
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ศรตีรงัแอโกร
อินดสัทร ีจ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” พร้อมทัง้เปลี่ยนแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทเป็น 
“Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความเหน็ของทรสิเรทติ้งว่าภาวะชะลอตวัของ
ธุรกจิในปัจจุบนัอาจท าใหผ้ลการด าเนินงานและความแขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนตวัลงในช่วง 
1-2 ปีขา้งหน้าได ้ 

ส่วนอนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิยางธรรมชาต ิตลอดจนความสามารถ
ในการแขง่ขนัจากการเป็นผูป้ระกอบการยางธรรมชาตติัง้แต่ตน้น ้าจนถงึผลติภณัฑ์ข ัน้ต้นของปลายน ้า 
(Vertical Integration) และประวตัผิลงานทีด่ขีองคณะผูบ้รหิาร ทว่าความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอน
บางส่วนจากลกัษณะความเป็นวงจรและผนัผวนของราคายางธรรมชาติ รวมทัง้สภาวะเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัในประเทศผูน้ าเขา้ยางธรรมชาต ิ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความท้าทายในอตุสาหกรรมยางธรรมชาติ 

อุปทานส่วนเกินและการชะลอตัวของอุปสงค์ในธุรกิจยางธรรมชาติส่งผลกดดันท าให้ราคายาง
ธรรมชาตใินตลาดโลกปี 2561 และช่วงครึง่แรกของปี 2562 ลดลง ราคายางธรรมชาตโิดยเฉลีย่ในปี 
2561 ปรบัตวัลดลง 17% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยมาอยู่ที ่1,365 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ
ตนัในปี 2561 จากเดมิที ่1,647 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในปี 2560 อย่างไรกต็าม ราคายางธรรมชาตทิัว่
โลกปรบัตวัสงูขึน้เลก็น้อยเป็น 1,455 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562  

จากรายงานขององคก์รศกึษาเรือ่งยางระหว่างประเทศ (International Rubber Study Group -- IRSG) 
พบว่าภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัและผลกระทบจากความขดัแยง้ทางการคา้ยงัคงส่งผลท าใหค้วาม
ตอ้งการบรโิภคยางธรรมชาตใินตลาดโลกปรบัตวัลดลง ทัง้นี้ การบรโิภคยางธรรมชาตเิพิม่ขึน้เลก็น้อย
เพยีง 1.5% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 เมือ่เทยีบกบัการเตบิโต 4.2% ในปี 2561 อย่างไรกต็าม
การบรโิภคยางธรรมชาตใินประเทศไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้ 4.0% สงูกว่าค่าเฉลีย่ของความตอ้งการบรโิภค
ทัว่โลก    

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาวะอุปทานส่วนเกนิจะค่อย ๆ ปรบัตัวดีขึ้นตามล าดบั โดยคาดว่าผลผลิตยาง
ธรรมชาตจิะเพิม่ขึน้ในอตัราทีช่า้ลงทีร่ะดบั 1.1%-2.8% ต่อปีในช่วงปี 2562-2565 จากการลดพื้นทีก่าร
เพาะปลกูใหม ่ตลอดจนความล่าชา้ของการปลูกต้นยางพาราชุดใหม่ และการโค่นต้นยางพาราเพื่อใช้
พืน้ทีป่ลกูพชืชนิดอื่นทีใ่หผ้ลก าไรมากกว่า 

ผูป้ระกอบการยางธรรมชาติในประเทศไทยจ านวนมากหยดุด าเนินกิจการ 

จากการทีผู่ป้ระกอบการยางธรรมชาตใินประเทศไทยต้องเผชญิกบัความทา้ทายและความไม่แน่นอน
หลายประการ ท าใหผู้ป้ระกอบการเหล่านัน้ตอ้งหยุดด าเนินกจิการ นอกจากนี้ ความขดัแยง้ทางการคา้
ในปัจจุบนัยงัส่งผลท าให้ผูผ้ลติยางลอ้รถยนต์ยา้ยโรงงานผลติจากประเทศจนีมาประเทศไทย ดงันัน้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดและความสามารถในการผลติยาง
ธรรมชาตทิีเ่พิม่ขึน้ 

ผลการด าเนินงานอ่อนตวัลง 

อตัราก าไรของบรษิทัมคีวามผนัผวนตามราคายางธรรมชาตแิละอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 
อย่างไรกต็าม บรษิทัสามารถลดความเสีย่งจากผลกระทบดา้นลบดงักล่าวไดบ้างส่วนโดยการท าสญัญา

  

บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 175/2562 
 25 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 26/10/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/10/60 BBB+ Stable 
05/08/54 A- Stable 
20/11/53 BBB+ Positive 
30/09/52 BBB+ Stable 
14/09/50 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ตราสารอนุพนัธ ์ทัง้นี้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา (รวมการกลบัรายการก าไรหรอืขาดทุนจากตราสารอนุพนัธ์ราคายาง) ของบรษิทั
เคลือ่นไหวอยู่ในช่วง 0.22%-3.57% ในระหว่างปี 2559-2560 

