
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั 
“BB” จากเดมิที่ระดบั “BB+” ทัง้นี้ การลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดและสถานะทางการเงนิทีด่อ้ยลงอย่างมนียัส าคญั 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัที่เพยีงพอของบรษิัทในธุรกจิกระเบื้อง 
อย่างไรกต็าม สถานะอนัดบัเครดติถูกลดทอนลงจากอุปสงค์กระเบื้องภายในประเทศที่อ่อนตวัลง
เป็นเวลานานและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงยิง่ขึน้จากกระเบือ้งน าเขา้ ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบัเครดติ
ยงัมกีารประเมนิผลกระทบจากตน้ทุนค่าเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึความเสีย่งที่เพิม่สูงขึน้ทัง้ในดา้น
สภาพคล่องของบรษิทัและจากการกูย้มืใหมเ่พือ่ช าระหนี้หุน้กู ้(รไีฟแนนซ์) ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัทีเ่พยีงพอจากการมตี าแหน่งทางการตลาดอยู่ในระดบัปานกลาง 
ตลอดจนมตีราสนิคา้ทีเ่ป็นทีย่อมรบั และมปีระวตักิารด าเนินธุรกจิทีย่าวนาน บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้
ในประเทศไทยมานานกว่า 30 ปี และมสี่วนแบ่งทางการตลาดตามยอดขายประมาณ 11%-13% 
บรษิทัเน้นท าการตลาดในกลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึระดบัสูง โดยสนิคา้ทีบ่รษิทัจ าหน่ายนัน้มรีาคาสูง
กว่าสนิคา้ทัว่ไปเนื่องจากมคีุณภาพทีด่ ี

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะทางธุรกจิของบรษิทัไดถ้ดถอยลงโดยเหน็ไดจ้ากยอดขายที่
หดตวัอย่างต่อเนื่องและก าลงัการผลติที่ลดลง ทัง้นี้ บรษิทัก าลงัพยายามทีจ่ะลดก าลงัการผลติและ
ขัน้ตอนปฏบิตังิานต่าง ๆ ลงเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการผลติและลดตน้ทุนต่าง ๆ ใหม้ากขึน้ 

แนวโน้มของตลาดกระเบือ้งยงัคงย า่แย่ 

ธุรกจิของบรษิทัยงัคงไดร้บัผลกระทบอย่างต่อเนื่องจากวงจรขาลงทีย่าวนานของอุตสาหกรรมวสัดุ
ก่อสรา้ง อุปสงคก์ระเบือ้งภายในประเทศยงัคงหดตวัลงในช่วงหลายปีทีผ่่านมาโดยมสีาเหตุหลกัจาก
ตลาดอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยู่อาศยัทีซ่บเซา อกีทัง้ผูผ้ลติทอ้งถิน่ยงัเผชญิกบัการแข่งขนัดา้นราคา
ที่รุนแรงยิง่ขึ้นจากกระเบื้องน าเขา้ด้วย ผู้ผลิตกระเบื้องรายใหญ่ต่างก็พยายามขยายธุรกิจไปยงั
ตลาดในประเทศเพื่อนบา้นเพื่อทีจ่ะรกัษาระดบัการผลติของตนเอาไวแ้มว้่าจะมอีตัราก าไรทีล่ดลง 
กต็าม นอกจากนี้ วงจรอุตสาหกรรมทีต่กต ่ายงักระตุน้ใหผู้ผ้ลติกระเบื้องต้องเร่งด าเนินมาตรการลด
ตน้ทุนเพือ่บรรเทาผลกระทบดา้นลบทีเ่กดิขึน้ในอุตสาหกรรม หรอืแมก้ระทัง่ท าการควบรวมกจิการ
ระหว่างผูผ้ลติด้วยกนัเองอกีด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าตลาดกระเบื้องยงัไม่น่าจะมกีารฟ้ืนตวั
ในช่วงระยะ 2-3 ปีขา้งหน้านี้ 

