
                                  
                                                                                                                                                

  

 

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 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรเพ่ิมข้ึนจำกกำรท่ีอตุสำหกรรมแป้งมนัส ำปะหลงัค่อย ๆ ฟ้ืนตวั 

ผลการด าเนินงานของบริษัทในปี 2563 เป็นไปตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง รายได้จากการ
ด าเนินงานรวมลดลงมาอยู่ที่ระดับ 7.1 พันล้านบาท ในขณะที่อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคงทีท่ีร่ะดบั 7.5%  

อย่างไรกต็าม อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัปรบัตวัดี
ขึน้เป็น 12.9% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 เมื่อเทยีบกบัระดบั 9.3% ในช่วงเดียวกนัของปี 2563 ซึ่ง
เป็นผลมาจากการมสีดัส่วนผลติภณัฑ์ที่มอีตัราก าไรสูงที่เพิม่ขึ้นจากธุรกจิแป้งมนัส าปะหลงัจากการ
ค่อย ๆ ฟ้ืนตวัของอุปสงค์ในตลาดหลกั ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 รายงานจากสมาคมแป้งมนั
ส าปะหลงัไทย ราคาขายส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัเฉลี่ย (F.O.B. Bangkok) เพิม่ขึน้เป็น 483 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อตนั เตบิโต 11% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อนัเนื่องมาจากการฟ้ืนตวัของอุปสงค์
ในตลาดส่งออกตามภาวะเศรษฐกจิโลกทีค่่อย ๆ ฟ้ืนตวัหลงัการเปิดประเทศอกีครัง้ 

ในอนาคต ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัทจะเติบโต 23% ในปี 
2564 และเติบโตโดยเฉลี่ยต่อปีที่ระดบั 2% ในปี 2565-2566 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้ง ยงัคาดว่าอตัรา
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 11% ส าหรบัปี 
2564 ทัง้ปี และหลงัจากนัน้จะคงอยู่ทีร่ะดบั 9%-10% ในช่วงปี 2565-2566 

กำรให้ควำมส ำคญักบัผลิตภณัฑมู์ลค่ำเพ่ิมสูง  

บริษัทมีการเพิ่มผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าเพิ่มสูง (High Value-added -- HVA) เข้ามาในสัดส่วนของ
ผลติภณัฑ์มากยิง่ขึน้และยงัได้ขยายบทบาทไปในตลาดโลกดว้ย บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ต้นของแป้งมนั
ส าปะหลังดิบอยู่ในระดับที่ต ่ากว่า 20% ในขณะที่ผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าเพิ่มสูงอยู่ที่ระดับ 10%-25% 
ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2564 บรษิัทมีรายได้จากผลิตภัณฑ์แป้งมนัส าปะหลงัดิบคิดเป็น 45% ของ
รายได้รวม ในขณะที่รายได้จากผลิตภัณฑ์ที่มมีูลค่าเพิ่มสูงคิดเป็น 35% และรายได้จากผลิตภัณฑ์ 
วุ้นเส้นและผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้อง (ธุรกิจอาหาร) คิดเป็น 20% ทัง้นี้  กลยุทธ์ของบริษัทที่มุ่งเน้น
ผลติภณัฑท์ีใ่หผ้ลก าไรสงู และผลติภณัฑ์ทีส่ามารถย่อยสลายไดท้างชวีภาพ ตลอดจนกลยุทธท์ี่มุ่งเน้น
การเพิม่ประสทิธภิาพในการผลติและการลดต้นทุน รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิที่ปรบัตวัดขีึน้ภายหลงัการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 นัน้ น่าจะช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัมคีวามมัน่คงไดใ้นระยะ 2-3 
ปีขา้งหน้าได ้

แมภ้ำระหน้ีทำงกำรเงินจะปรบัตวัสูงข้ึน แต่โครงสร้ำงเงินทุนยงัคงแขง็แรง 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่สูงขึ้นเป็น 12.7% ณ เดอืนธนัวาคม 2563 และ
เป็น 16.3% ณ เดอืนมถิุนายน 2564 จากเดมิที่อยู่ที่ระดบั 10.7% ณ สิน้ปี 2562 ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทั

  

บริษทั ไทยวำ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 180/2564 
 27 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/10/63 
 

 
   

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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มคีวามตอ้งการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ในช่วงฤดูกาลผลติ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าใช้จ่ายลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 300-400 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 ซึง่ส่วนใหญ่จะเป็นค่าใชจ้่ายซ่อมบ ารุงประจ าปี
และใชใ้นการลงทุนในโครงการผลติภณัฑ์ทีส่ามารถย่อยสลายไดท้างชวีภาพ 

ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 12%-16% ในช่วงปี 2564-2566 ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายน่าจะคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจระหว่าง 13-16 เท่าในระหว่างปี 2564-2566 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ  
ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะยงัคงมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า จากสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 800-1,000 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 โดย ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2564 
บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 1,179 ลา้นบาท และยงัมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ไดเ้บกิใชอ้ยู่อกีจ านวน 1.6 พนัล้านบาท ในขณะทีบ่รษิทั
มภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระอยู่ระหว่าง 60 ลา้นบาทถงึ 1.0 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดร้วมจะเตบิโต 23% ในปี 2564 และเตบิโตโดยเฉลีย่ตอ่ปีทีร่ะดบั 2% ในปี 2565-2566  
• อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 18%-20% และ 9%-10% ตามล าดบั ในปี 2564-2566 
• ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมาณ 300-400 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ได้หากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดในขณะที่ยงัคงงบดุลที่แขง็แรง รวมถงึคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัเอาไว้
ได ้  

ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ได้ในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมสีาระส าคญัเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง
จนส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ปรบัปรุงแลว้อยู่สูงเกนิกว่าระดบั 2 เท่า 
ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิที่มคีวามเสีย่งมากขึน้กเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

4,371 7,117 7,356 7,305 6,354 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  332 74 168 294 533 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  565 532 544 592 735 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  471 450 458 520 615 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  35 73 55 14 15 
เงนิลงทุน 

 
162 244 1,230 508 454 

สนิทรพัยร์วม 
 

8,267 8,120 7,869 7,073 7,116 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,053 758 632 0 0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

5,391 5,206 5,295 5,866 5,906 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
12.93 7.48 7.40 8.10 11.57 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.39 1.03 2.50 4.62 8.85 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา ** 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
16.30 7.29 9.96 42.24 50.56 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.33 1.42 1.16 0.00 0.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)** 
 

63.18 59.36 72.39 51,971,926,113.76 61,462,905,266.06 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  
 

16.34 12.71 10.66 0.00 0.00 
หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเช่าด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

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                                                                                                                                                                                                            
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