
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อสีต์โคสท ์เฟอรน์ิเทค จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BB+” 
ในขณะเดียวกันยังได้เปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทเป็น “Stable” หรือ “คงที่” จำก 
“Negative” หรือ “ลบ” ด้วย โดยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงยอดขำย
เฟอรน์ิเจอรข์องบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ซึ่งไดป้ระโยชน์จำกกระแสกำรอยู่บ้ำนเพื่อลดกำรแพร่ระบำดของโรค
ตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) และแรงกดดนัต่อโครงสรำ้งหนี้ทีผ่่อนคลำยลงจำกกำรขำย
กำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำชวีมวลของบรษิทัออกไป 

อนัดบัเครดติที่ระดบั “BB+” ยงัคงสะท้อนถงึขดีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่เพยีงพอของบรษิทัใน
ตลำดเฟอรน์ิเจอรร์วมถงึช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยที่มัน่คงผ่ำนรำ้นคำ้ปลกีสมยัใหม่ในประเทศไทยและ
ตลำดส่งออก อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติก็มปัีจจยัลดทอนจำกงบกำรเงนิของบรษิทัที่มภีำระหนี้สูง 
รวมไปถงึควำมเสีย่งในกำรพฒันำโครงกำร “มนิบู” ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติย์ก ำลงักำรผลิต
ขนำด 220 เมกะวตัต์ในประเทศเมยีนมำ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัท่ีเพียงพอในตลำดเฟอรนิ์เจอร ์

สถำนะทำงธุรกจิของบรษิทัมปัีจจยัสนับสนุนจำกกำรมตี ำแหน่งทำงกำรตลำดที่มัน่คงในฐำนะผูผ้ลติ
เฟอรน์ิเจอรข์นำดกลำงในประเทศไทย บรษิทัถอืเป็นผูร้บัจำ้งผลติสนิคำ้ใหแ้ก่ผูว้่ำจ้ำงทีม่แีบรนด์ของ
ตัวเอง (Original Equipment Manufacturer – OEM) เนื่องจำกยอดขำยเฟอร์นิเจอร์ส่วนใหญ่ของ
บรษิทัเป็นสนิคำ้ที่ผลติตำมค ำสัง่ของลูกคำ้ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัมคีวำมสำมำรถในกำร
แข่งขนัเพยีงพอทีจ่ะรกัษำต ำแหน่งทำงกำรตลำดของตนเอำไวไ้ด้โดยมปัีจจยัหนุนจำกกำรที่บรษิทัมี
โรงงำนเป็นของตนเองและมกีำรประหยดัจำกขนำดเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูผ้ลติเฟอรน์ิเจอร์ส่วนใหญ่ 

อย่ำงไรก็ตำม สถำนะทำงธุรกจิของบรษิทักม็ขีอ้จ ำกดัจำกกำรแข่งขนัด้ำนรำคำในตลำดเฟอร์นิเจอร์
เนื่องจำกสนิคำ้ส่วนใหญ่เป็นเฟอรน์ิเจอร์ทีถ่อดประกอบได้ (Knockdown) และเน้นกลุ่มเป้ำหมำยใน
ตลำดระดบัล่ำงจนถงึระดบักลำง  

ช่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยท่ีมัน่คง 

บรษิทัมชี่องทำงกำรจดัจ ำหน่ำยหลกัใน 2 ช่องทำง ไดแ้ก่ กำรส่งออกและกำรจดัจ ำหน่ำยผ่ำนร้ำนค้ำ
ปลกีสมยัใหม่ภำยในประเทศ โดยลูกคำ้ส่งออกของบรษิทันัน้ส่วนใหญ่เป็นผูค้ำ้ปลกีสนิคำ้เฟอรน์ิเจอร์
และรำ้นคำ้ปลกีสมยัใหม่ในประเทศญี่ปุ่ น บรษิทัจดัจ ำหน่ำยสนิคำ้ผ่ำนช่องทำงดงักล่ำวเป็นระยะเวลำ
ยำวนำนและช่องทำงเหล่ำนี้ถอืเป็นปัจจยัที่สนับสนุนกำรเตบิโตของยอดขำยในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ 
ในปี 2563 รำยได้จำกตลำดส่งออกคดิเป็นสดัส่วน 65% ของยอดขำยเฟอรน์ิเจอรท์ัง้หมดของบรษิทั 
ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกรำ้นคำ้ปลกีสมยัใหม่ภำยในประเทศมสีดัส่วนอยู่ที ่29% ของยอดขำยทัง้หมด 

