
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ี
จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “BBB-” จากระดบั “BBB” โดยมแีนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
การปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอลงอย่างต่อเนื่องของบรษิัทซึ่งเกดิจาก
อุตสาหกรรมกุง้ทีอ่ยู่ในช่วงวงจรขาลงทีย่าวนานและค่าเงนิบาททีป่รบัตวัแขง็ขึน้ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นผูป้ระกอบการขนาดกลางในอุตสาหกรรมกุง้แปร
รูปในประเทศไทย นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึกลยุทธ์ที่บรษิทัจะต้องปฏบิตัใิห้เป็นไปตาม
มาตรฐานสากลขัน้สงูสุดทัง้ในดา้นความปลอดภยัของอาหารและการตรวจสอบยอ้นกลบัตลอดห่วงโซ่
อุปทานดว้ย ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากการทีบ่รษิทัพึง่พาสนิคา้กุง้เพยีงประเภท
เดยีว ในขณะเดยีวกนับรษิทัยงัเผชญิกบัความผนัผวนและสภาวะการแข่งขนัในอุตสาหกรรมที่รุนแรง 
รวมถงึความเสีย่งจากโรคระบาด ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา และการเปลีย่นแปลงดา้น
กฎระเบยีบทีม่ผีลต่อการกดีกนัทางการคา้  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

วงจรขาลงของอตุสาหกรรมกุ้งท าให้ก าไรลดลง 

อุตสาหกรรมกุ้งอยู่ในช่วงวงจรขาลงส่งผลกดดันต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ผลผลิตกุ้งใน
ตลาดโลกเพิม่ขึน้จากประเทศผูส้่งออกหลกั โดยเฉพาะประเทศอนิเดยีและเอกวาดอร์ท าใหร้าคากุง้ใน
ตลาดโลกปี 2561 ปรบัตวัลดลง 

เนื่องจาก 85% ของรายไดร้วมของบรษิทัเป็นรายไดจ้ากการส่งออกสนิคา้ไปยงัประเทศในกลุ่มสหภาพ
ยุโรปและสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ 33% ของผลผลิตรวมของบริษัทผลิตจากฐานการผลิตภาย 
ในประเทศ ดงันัน้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอยู่บางส่วน การอ่อนค่าของเงนิ
ดอลลาร์สหรฐัฯ และเงนิปอนด์สเตอร์ลงิส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทเป็นอย่างมาก 
โดยในปี 2561 มลูค่าของเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ และเงนิปอนด์สเตอร์ลงิลดลง 5% และ 1% ตามล าดบั
เมือ่เทยีบกบัเงนิบาท อย่างไรกต็าม ความเสีย่งของบรษิทับางส่วนกล็ดทอนลงจากการทีใ่ชส้ญัญาซื้อ
ขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า  

บรษิทัมอีตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงเหลอื 358-440 ลา้น
บาทในช่วงระหว่างปี 2560-2561 จาก 726-834 ล้านบาทในช่วงปี 2557-2559 อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงปี 2562-2564 จากราคากุง้หน้า
ฟาร์มทีค่าดว่าจะปรบัตวัดขี ึน้ตามล าดบัในช่วงเวลาเดยีวกนัและผลผลติกุง้ของประเทศผูส้่งออกหลกั
อื่น ๆ ในตลาดโลกทีป่รบัลดลง 

ความท้าทายจากการมีลกูค้าหลกัจ านวนจ ากดั 

รายไดร้วมของบรษิทัส่วนใหญ่มาจากตลาดยุโรปและสหรฐัฯ ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิจากการกระจุกตวั
ของรายได ้ทรสิเรทติ้งคาดว่าในปี 2562 รายไดร้วมของบรษิทัจะลดลงไป 24% เนื่องจากตัง้แต่เดอืน
ตุลาคม 2561 บริษัทเริ่มมีการลดสัดส่วนลูกค้าที่สร้างก าไรระดับต ่ าออกไป อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้และก าไรของบรษิัทจะปรบัตวัดขี ึ้นในช่วงปี 2563-2564 โดยบรษิัทมคีวาม
พยายามที่จะกระจายฐานรายได้ของกจิการไปยงัประเทศอื่น เช่น ญี่ปุ่ น และประเทศอื่น ๆ ในทวปี
เอเชยีเพื่อทีจ่ะลดความเสีย่งดงักล่าว นอกจากนี้  ปัจจุบนับรษิทัยงัมคีวามพยายามในการสร้างสนิค้า
มลูค่าเพิม่เพือ่ทีจ่ะลดความเสีย่งดา้นราคาอกีดว้ยเช่นกนั 
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 11/04/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/04/59 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ความไม่แน่นอนของกิจการร่วมค้า 

บรษิทัไดข้ยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศโดยการลงทุนในกจิการร่วมคา้ในธุรกจิกุง้ครบวงจรในนาม Belize Aquaculture Ltd. (BAL) (บรษิทัถอืหุน้ทางตรง
และทางออ้มรวมทัง้สิ้น 34%) ซึ่งตัง้อยู่ในภูมภิาคอเมรกิากลางตัง้แต่ปี 2555 โดยในปี 2561 BAL มผีลการด าเนินงานขาดทุนสุทธิ อย่างไรกต็าม บรษิทั
ไมไ่ดบ้นัทกึส่วนแบ่งขาดทุนดงักล่าวเนื่องจากผลขาดทุนสะสมจากกจิการร่วมคา้สงูกว่าเงนิลงทุน 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิัทมยีอดหนี้คงเหลอืกบักจิการร่วมคา้ BAL รวมทัง้สิ้น 777 ล้านบาทซึ่งรวมลูกหนี้ค้างช าระอื่น ๆ มูลค่า 378 ล้านบาท 
ดอกเบีย้คา้งรบัจ านวน 72 ลา้นบาท และเงนิใหกู้ย้มืระหว่างบรษิทัอกีจ านวน 327 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม บรษิทัคาดว่ากจิการร่วมคา้ BAL จะถูกจ าหน่าย
สนิทรพัย์หลกัของตนออกไปและน าเงนิทีไ่ดม้าจ่ายคนืหนี้สนิให้แก่บรษิทัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจากการประเมนิของผู้ประเมนิราคาอสิระเมื่อเดอืน
กุมภาพนัธ ์2561 สนิทรพัยข์อง BAL มมีลูค่าอยู่ประมาณ 51.25 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรอืเท่ากบั 1,663 ลา้นบาท  

