
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์ร ของ บรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+”  ดว้ยแนวโน้ม 
“Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะการแข่งขนัของบรษิทัในอุตสาหกรรมแป้งมนั
ส าปะหลงัทีม่คีวามผนัผวน รวมถงึการใหค้วามส าคญัในผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่และผลติภณัฑ์อาหารที่
เกีย่วขอ้ง และนโยบายทางการเงนิของผู้บรหิารที่ค่อนขา้งระมดัระวงั อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่ง
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวนโดยธรรมชาติของสินค้าโภคภณัฑ์อย่างเช่นแป้งมนั
ส าปะหลงั ประกอบกบัปรมิาณวตัถุดบิมนัส าปะหลงัทีผ่ลติได้ไม่แน่นอนในแต่ละฤดูกาล รวมถงึเงนิ
บาททีแ่ขง็ค่าขึน้ ในขณะทีค่วามไมแ่น่นอนในประเทศจนีกถ็อืว่าเป็นประเดน็ดา้นลบดว้ยเช่นกนั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความผนัผวนในอตุสาหกรรมมนัส าปะหลงั 

อุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศไทยส่วนใหญ่ยงัคงต้องพึง่พาตลาดส่งออก อย่างไรก็ตาม 
ราคาแป้งมนัส าปะหลังดิบยังคงมีความอ่อนไหวต่อราคาของต้นทุนวัตถุดิบ และสินค้าทดแทน 
โดยเฉพาะขา้วโพด ในปี 2561 ราคาขายส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัเฉลีย่ (F.O.B. Bangkok) เพิม่ขึ้น
เป็น 498 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนั เตบิโต 44% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน แต่ค่อย ๆ ปรบัตวั
ลดลงเป็น 451 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนั ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 สอดคลอ้งกบัราคาต้นทุน
วตัถุดบิทีป่รบัตวัลดลง เนื่องจากผลผลติหวัมนัส าปะหลงัในประเทศไทยทีก่ลบัเขา้สู่ระดบัปกต ิ

ดา้นอุปทานกม็กีารเผชญิกบัสถานการณ์ที่ปรมิาณผลผลติมนัส าปะหลงัปรบัตัวลดลง50% ในปี 2561 
เช่นกนั อนัเนื่องมาจากไดร้บัผลกระทบจากโรคไวรสัใบด่างมนัส าปะหลงัและภาวะขาดแคลนพชืผลที่
สามารถเกบ็เกีย่วไดใ้นประเทศไทย กมัพชูา และเวยีดนาม นอกจากนี้  การทีร่าคาของมนัส าปะหลงัใน
ประเทศไทยปรบัตัวลดลง ณ ช่วงปลายปี 2560 ยงัจูงใจให้เกษตรกรเลือกปลูกพืชชนิดอื่นที่ให้
ผลตอบแทนดกีว่า เช่น ออ้ย เป็นตน้ ซึง่ก่อใหเ้กดิการขาดแคลนหวัมนัส าปะหลงั ดงันัน้ ราคาวตัถุดบิ
จงึปรบัตวัสงูขึน้เรว็กว่าราคาขายในปี 2561 

อย่างไรกต็าม คาดว่าแนวโน้มราคาหวัมนัส าปะหลงัและแป้งมนัส าปะหลงัจะปรบัตวัในทศิทางเดยีวกนั
ในระยะยาว   

อตัราก าไรปรบัตวัอ่อนลง  

อตัราก าไรในอุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาและความไม่
สมดุลของอุปสงค์และอุปทาน ปี 2561 นับเป็นปีแห่งความทา้ทายของบรษิทั เนื่องจากประเทศไทย
และประเทศเพือ่นบา้นประสบปัญหาภาวะขาดแคลนมนัส าปะหลงั 

ราคาขายส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัเฉลีย่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 44% เป็น 498 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนัในปี 
2561 จาก 345 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในปี 2560 แต่ตน้ทุนวตัถุดบิหวัมนัส าปะหลงัปรบัตวัสงูขึน้ 70% 
เป็น 2.38 บาทต่อกโิลกรมั (กก.) ในปี 2561 ดงันัน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจงึลดลง
เป็น 8.1% ในปี 2561 จาก 11.7% ในปี 2560 

อย่างไรกต็าม ต้นทุนหวัมนัส าปะหลงัปรบัตวัลดลงเป็น 2.35 บาทต่อ กก. ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานต่อรายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 9%-11% ในปี 
2562-2565 เนื่องจากก าลงัการผลติแป้งมนัส าปะหลงัทีเ่พิม่ขึน้ จะท าใหต้้นทุนหวัมนัส าปะหลงัปรบัตวั
ลดลง 

