
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้ม
อนัดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะในการแข่งขนัของบรษิัทใน
อุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลัง รวมถึงการให้ความส าคญักับผลิตภัณฑ์มูลค่าเพิม่และผลิตภัณฑ์ที่
เกี่ยวข้องกบัอาหารตลอดจนนโยบายทางการเงนิของผู้บรหิารที่ค่อนข้างระมดัระวงั อย่างไรก็ตาม 
ความแข็งแกร่งดังกล่าวก็ถูกลดทอนบางส่วนจากธรรมชาติที่เป็นวงจรขึ้นลงของสนิค้าโภคภัณฑ์
อย่างเช่นราคาแป้งมนัส าปะหลงัที่ผนัผวน รวมถงึอุปทานของหวัมนัส าปะหลงั ซึ่งเป็นวตัถุดบิที่ใช้ใน
การผลติแป้งมนัส าปะหลงัดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมท้ำทำยในอตุสำหกรรมแป้งมนัส ำปะหลงั 

อุตสาหกรรมแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศไทยส่วนใหญ่เน้นไปที่ตลาดส่งออก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ประเทศจนี อนิโดนีเซีย และไต้หวนั ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2563 การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ส่งผลท าให้อุปสงค์แป้งมนัส าปะหลงัทัว่โลกลดลงอย่างมาก ลูกค้า
ตลาดส่งออกหลกัของบรษิทัมกีารชะลอค าสัง่ซื้อออกไปจากช่วงครึง่ปีแรกไปเป็นครึง่ปีหลงัของปี 2563 
ซึง่ส่งผลท าใหย้อดขายรวมของแป้งมนัส าปะหลงัของบรษิทัลดลง 10% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปี
ก่อน โดยมาอยู่ที ่155 พนัลา้นตนั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายรวมจะค่อยๆฟ้ืนตวัดขีึน้ใน
ช่วงเวลาทีเ่หลอืของปี 2563  

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรลดลง  

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในปี 2562 ต ่ากว่าประมาณการของทรสิเรทติ้ง โดยราคาขายแป้งมนั
ส าปะหลงัดิบที่ลดลงอนัเนื่องมาจากผลผลิตหวัมนัส าปะหลงัในประเทศไทยและเวยีดนามที่เพิม่ขึ้น 
พรอ้มทัง้เงนิบาทที่แขง็ค่าขึน้เป็นสาเหตุที่ท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัลดลง อตัราก าไร
ขัน้ต้นของบริษัทลดลงมาอยู่ที่ระดับ  16.2% ในปี 2562 จาก 16.3% ในปี 2561 ซึ่งต ่ ากว่าการ
คาดการณ์ของทรสิเรทติ้งซึ่งอยู่ที่ระดบั 17.6% ในขณะที่อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตัดจ าหน่ายลดลงมาอยู่ที่ระดับ 7.4% ในปี 2562 จาก 8.1% ในปี 2561 และต ่ากว่า
ประมาณการของทรสิเรทติ้งซึง่อยู่ทีร่ะดบั 9.3% 

อย่างไรกต็าม อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัตวัดี
ขึ้นเป็น 9.4% ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 เมื่อเทียบกบัระดบั 7.9% ในช่วงเดียวกนัของปี 2562 ซึ่ง
เป็นผลมาจากการมสีดัส่วนผลติภณัฑ์ที่มอีตัราก าไรสงูที่เพิม่ขึน้จากธุรกจิอาหารจากการที่ผูบ้รโิภคมี
การกกัตุนอาหารในช่วงทีม่กีารปิดประเทศเพื่อลดการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19  

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัทจะลดลง 8% ในปี 2563 หลงัจาก
นัน้จะเติบโต 8% ในปี 2564 และ 5% ในปี 2565 นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยงัคาดว่าอัตราก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงเหลอื 6% ส าหรบัปี 2563 ทัง้ปี 
และหลงัจากนัน้จะกลบัขึน้มาสู่ระดบั 8%-9% ในช่วงปี 2564-2565 

กำรให้ควำมส ำคญักบัผลิตภณัฑมู์ลค่ำเพ่ิมสูง  

บริษัทมีการเพิ่มผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าเพิ่มสูง (High Value-added -- HVA) เข้ามาในสัดส่วนของ
ผลติภณัฑ์มากยิง่ขึน้และยงัได้ขยายบทบาทไปในตลาดโลกดว้ย บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ต้นของแป้งมนั
ส าปะหลงัดบิอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 20% ในขณะที่ผลติภณัฑ์ที่มมีูลค่าเพิม่สูงอยู่ที่ระดบั 10%-25% แต่
ในปี 2562 บรษิัทมรีายได้จากผลิตภณัฑ์แป้งมนัส าปะหลงัดิบคดิเป็น 47% ของรายได้รวม ในขณะที่
รายได้จากผลิตภณัฑ์ที่มมีูลค่าเพิม่สูงคดิเป็น 33% และรายได้จากผลติภณัฑ์วุน้เสน้และผลติภณัฑ์ที่