กระแสกำรอยู่บ้ำนช่วยเสริมกำรเติบโตของรำยได้ 

ธุรกิจของบริษัทได้ร ับประโยชน์จำกอุปสงค์เฟอร์นิเจอร์ที่เพิ่มขึ้นอย่ำงมำกซึ่งส่งผลให้ผลกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่ำงรวดเรว็ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 ทัง้นี้ ในปี 2563 ทัง้ปี รำยได้
รวมของบรษิทัเพิม่ขึน้ 10% เป็น 1.4 พนัลำ้นบำท โดยช่องทำงกำรส่งออกมอีตัรำกำรเตบิโตถงึ 23% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีก่อน ในขณะที่ยอดขำยเฟอร์นิเจอร์ผ่ำนช่องทำงค้ำปลีกสมยัใหม่
ภำยในประเทศเพิม่ขึน้ประมำณ 3.7%  

สำเหตุหลกัที่ท ำให้รำยได้ฟ้ืนตวัมำจำกค ำสัง่ซื้อที่เพิม่ขึ้นจำกลูกค้ำในประเทศสหรฐัอเมริกำและ
อินเดีย โดยลูกค้ำใหม่เหล่ำนี้เป็นผู้ค้ำเฟอร์นิเจอร์ผ่ำนทำงช่องออนไลน์ซึ่งได้รบัประโยชน์ทัง้จำก
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 23/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/07/63 BB+ Negative 
25/07/61 BB+ Stable 
19/06/60 BB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประวติร ชยัช ำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

จำตุรนัต์ สุขทอง 
jarturun@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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กระแสกำรอยู่บ้ำนและควำมนิยมในกำรซื้อของออนไลน์ รำยได้จำกลูกคำ้ในประเทศสหรฐัอเมรกิำเพิม่ขึน้อย่ำงรวดเรว็มำอยู่ที่ระดบั 103 ล้ำนบำทในปี 
2563 และ 40 ล้ำนบำทในช่วง 3 เดอืนแรกในปี 2564 จำก 14 ล้ำนบำทในปี 2562 ในขณะทีต่ลำดในประเทศอนิเดยีก็มผีลกำรด ำเนินงำนที่ดเีช่นกนั โดย
บรษิทัมรีำยไดเ้พิม่ขึน้ถงึ 79 ลำ้นบำทในปี 2563 อย่ำงไรกต็ำม รำยไดใ้นตลำดอนิเดยีกลบัลดลงอย่ำงมำกในไตรมำสแรกของปี 2564 เนื่องจำกผลกระทบ
ของกำรระบำดของโรคโควดิ 19 ภำยในประเทศทีม่คีวำมรุนแรง 

ภำยใต้สมมตฐิำนกรณีฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ของบรษิทัจะไต่ขึน้สู่ระดบัสูงสุดครัง้ใหม่ที่ 1.6 พนัล้ำนบำทในปี 2564 และหลงัจำกนัน้จะเตบิโตใน
อตัรำที่ช้ำลงในช่วงปี 2565-2566 ทัง้นี้ บรษิทัสำมำรถด ำเนินกำรจดัส่งสนิคำ้ใหแ้ก่ลูกคำ้ในประเทศอนิเดยีได้อกีครัง้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 หลงัจำก
สถำนกำรณ์โรคโควดิ 19 ภำยในประเทศลดควำมรุนแรงลง 