ผลการด าเนินงานท่ีถดถอยกว่าคาด 

ผลการด าเนินงานของบรษิัทอ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้ ทัง้นี้ รายได้ของบรษิัทลดลง 
เหลอืประมาณ 2,500 ลา้นบาทในปี 2560 หรอืลดลง 11% จากประมาณ 2,800 ลา้นในปี 2559 โดย
ผลการด าเนินงานในครึง่แรกของปี 2561 ยงัคงดอ้ยลงต่อเนื่อง ยอดขายของบรษิทัลดลงประมาณ 
8.8% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ลดลงเหลอื 7.7% ในปี 2560 และเหลอื 
5.5% ในครึง่แรกของปี 2561 ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมลดลงเหลอื 
11.7% ในปี 2560 และ 8.2% ในครึ่งแรกของปี 2561 ซึ่งต ่ากว่าที่ทริสเรทติ้งประมาณการไว้ที่
ระหว่าง 15%-21% 

 

  

บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 115/2561 
 9 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

08/07/59 BB+ Stable 
27/05/57 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

 

ยอดขายสนิคา้หลกัของบรษิทัยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่องซึ่งสะทอ้นใหเ้หน็ถงึต าแหน่งทางการตลาดของบรษิทัทีอ่่อนแอลงดว้ยเช่นกนั บรษิทัยงัคงมุ่งเน้น
ตลาดกลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึระดบัสงูซึง่น่าจะมคีวามตอ้งการสนิคา้และมกี าลงัซื้อทีส่งูกว่ากลุ่มลกูคา้ในตลาดล่าง แต่ทัง้นี้ ขนาดของตลาดทีบ่รษิทัมุ่งเน้น
เหล่านี้มขีนาดเลก็กว่า อกีทัง้บรษิทัยงัจะตอ้งเผชญิกบักระเบือ้งน าเขา้โดยเฉพาะจากประเทศจนีที่เขา้มาแข่งขนัในตลาดลูกคา้ระดบัสูงพรอ้มดว้ยสนิคา้ที่
หลากหลายอกีดว้ยเช่นกนั ซึง่สิง่เหล่านี้ถอืเป็นปจัจยัส าคญัทีบ่ ัน่ทอนความพยายามในการฟ้ืนฟูยอดขายของบรษิทั 

ก าไรลดลงจากต้นทุนค่าเช้ือเพลิงท่ีเพ่ิมขึน้ 

ในอนาคต ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรของบรษิทัน่าจะหดตวัแคบลง โดยสมมุตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิัทน่าลดลงและจะอยู่
ในช่วง 2,300-2,400 ล้านบาทในระหว่างปี 2561-2563 อัตราก าไรน่าจะหดตัวจากการปรบัขึ้นของราคาก๊าซธรรมชาติซึ่งเป็นเชื้อเพลิงหลกัที่ใช้ใน
กระบวนการผลติกระเบือ้ง โดยตน้ทุนค่าก๊าซธรรมชาตคิดิเป็นประมาณ 20%-25% ของตน้ทุนการผลติ ตามสญัญาซื้อขายนัน้ ราคาของก๊าซธรรมชาตจิะ
เคลือ่นไหวตามราคาของน ้ามนัเชือ้เพลงิแต่จะล่าชา้กว่าประมาณ 3-4 เดอืน  

เนื่องจากราคาน ้ามนัเชื้อเพลงิทีเ่พิม่ขึน้ประมาณ 25% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราก าไรของบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2561 
น่าจะดอ้ยลงต่อไปอกี โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานน่าจะลดลงและอยู่ต ่ากว่า 6.0% เมือ่เปรยีบเทยีบกบัระดบัสงูสุดที ่11.1% ในปี 2559 เมือ่พจิารณา
ถงึยอดขายและอตัราก าไรทีล่ดลงแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ลดลง  

ความเส่ียงด้านสภาพคล่องท่ีสงูขึน้ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าสภาพคล่องบนพืน้ฐานของงบการเงนิรวมของบรษิทันัน้ไมเ่พยีงพอต่อการช าระหนี้โดยพจิารณาจากกระแสเงนิสดทีล่ดลงในขณะทีบ่รษิทั
มหีุน้กูจ้ านวนมากทีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอน จากประมาณการของทรสิเรทติ้ง อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัน่าจะลดลงต ่ากว่า 3 เท่าในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมนัน้น่าจะต ่ากว่า 10%  

