
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอเชีย่นซ ีคอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางการตลาดของ
บรษิัทในการเป็นผู้ผลติอาหารทะเลและอาหารสตัว์แปรรูปขนาดกลางในประเทศไทย รวมถงึความ
หลากหลายของผลติภณัฑ์และการมตีลาดที่ครอบคลุมหลายพื้นที่ อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่ง
ดงักล่าวกถ็ูกลดทอนบางส่วนจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงและราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ในอุตสาหกรรมอาหาร
ทะเลแช่แขง็ที่มคีวามแปรปรวนเป็นอย่างมาก ตลอดจนความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตรา 
ภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวั และมาตรการกดีกนัทางการคา้จากประเทศผูน้ าเขา้  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

วงจรขาลงของอุตสาหกรรมและเงินบาทท่ีแข็งค่ากดดนัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทั 

อุตสาหกรรมอาหารทะเลแช่แขง็โดยเฉพาะกุง้ทีอ่ยู่ในช่วงวงจรขาลงอย่างต่อเนื่องยาวนานส่งผลท า
ใหผ้ลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลง ผลผลติกุง้ทีเ่พิม่ขึน้ในกลุ่มประเทศผูผ้ลติกุง้ช ัน้
น าส่งผลกระทบท าใหเ้กดิความไมส่มดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานและท าใหร้าคากุง้ปรบัตวัลดลง 

เนื่องจาก 55% ของรายไดร้วมของบรษิทัมาจากการส่งออกสนิคา้ไปยงัประเทศสหรฐัอเมรกิา แคนาดา 
และยุโรป ดงันัน้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอยู่บางส่วน ในขณะทีก่ารแขง็ค่า
ของเงนิบาทกส็่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัเป็นอย่างมาก รายได้รวมของบรษิทัทีค่ดิ
เป็นมลูค่าเงนิบาทลดลง 1% และ 12% ตามล าดบั ในปี 2561 และในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 
อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงดงักล่าวก็ลดทอนลงบางส่วนจากการที่บริษัทใช้สญัญาซื้อขายเงนิตรา
ต่างประเทศล่วงหน้า  

บรษิทัมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 5.9% 
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 จาก 7.2% ในช่วงปี 2560-2561 ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 6% ในช่วง
ปี 2563-2565 จากผลของราคากุง้ทีป่รบัตวัดขี ึน้ตามล าดบัและการใชก้ลยุทธ์ป้องกนัความเสีย่งอย่าง
ระมดัระวงัของบรษิทั  

ธรุกิจอาหารสตัวเ์ล้ียงยงัคงเป็นสดัส่วนท่ีส าคญัของรายได้ 

ปัจจุบนัรายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว์เลี้ยงคดิเป็นสดัส่วน 31% ของรายไดร้วมของบรษิทัและยงัคงเป็น
สดัส่วนทีส่ าคญัดว้ย 

ผูซ้ื้ออาหารสตัวเ์ลีย้งของบรษิทัส่วนใหญ่คอืลกูคา้ต่างชาตใินหลากหลายประเทศ บรษิทัส่งออกอาหาร
สตัว์ในปี 2561 คดิเป็นปรมิาณทัง้สิ้น 19,850 ตนัเมือ่เทยีบกบั 18,487 ตนัในปี 2560 โดยปรบัตวั
เพิม่ขึน้ 7.4% แต่ลดลงเหลอื 13,527 ตนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 เนื่องจากลูกคา้บางรายชะลอ
ค าสัง่ซื้อในช่วงไตรมาสที ่2 และ 3 ของปี 2562 อย่างไรกต็าม บรษิทัคาดว่าปรมิาณยอดขายจากการ
ส่งออกของบรษิทัจะฟ้ืนตวัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ซึ่งเกดิจากทัง้ลูกคา้ในกลุ่มเดมิและลูกคา้ใหม่ ดงันัน้ 
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารสตัว์คดิเป็น 32%-33% ของรายไดร้วมในช่วงปี 
2563-2565 ในการนี้  บริษัทวางแผนจะน าสินค้าเข้าไปจ าหน่ายในตลาดจีนและยุโรปโดยผ่านช่อง
ทางการจดัจ าหน่ายของกจิการร่วมคา้ของบรษิทั  

ให้ความส าคญักบัผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าเพ่ิม 

บรษิทัมกีารเพิม่ผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูงในหมวดอาหารทะเลแช่แขง็ เช่น ผลติภณัฑ์อาหารทะเลทอด 

  

บริษทั เอเช่ียนซี คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 9/2563 
 13 กมุภาพนัธ์ 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 13/02/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