ต้นทุนกำรผลิตท่ีสูงข้ึนท ำให้ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรลดลง 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัอยู่ภำยใตแ้รงกดดนัจำกกำรมตีน้ทุนกำรผลติที่เพิม่สงูขึน้เป็นอย่ำงมำก โดยอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำ
เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยลดลงมำอยู่ที่ระดบั 13.7% ในปี 2563 และ 12.6% ในไตรมำสแรกของปี 2564 เมื่อเทียบกบัระดบั 17%-18% ในช่วงปี 
2560-2562 โดยอตัรำก ำไรทีล่ดลงเป็นผลมำจำกรำคำไมพ้ำรต์เิคลิบอรด์ทีพุ่่งสงูขึน้และค่ำแรงที่เพิม่สงูขึน้ในชว่งกำรระบำดของโรคโควดิ 19 อย่ำงไรกต็ำม 
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัจะค่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้โดยมปัีจจยัหนุนจำกอตัรำกำรใช้ก ำลงักำรผลติที่เพิม่ขึน้ของโรงงำนและ
ควำมพยำยำมของบรษิทัในกำรลดตน้ทุนวตัถุดบิ 

โครงสร้ำงหน้ีต ำ่กว่ำคำด 

ผลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงนิของบรษิทัในปี 2563 ดกีว่ำทีท่รสิเรทติ้งคำดกำรณ์ไว ้โดยปัจจุบนัโครงสรำ้งหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งู ทัง้นี้ ผลกำร
ด ำเนินงำนนทีด่ขี ึน้เป็นผลมำจำกอุปสงคเ์ฟอรน์ิเจอรท์ีแ่ขง็แกร่งในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 และควำมส ำเรจ็ของบรษิทัในกำรขำยเงนิลงทุนใน บรษิทั เซฟ
เอนเนอจ ีโฮลดิ้งส์ จ ำกดั ซึ่งเป็นผูด้ ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำชวีมวล ในกำรนี้ บรษิทัได้น ำเงนิที่ได้จำกกำรขำยเงนิลงทุนดงักล่ำวจ ำนวน 233 ล้ำนบำทไปใช้
ส ำหรบักำรเพิม่ทุนในโครงกำรมนิบู ในระยะที ่2-4   

สถำนะทำงกำรเงินคำดว่ำจะดีข้ึน 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัจะฟ้ืนตวัขึน้หลงัจำกโครงกำรมนิบูในระยะที่เหลอืเริม่เปิดด ำเนินกำร ทัง้นี้ โครงกำรในระยะที่ 2-4 ต้อง
ล่ำชำ้ออกไปอนัเนื่องมำจำกสถำนกำรณ์กำรระบำดของโรคโควดิ 19 และควำมขดัแยง้ทำงกำรเมอืงในประเทศพม่ำ  

ภำยใต้ประมำณกำรกรณีพื้นฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโครงกำรมนิบูระยะที่ 2 น่ำจะเริม่ด ำเนินกำรได้ภำยในปี 2565 และระยะที่เหลอืจะเริม่ผลติไฟฟ้ำได้
ภำยในปี 2566 โดยล่ำชำ้จำกแผนก่อนหน้ำประมำณ 1 ปี ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรด ำเนินงำนโดยรวมของโรงไฟฟ้ำมนิบู เมื่อผลติไฟฟ้ำไดค้รบ 220 เม
กะวตัต์ จะท ำใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงที่ประมำณ 100-120 ลำ้นบำทต่อปี โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 300 ล้ำนบำทในปี 2566 จำก 200 ล้ำนบำทในปี 2564 ในขณะที่สดัส่วนหนี้ทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยมแีนวโน้มจะลดลงเหลอื 5-7 เท่ำและเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้ทำงกำรเงนิสุทธจิะเพิม่ขึน้เป็น 
5%-10% ในช่วงประมำณกำรดงักล่ำว 

สภำพคล่องยงัคงตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิทัยงัคงตงึตวัอยู่ โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ในระดบัที่สูงกว่ำควำมตอ้งกำรใช้เงนิในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ
อยู่เล็กน้อย ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนของบรษิัทประกอบด้วยเงนิสดในมอื ณ สิ้นเดือนมนีำคม 2564 จ ำนวน 81 ล้ำนบำทและประมำณกำรเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนที่จ ำนวน 57 ล้ำนบำท ในขณะที่ควำมต้องกำรใช้เงนิทุนจะประกอบด้วยเงนิลงทุนจ ำนวน 61 ล้ำนบำท เงนิกู้ที่ต้องช ำระภำยใน 12 เดือน
ขำ้งหน้ำจ ำนวน 52 ลำ้นบำท และเงนิปันผลอกีประมำณ 12 ลำ้นบำท 