บรษิทัมหีุน้กูม้ลูค่าประมาณ 450 ลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนกรกฎาคม 2562 โดยบรษิทัไดว้างแผนจะทยอยช าระล่วงหน้าบางส่วนและจะท า
การรไีฟแนนซ์ส าหรบัจ านวนทีเ่หลอืทัง้หมด ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะทางการเงนิทีอ่่อนแอลงของบรษิทัน่าจะเป็นความทา้ทายในการเขา้ถงึตลาด
การเงนิต่าง ๆ ของบรษิทัซึง่จะส่งผลใหค้วามเสีย่งของการรไีฟแนนซ์นัน้สงูขึน้ดว้ย 

นอกจากนี้ ในการประเมนิอนัดบัเครดตินัน้ ทรสิเรทติ้งยงัได้พจิารณารวมไปถงึปญัหาหนี้เงนิกูข้อง บรษิทั ท ีท ีเซรามคิ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งบ่งบอกถึง
สภาพคล่องทีไ่มเ่พยีงพอ บรษิทั ท ีท ีเซรามคิ ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัมเีงนิกูจ้ากการปรบัโครงสรา้งหนี้อยู่จ านวน 741 ลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 
2561 (คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 59.5% ของเงนิกูร้วมทัง้หมดของกลุ่ม) โดยในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2561 นัน้ บรษิทัไดเ้จรจากบัธนาคารเจา้ของเงนิกู้
ต่าง ๆ เพือ่ขอลดค่าใชจ้่ายดอกเบีย้และการผ่อนช าระเงนิตน้ลง ซึง่ทางธนาคารไดต้กลงลดอตัราดอกเบี้ยและเงนิต้นที่บรษิทัต้องผ่อนช าระในปี 2561 ซึ่ง 
ทรสิเรทตงิมองว่าเป็นเพยีงการผ่อนปรนชัว่คราวของบรษิทั ท ีท ีเซรามคิเท่านัน้ ทัง้นี้ การปรบัโครงสรา้งหนี้ของบรษิทั ท ีท ีเซรามคิน่าจะด าเนินการ
ต่อไปในอนาคต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ของอนัดบัเครดติระดบั “BB” ไดพ้จิารณาถงึแนวโน้มทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัจะอ่อนแอต่อไปอกีในช่วง 
3 ปีขา้งหน้าดว้ยแลว้ จากประมาณการพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะลดลงอย่างต่อเนื่องจนอยู่
ต ่ากว่าระดบั 10% และ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายนัน้น่าจะลดลงจนอยู่ต ่ากว่า 3 เท่าในช่วง 
3 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถฟ้ืนฟูอตัราก าไรและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานใหด้ขี ึน้ไดโ้ดยอาจจะเกดิ
จากการฟ้ืนตวัของยอดขายหรอืความส าเรจ็ของมาตรการลดต้นทุนต่าง ๆ หรอืในกรณีที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ในระดบัเกนิกว่า 3 เท่าและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมเพิม่ขึน้เกนิระดบั 10% เป็นระยะเวลานาน ในทาง
ตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากสถานะการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงไปมากกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวจ้นท าใหอ้ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัอยู่ต ่ากว่า 2 เท่าเป็นระยะเวลานาน 
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บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ----------------------ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  1,171 2,486 2,793 3,739 4,213 
ตน้ทุนทางการเงนิ  21 45 41 69 93 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (52) (25) 115 (77) (70) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  35 156 267 180 154 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย 

 90 233 393 267 285 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  17 38 52 58 176 
สนิทรพัยร์วม  3,409 3,409 3,755 3,917 5,509 
เงนิกูร้วม  1,245 1,333 1,480 1,545 2,198 
หนี้สนิรวม  1,834 1,796 2,009 2,103 3,085 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  1,575 1,613 1,746 1,814 2,424 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  111 224 227 362 331 
เงนิปนัผล  2 73 134 92 108 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 5.5 7.7 11.1 4.9 5.4 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  (1.0) **        0.3          5.0  (2.4) (1.1) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.3 5.1 9.5 3.9 3.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  8.2 **      11.7 18.0 11.7 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  44.1 45.3 45.9 46.0 47.6 
*    งบการเงนิรวม 

  **    ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีโดยคดิยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 

บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (UMI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB 

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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
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 