  

บริษทั ไทยวำ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 181/2563 
 30 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 31/10/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

17/10/61 BBB+ Stable 
                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จุฑาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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เกี่ยวข้อง (ธุรกิจอาหาร) คดิเป็น 20% อย่างไรก็ตาม สดัส่วนรายได้จากธุรกิจอาหารเพิม่ขึ้นเป็น 24% ตามความต้องการที่ดีขึ้นในช่วงที่เกิดการแพร่
ระบาดของโรคโควดิ 19 และยอดขายทีเ่พิม่ขึน้จากผลติภณัฑใ์หม่ ๆ 

ในอนาคตขา้งหน้า บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะขยายสดัส่วนรายไดจ้ากผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่สงูและอาหารใหเ้ป็น 55% ของรายไดร้วมและจะลดสดัส่วนรายได้
จากผลติภณัฑแ์ป้งมนัส าปะหลงัดบิลงใหเ้หลอืเพยีง 45% 

แม้ภำระหน้ีทำงกำรเงินจะปรบัตวัสูงข้ึน แต่โครงสร้ำงเงินทุนยงัคงดีอยู่ 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทเพิม่สูงขึ้นเป็น 10.7% ณ เดอืนธนัวาคม 2562 และเป็น 16.7% ณ เดือนมถิุนายน 2563 จากที่เคยมี
สถานะปลอดหนี้ ณ สิน้ปี 2561 ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมกีารซื้อกจิการโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัในประเทศไทยและเวยีดนาม รวมถงึความต้องการใช้
เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าใช้จ่ายลงทุนของบรษิัทจะลดลงมาอยู่ที่ระดบั 300-450 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 ซึ่งส่วนใหญ่จะใช้เป็นค่าใช้จ่ายซ่อม
บ ารุงประจ าปีและขยายสายการผลติของผลติภณัฑม์ลูค่าเพิม่สงู 

ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 9%-14% ในช่วงปี 2563-2565 ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายน่าจะคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจระหว่าง 6-10 เท่าในระหว่างปี 2563-2565 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะยงัคงมสีภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า จากสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 450-700 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 โดย ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2563 
บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 707 ลา้นบาท และยงัมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ได้เบกิใชอ้ยู่อกีจ านวน 1.1 พนัล้านบาท ในขณะทีบ่รษิทัมี
ภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระอยู่ระหว่าง 60 ลา้นบาทถงึ 1.1 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดร้วมจะลดลง 8% ในปี 2563 และจะเตบิโตเพิม่ขึน้เป็น 8% ในปี 2564 และ 5% ในปี 2565 
• อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 16%-18% และ 6%-9% ตามล าดบั ในปี 2563-2565 
• ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 300-450 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิแป้งมนั
ส าปะหลงัและวุน้เสน้ในประเทศไทยเอาไวไ้ด ้โดยทีร่ายไดจ้ากผลติภณัฑม์ลูค่าเพิม่สงูจะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาแป้งมนัส าปะหลงัดบิ
ทีจ่ะมตี่ออตัราก าไรของบรษิทัได้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ได้หากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดในขณะที่ยงัคงงบดุลที่แขง็แรง รวมถงึคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัเอาไว้
ได ้  

ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ได้ในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมสีาระส าคญัเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง
จนส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้อยู่สูงเกนิกว่าระดบั 2 เท่า 
ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งมากขึน้กเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย.  

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

3,272 7,379 7,318 6,354 6,306 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  74 168 294 543 927 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย 

 306 544 592 745 1,115 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  256 458 520 625 934 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  36 55 14 15 14 
เงนิลงทุน 

 
164 1,230 508 454 408 

สนิทรพัยร์วม 
 

8,017 7,869 7,073 7,116 6,403 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,063 632 - - - 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

5,284 5,295 5,866 5,906 5,345 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
9.37 7.37 8.09 11.73 17.68 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%)** 
 

1.87 2.50 4.62 9.02 16.97 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
8.46 9.96 42.24 51.24 78.83 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.89 1.16 - - - 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทาง
การเงนิ (%)** 

 
45.12 72.39 51,971,926,113.76  62,452,905,266.06 93,355,372,623.60 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  
 

16.75 10.66 - - - 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเช่าด 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 ไทยวำ จ ำกดั (มหำชน) (TWPC) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทริสเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึ ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