โครงสร้ำงเงินทุน 

ณ สิ้นเดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมภีำระหนี้จ ำนวน 1.85 พนัล้ำนบำทซึ่งประกอบด้วยหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนประมำณ 1.47 พนัล้ำนบำท 
โดยหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนทัง้หมดเป็นหนี้ทีม่หีลกัประกนั ดงันัน้ อตัรำส่วนของหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อภำระหนี้รวมจงึอยู่
ทีป่ระมำณ 79.5% เนื่องจำกอตัรำส่วนของหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อภำระหนี้ทัง้หมดนัน้มมีำกกว่ำ 50% ทรสิเรทติ้งจงึมองว่ำเจ้ำหนี้ที่ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิัทจะเสยีเปรยีบอย่ำงมนีัยส ำคญัในเรื่องของสิทธิในกำรเรยีกร้องสนิทรพัย์ของบรษิัท ดงันัน้ อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิไ์ม่มี
หลกัประกนัของบรษิทัจะถูกปรบัลดลง 1 ขัน้จำกอนัดบัเครดติองคก์ร  
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยไดจ้ะอยู่ทีป่ระมำณ 1.6 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และจะเตบิโตปีละ 1%-2% ในระหว่ำงปี 2565-2566 
• ส่วนแบ่งก ำไรจำกโครงกำรมนิบูจะเพิม่ขึน้เป็น 100 ลำ้นบำทในปี 2566 จำกประมำณ 30 ลำ้นบำทในปี 2564   
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยซึ่งรวมกระแสเงนิสดจำกโครงกำรมนิบูจะเพิม่ขึน้เป็น 19% ในปี 2566 จำกระดบั 

13% ในปี 2564   
• เงนิลงทุนประมำณ 60 ลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2564-2566 
• อตัรำกำรจ่ำยเงนิปันผล จะอยู่ทีร่ะดบั 30% ในระหว่ำงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำธุรกิจเฟอร์นิเจอร์ของบรษิทัจะยงัคงด ำเนินไปอย่ำงรำบรื่นและ
โครงสรำ้งหนี้จะปรบัตวัดขีึน้เมื่อโครงกำรมนิบูด ำเนินกำรไดอ้ย่ำงเตม็ที ่

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มในกำรปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้นัน้มจี ำกดัในระยะเวลำอนัใกลน้ี้เนื่องจำกโครงสรำ้งหนี้ของบรษิทัทีย่งัอยู่ในระดบัสงู กำรปรบัลดอนัดบัเครดติอำจ

เกดิขึน้ได้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัถดถอยลงไปมำกกว่ำเดมิ ซึ่งกรณีดงักล่ำวอำจเกดิจำกผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนแอในธุรกจิเฟอรน์ิเจอร์และ/

หรอืกำรลงทุนทีใ่ชก้ำรก่อหนี้เพิม่ กำรเปลีย่นแปลงใด ๆ ในโครงกำรมนิบทูีจ่ะก่อใหเ้กดิผลกระทบในดำ้นลบต่อกระแสเงนิสดของโครงกำรกอ็ำจน ำมำสู่กำร

ปรบัลดอนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

409 1,401 1,273 1,442 1,479 
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน  49 172 186 145 157 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  52 192 228 246 253 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  17 45 103 129 160 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  35 133 118 104 81 
เงนิลงทุน 

 
14 100 57 136 33 

สนิคำ้คงคลงั  3,544 3,545 3,348 3,396 2,780 
สนิทรพัยร์วม 

 
1,369 1,370 1,379 1,172 999 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

1,767 1,684 1,608 1,299 1,176 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,271 1,240 1,242 1,447 1,027 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
12.6 13.7 17.9 17.0 17.1 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.6 **            5.5 6.2 5.4 7.1 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
1.5 1.4 1.9 2.4 3.1 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 8.7 **            8.8 7.0 5.3 4.6 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

3.1 **            2.7 6.4 9.9 13.6 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
58.2 57.6 56.4 47.3 53.4 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อีสต์โคสท์ เฟอรนิ์เทค จ ำกดั (มหำชน) (ECF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


