ยทุนในชว่งปี 3 ปีขำ้งหน้ำโดยรวมประมำณ 15,000 ลำ้นบำทเพือ่ใชข้ยำยโรงงำนผลติเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ รวมทัง้ใชเ้พิม่ประสทิธภิำพกำร
ผลติ และขยำยเครอืขำ่ยกำรจดัจ ำหน่ำยดว้ย ทรสิเรทติง้คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 29% ในปีงบประมำณ 
2561 และจะคอ่ย ๆ ปรบัตวัลดลงเป็นประมำณ 25% ในปีงบประมำณ 2563 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต  
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษิทัจะยงัด ำรงสถำนะที่แขง็แกร่งในตลำดเครื่องดื่มแอลกอฮอล์
ภำยในประเทศไดต้อ่ไปและคงผลกำรด ำเนินงำนและสถำนะทำงกำรเงนิทีด่ไีวไ้ด ้
 อนัดบัเครดติอำจไดร้บัแรงกดดนัใหต้อ้งปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงเป็นระยะเวลำต่อเน่ืองซึง่อำจเป็นผลมำจำกกำรท ำ
ก ำไรทีถ่ดถอยลงหรอืกำรใชเ้งนิกูจ้ ำนวนมำกเป็นแหล่งเงนิทุน ในขณะทีก่ำรปรบัเพิม่ขึน้ของอนัดบัเครดติจะเกดิจำกกำรทีบ่รษิทัขยำยธุรกจิไปยงัตลำด
นอกเหนือจำกประเทศไทยและประเทศเพือ่นบำ้นไดม้ำกขึน้และสำมำรถสรำ้งรำยไดแ้ละก ำไร ตลอดจนกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเพิม่มำกยิง่ขึน้ 
 

 
บริษทั ไทยเบฟเวอเรจ จ ำกดั (มหำชน) (ThaiBev) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 ------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------- 
         ต.ค.-มิย.           

2560 
ม.ค.-ก.ย.           

2559 
            2558             2557             2556 

รำยไดจ้ำกกำรขำย 142,460 139,153 172,049 162,040 155,771 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 741 813 1,363 1,553 2,319 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 20,982 18,870 21,980 21,460 18,720 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 23,457 20,680 24,637 24,558 20,462 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน 3,790 2,954 4,065 4,763 4,824 
สนิทรพัยร์วม  188,101 187,653 182,017 171,987 183,329 
เงนิกูร้วม 42,360 46,085 44,257 49,502 67,700 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 127,649 123,712 119,266 104,676 97,993 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได้
จำกกำรขำย (%) 

17.1 16.3 16.0 16.9 16.0 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 18.7 **           16.2 **          17.5            17.1            14.2 

อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย/
ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

39.2 32.9 23.7 20.1 12.5 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 63.1 **           61.0 **          55.7  49.6 30.2 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 24.9 27.1 27.1 32.1 40.9 

**  ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
 โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่ อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ 
ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำก ควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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