เพือ่ทีจ่ะจดัการกบัความทา้ทายทีม่มีาอย่างต่อเนื่องและเพือ่เพิม่ความสามารถในการท าก าไร บรษิทัจงึไดม้กีารใชก้ลยุทธ์ใหม่ทีเ่น้นการท าก าไรจากสนิคา้
ทีม่อีตัราก าไรสูงมาตัง้แต่ปี 2561 ดงันัน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจงึเพิม่ขึน้เป็น 7.81% ในปี 2561 จากเดมิทีร่ะดบั 0.22% ในปี 2560 
อย่างไรกต็าม อตัราก าไรจากการด าเนินงานปรบัตวัลดลงอย่างมากมาอยู่ที ่3.8% ในช่วงครึง่แรกของปี 2562 เนื่องจากต้นทุนวตัถุดบิยางธรรมชาติทีเ่พิม่
สงูขึน้และเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้  

ขยายธรุกิจถงุมือยาง   

ประมาณ 20% ของรายไดร้วมของบรษิทัมาจากธุรกจิถุงมอืยาง ในช่วงปี 2561 จนถงึครึง่แรกของปี 2562 ล่าสุดบรษิทัสามารถด าเนินการควบรวมกจิการ
ของ บรษิทั ศรตีรงัโกลฟส์ (ประเทศไทย) จ ากดั และ บรษิทั ไทยกอง จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นผูผ้ลติถุงมอืยางธรรมชาติทีม่ฐีานอยู่ในจงัหวดัตรงัและมี
ก าลงัการผลติถุงมอืยางรวม 4 พนัล้านชิ้นต่อปีจนเป็นผลส าเรจ็ การควบกจิการครัง้นี้จะช่วยท าให้บรษิัทมกี าลงัการผลติถุงมอืยางเพิม่ขึ้นเป็น 21.2 
พนัลา้นชิน้ต่อปี ในการนี้ บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะเป็น 1 ใน 3 ของผูผ้ลติถุงมอืยางระดบัแนวหน้าของโลก ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า   

โครงสร้างเงินทุนอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้   

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัสูงขึน้เลก็น้อยมาอยู่ทีร่ะดบั 48.8% ณ เดอืนมถุินายน 2562 เมือ่เทยีบกบัระดบั 47.6% ณ สิ้นปี 
2561 จากความตอ้งการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนและการมคี่าใชจ้่ายลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าค่าใชจ้่ายลงทุนรายปีของบรษิทัจะ
ค่อนขา้งผนัแปรในระหว่างปี 2562 จนถงึปี 2565 โดยค่าใชจ้่ายส่วนใหญ่จะใชไ้ปในการขยายก าลงัการผลติโดยเฉพาะอย่างยิง่การผลติถุงมอืยางและการ
แปรรปูยางแท่ง ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าบรษิทัยงัคงมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีเ่พยีงพอ โดยคาดว่าก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีใ่นระดบัทีส่งูกว่า 4 เท่า ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงสามารถบรหิารจดัการ
ไดโ้ดยบรษิทัมวีงเงนิสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอจากธนาคารพาณชิยห์ลายแห่งและมกีระแสเงนิสดภายในทีเ่พยีงพอต่อความตอ้งการเงนิทุนของบรษิทั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดร้วมของบรษิทัจะปรบัตวัลดลง 18% ในปี 2562 แต่จะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 4%-10% ต่อปีในช่วงปี 2563-2565  
 อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 8%-10% และ 5%-8% ตามล าดบั 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 3 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 800 ลา้นบาทถงึ 2 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึมมุมองของทรสิเรทติ้งว่าภาวะชะลอตวัของธุรกจิในปัจจุบนั อาจส่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานและ
ความแขง็แกร่งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนตวัลงอย่างมสีาระส าคญัในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้าได ้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเปลีย่นเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัสามารถท าใหผ้ลการด าเนินงานดขีึน้เป็นระยะเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม 
อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมอีตัราก าไรและกระแสเงนิสดทีอ่่อนแอลงอย่างต่อเนื่องซึง่ส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้อยู่สงูเกนิกว่าระดบั 8.0 เท่าในระยะเวลาทีต่่อเนื่อง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  30,158 73,661 89,565 77,410 61,439 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,147 5,752 198 536 2,194 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  222 3,260 (1,076) (306) 2,004 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,481 5,683 3,070 579 2,493 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  944 4,500 1,818 130 1,584 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  494 942 1,231 732 878 
เงนิลงทุน  2,046 2,786 3,167 2,295 2,617 
สนิทรพัยร์วม  55,326 55,748 59,708 55,959 43,879 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  24,139 22,923 30,600 30,469 17,326 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  25,300 25,100 23,277 19,912 21,334 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 3.80 7.81 0.22 0.69 3.57 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  2.69 **          6.02 (1.99)                (0.66)               5.29 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.00 6.03 2.49 0.79 2.84 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.01 **          4.03 9.97 52.66 6.95 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.13 **          2.20 8.04                9.19             13.46 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   48.83 47.73         56.80         60.48        44.82 

*     งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) (STA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
STA215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,455 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 

 