13/02/62 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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เป็นตน้ พรอ้มกบัมกีารขยายบทบาทไปในตลาดโลกมากขึน้ ปัจจุบนั บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงูในหมวดอาหารทะเลแช่แขง็อยู่ที่
ระดบั 12%-15% ในขณะทีส่นิคา้โภคภณัฑอ์ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 10% แต่ในปี 2561 จนถงึในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหาร
ทะเลแช่แขง็คดิเป็นสดัส่วน 35%-39% ของรายไดร้วม ส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงูนัน้ยงัคงคดิเป็นสดัส่วนทีไ่มม่ากนกั ในอนาคตขา้งหน้าบรษิทั
ตัง้เป้าหมายทีจ่ะขยายสดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าเพิม่ใหส้งูขึน้เพือ่เพิม่อตัราก าไรและลดความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ์ลง 

ภาระหน้ีจะปรบัตวัลดลง แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัลดลงเหลอื 45.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 จากเดมิทีอ่ยู่ในระดบัประมาณ 50.7% ณ 
สิ้นปี 2561 จากความต้องการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัทีล่ดลง บรษิทัวางแผนงบประมาณส าหรบัค่าใชจ้่ายลงทุนไวท้ัง้สิ้นทีจ่ านวน 200-300 ลา้น
บาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2563 อย่างไรกต็าม เงนิลงทุนคาดว่าจะทยอยปรบัตวัลดลงเหลอื 100-150 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ดงันัน้ ทรสิเรท
ติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 50% ในระหว่างปี 2562-2563 และหลงัจากนัน้จะทยอย
ปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 47%-49% ในปี 2564-2565 

สภาพคล่องค่อนข้างตึงตวั 

สภาพคล่องของบรษิัทคาดว่าจะยงัคงค่อนข้างตึงตวัในช่วง 12 เดอืนข้างหน้า ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 380 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงระยะเวลาเดยีวกนัที่
จ านวน 618 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทัง้สิ้นจ านวน 120 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยู่ทัง้สิน้อกีจ านวน 2.70 พนัลา้นบาท  

ในอนาคต ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 13%-15% ในช่วงปี 2562-2565 ในขณะที่
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 4-5 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดร้วมของบรษิทัจะปรบัตวัลดลง 15% ในปี 2562 และ 2% ในปี 2563 ตามวงจรขาลงทีย่าวนานของอุตสาหกรรมและการแขง็ค่าของเงนิบาท 
อย่างไรกต็าม รายไดจ้ะค่อย ๆ ปรบัตวัเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น 2% ต่อปีในช่วงปี 2564-2565 

 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในระดบั 5.7%-5.9% ในช่วงปี 2562-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสถานะทางการตลาดในฐานะผูผ้ลติอาหารทะเลแช่
แขง็และอาหารสตัว์แปรรูปเอาไวไ้ดต่้อไป แนวโน้มอนัดบัเครดติตัง้อยู่บนสมมตฐิานความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะมผีลการด าเนินงานและ
ความสามารถในการท าก าไรทีเ่พิม่สงูขึน้พรอ้มทัง้ยงัสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 50% เอาไวไ้ดใ้นช่วง 
3 ปีขา้งหน้า อกีทัง้ยงัคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาวงเงนิสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอและจดัการกบัความเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทนไดอ้ย่างเหมาะสมดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะใกลน้ี้ยงัไมม่โีอกาสเกดิขึน้อนัเนื่องมาจากวงจรอุตสาหกรรมทีอ่ยู่ในช่วงขาลงอย่างต่อเนื่องยาวนาน ในทางตรงกนัขา้ม 
อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัเสือ่มถอยลงอย่างเหน็ไดช้ดั หรอืบรษิทัมผีลการด าเนินงานที่อ่อนแอลงกว่าคาด
อย่างต่อเนื่องเป็นเวลานาน ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทไม่ควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% เป็น
ระยะเวลานาน ในกรณทีีร่ะดบัการก่อหนี้เพื่อขยายธุรกจิของบรษิทัเพิม่สูงขึน้ซึ่งจะส่งผลท าใหง้บการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัและท าให้
เงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ถดถอยลงกจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  6,319 9,798 9,888 9,348 8,094 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  203 493 510 289 362 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  375 707 711 490 590 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  289 577 619 355 411 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  82 135 140 153 172 
เงนิลงทุน  181 235 200 130 118 
สนิทรพัยร์วม  5,932 6,542 6,811 6,326 6,175 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,362 2,844 3,473 3,176 3,448 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,797 2,765 2,539 2,217 2,018 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 5.94 7.22 7.19 5.24 7.29 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.92 8.38 8.87 5.27 6.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.58 5.24 5.10 3.19 3.44 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.22 4.02 4.88 6.48 5.84 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  18.71 20.29 17.83 11.19 11.92 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   45.78 50.70 57.77 58.88 63.08 
 

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 เอเช่ียนซี คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (ASIAN) 

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. 2563  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 

 