มีประสบการณ์ท่ียาวนานในอตุสาหกรรมกุ้งแปรรปู 

บรษิทัเตบิโตอย่างต่อเนื่องในช่วงเวลา 30 กว่าปีทีผ่่านมาในฐานะผูแ้ปรรูปและผูส้่งออกกุง้ รายไดร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้  เป็น 7,932 ลา้นบาทในปี 2561 
จาก 1,760 ลา้นบาทในปี 2551 หรอืคดิเป็นอตัราเติบโตเฉลีย่สะสมต่อปีที่ 16% บรษิัทมฐีานการผลติและห่วงโซ่อุปทานที่ไดร้บัการรบัรองจากองค์กร
ระหว่างประเทศหลายสถาบนัทัง้ในดา้นความปลอดภยัของอาหาร การตรวจสอบยอ้นกลบัตลอดห่วงโซ่อุปทาน และการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม ดงันัน้  
สนิคา้ของบรษิทัจงึไดม้าตรฐานส าหรบัการจ าหน่ายในหา้งคา้ปลกีชัน้น าทัว่โลก  

ความต้องการใช้เงินทุนหมนุเวียนท่ีน้อยลงส่งผลท าให้ภาระหน้ีของบริษทัปรบัตวัลดลง  

ระดบัสนิค้าคงคลงัของบรษิัทลดลงเหลอื 94 วนัในปี 2561 เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ที ่130 วนัในช่วงปี 2558-2560 ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนของบรษิทัจงึปรบัตวัลดลงเช่นกนัโดยอยู่ทีร่ะดบั 49.5% ในปี 2561 จาก 53.5% ในปี 2560 อย่างไรกต็าม บรษิัทยงัคงใชเ้งนิลงทุนในระดบัทีสู่ง
จ านวน 458 ลา้นบาทในปี 2561 เมือ่เทยีบกบัจ านวน 147-224 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2558-2560 ในอนาคตคาดว่าเงนิลงทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงูทีจ่ านวน 350 ลา้นบาทในปี 2562 แต่จะลดลงเหลอื 120-150 ลา้นบาทในช่วงปี 2563-2564  ดงันัน้ จงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวัลดลง 
และจะมอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่6-9 เท่า  

กระแสเงินสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัการช าระหน้ีจะปรบัตวัดีขึน้   

อุตสาหกรรมกุง้ในประเทศไทยก าลงัฟ้ืนตวัจากโรคระบาดในกุง้ การฟ้ืนตวัจากโรคระบาดดงักล่าวจะช่วยท าใหป้รมิาณผลผลติกุง้เพิม่ขึน้และต้นทุนกุง้ก็
คาดว่าจะปรบัตวัลดลง ซึ่งจะส่งผลท าใหเ้งนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ตามไปดว้ยในระยะยาว ภายใต้สมมตฐิานของ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 17%-26% ในปี 2562-2564 และคาดว่าบรษิทัจะมี
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบัประมาณ 450-550 ลา้นบาทต่อปี  

สภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 69 ลา้น
บาทและมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อยู่จ านวน 2,425 ล้านบาท ในขณะที่บรษิัทมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระอยู่ที่ 120-500 ล้านบาทต่อปีใน
ระหว่างปีการเงนิ 2562-2564 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะปรบัตวัลดลงประมาณ 24% ในปี 2562 และจะเตบิโตทีป่ระมาณ 5%-10% ต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
 อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ในช่วงระหว่าง 12%-13% และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัจะ

อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 7%-8% 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 350 ลา้นบาทในปี 2562 และ 120-150 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัและสถานะทางการ
ตลาดในธุรกจิกุง้ไดต่้อไป ทัง้นี้ ฐานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมปัีจจยัสนบัสนุนจากภาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางและความสามารถในการช าระหนี้ที่
เพยีงพอ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฟ้ืนตวัเป็นระยะเวลานาน ในขณะทีก่าร
ปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,958 7,521 7,614 7,840 8,440 
ก าไรจากการด าเนินงาน  398 504 639 709 663 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  266 196 584 585 557 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  440 358 730 834 726 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  263 221 534 741 630 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  92 87 93 66 62 
เงนิลงทุน  458 163 224 147 210 
สนิทรพัยร์วม  4,800 5,616 5,001 5,264 4,230 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,026 2,496 2,045 1,944 1,510 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,069 2,167 2,246 2,232 1,684 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 5.00 6.70 8.39 9.05 7.86 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.85             4.21 13.02                14.51               17.54 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.78 4.12 7.83 12.63 11.64 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.61 6.98 2.80 2.33 2.08 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.99 8.85 26.11                38.10             41.72 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   49.47 53.53         47.66         46.56        47.28 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
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บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) (CFRESH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CFRESH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
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. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