การให้ความส าคญัในผลิตภณัฑ์มลูค่าเพ่ิมสงู  

บรษิทัมกีารเพิม่ผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงู (HVA) และขยายบทบาทไปในตลาดโลกมากขึน้ บรษิทัมอีตัรา

  

บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 183/2562 
 31 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/10/61 
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ก าไรขัน้ต้นของแป้งมนัส าปะหลงัดบิอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 20% ในขณะทีผ่ลติภณัฑ์ที่มมีลูค่าสูงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20%-25% แต่ในปี 2561 บรษิทัมี
รายไดจ้ากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัดบิคดิเป็น 45% ของรายไดร้วม มรีายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงูคดิเป็น 35% และมรีายไดจ้ากผลติภณัฑ์วุน้เสน้
และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งคดิเป็น 20%  

ในอนาคตขา้งหน้า บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะขยายสดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่สูงและอาหารเป็น 66%-70% ของรายไดร้วมและจะลดสดัส่วน
รายไดจ้ากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัดบิลงใหเ้หลอืเพยีง 30%-34% 

ภาระหน้ีทางการเงินจะปรบัตวัสงูขึน้แต่ยงัอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้ 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่สงูขึน้เป็น 11.6% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2562 จากสถานะปลอดหนี้ ณ สิ้นปี 2561 เนื่องจากบรษิทัมี
การซื้อกจิการ บรษิทั แมส่อด สตารช์ จ ากดั และ บรษิทั แมส่อด ไบโอแก๊ส จ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัผูผ้ลติแป้งมนัส าปะหลงัและผูผ้ลติแก๊สชวีภาพในประเทศ
ไทย ซึง่มมีลูค่าทัง้สิน้ 548 ลา้นบาท รวมถงึบรษิทัมคี่าใชจ้่ายลงทุนทีเ่พิม่สงูขึน้ 

คาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายลงทุนค่อนขา้งผนัแปรทีร่ะดบั 500-1,200 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565 ซึ่งค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนส่วนใหญ่บรษิทัจะใชเ้พื่อ
สรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัระยะที ่2 ในประเทศกมัพูชา ขยายสายการผลติผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูงและโรงงานก๊าซชวีภาพ และเพื่อเป็นค่าใชจ้่าย
ซ่อมบ ารุงประจ าปี 

ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะสูงขึน้ทีร่ะดบั 4.6%-15.7% ในช่วงปี 2562-2565 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจระหว่าง 7-15 เท่าในระหว่างปี 2562-2565 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า จากสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 580-640 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด
จ านวน 420 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2562 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยู่อกีจ านวน 1.011 พนัลา้นบาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะ
ครบก าหนดช าระอยู่ที ่60-1,060 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดร้วมของบรษิทัจะปรบัตวัลดลง 9%-14% ในปี 2562-2563 แต่จะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 2% ต่อปีในช่วงปี 2564-2565 
 อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 18%-19% และ 9%-11% ตามล าดบั 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.2 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิแป้งมนั
ส าปะหลงัและวุน้เสน้ในประเทศไทยไวไ้ด ้รายไดจ้ากผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่สูงจะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาแป้งมนัส าปะหลงัทีจ่ะมี ต่อ
อตัราก าไรของบรษิทัได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดในขณะทีส่ามารถรกัษาระดบัภาระหนี้ทางการเงนิและรกัษานโยบายทางการเงนิ
ทีร่ะมดัระวงัเอาไวไ้ด ้  

ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีก่ าไรและผลตอบแทนของบรษิทัลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้ผลการด าเนินงานที่
อ่อนแอลงเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งมากขึน้กเ็ป็นอกีปัจจยัที่มผีล
ต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,653 7,319 6,354 6,306 5,618 
ก าไรจากการด าเนินงาน  287 592 742 1,062 538 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  106 294 543 927 535 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย 

 287 592 745 1,115 538 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  234 520 625 934 428 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  20 14 15 14 3 
เงนิลงทุน  880 508 454 408 82 
สนิทรพัยร์วม  7,817 7,073 7,116 6,403 5,829 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  702 - - - - 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  5,367 5,866 5,906 5,345 4,921 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 7.87 8.08 11.68 16.85 9.58 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.69   **                  4.62 9.02                16.97               10.35 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 14.11 42.24 51.24 78.83 164.10 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.19   **                  0.00 0.00 0.00 0.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทาง
การเงนิ (%) 

 71.25             **   51,971,926,113.76 62,452,905,266.06 93,355,372,623.60 42,802,700.000.00 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   11.57 0.00 0.00 0.00        0.00 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 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 ไทยวา จ ากดั (มหาชน) (TWPC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: 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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
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 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 

 


