
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ไทยอีสเทิร์น กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ 
“BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึง
ประสบการณ์ท่ียาวนานของบริษัทในธุรกิจยางธรรมชาติ ตลอดจนการมุ่งเน้นคุณภาพและความ
ยั่งยืน รวมถึงส่วนแบ่งรายได้ท่ีคาดว่าจะมาจากการขายยางตามกฎหมายสินค้าปลอดการตัดไม้
ทำลายป่า (EU Deforestation Regulation -- EUDR) และการขายก๊าซชีวภาพ (Biogas) อย่างไร 
ก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดลงทอนบางส่วนจากฐานรายได้ของบริษัทที่มีขนาดค่อนข้างเล็กและหน้ีสิน
ท่ีเพิ่มขึ้นเพื่อรองรับการเติบโตทางธุรกิจ นอกจากน้ี ความผันผวนของราคายางตลอดจนราคาปาล์ม
น้ำมันและอัตราแลกเปลี่ยนก็ถือว่าเป็นปัจจัยท่ีลดทอนอันดับเครดิตด้วยเช่นกัน 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีผลงานทีย่าวนานในอุตสาหกรรมยาง  

สถานะทางธุรกิจของบริษัทเกิดจากการมีผลงานท่ีสั่งสมมาอย่างยาวนานในธุรกิจยางธรรมชาติซ่ึง
เป็นธุรกิจหลักของบริษัทคิดเป็นสัดส่วน 83% ของรายได้รวมในปี 2566 โดยบริษัทมีความเชี่ยวชาญ
ท่ียาวนานกว่า 30 ปีในธุรกิจดังกล่าว ท้ังน้ี ในปี 2566 รายได้ประมาณ 95% ของบริษัทท่ีมาจาก
ธุรกิจยางธรรมชาติน้ันมาจากยางแท่ง (Block Rubber) และส่วนท่ีเหลืออีก 5% มาจากน้ำยางข้น 
(Latex) 

บริษัทเป็นหน่ึงในผู้จัดจำหน่ายท่ีผ่านการรับรองจากผู้ผลิตยางล้อชั้นนำท่ัวโลก โดยรายได้จากธุรกิจ
ยางในปี 2566 จำแนกออกเป็นรายได้จากการส่งออกซ่ึงคิดเป็น 49% และอีก 51% เป็นรายได้จาก
การจำหน่ายยางภายในประเทศ ในขณะท่ีประมาณ 33% ของรายได้จากการส่งออกเป็นการ
จำหน่ายไปยังอินเดีย ส่วนอีก 30% ไปยังสหภาพยุโรป และ 20% ไปยังประเทศสหรัฐอเมริกา ส่วน
ท่ีเหลือ 17% เป็นการสง่ออกไปยังประเทศจีน เกาหลีใต้ และแอฟริกา 

นอกจากน้ี บริษัทยังให้ความสำคัญกับการใส่ใจในเรื่องของความยั่งยืนและผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรกับ
สิ่งแวดล้อมอีกด้วย กลยุทธ์ดังกล่าวได้ทำให้บริษัทสามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชน์จากแนวโน้มใหม่ ๆ 
ท่ีเกิดขึ้นในอุตสาหกรรมยานยนต์ บริษัทมีความพร้อมและมีศักยภาพสูงท่ีจะผ่านเกณฑ์ของ EUDR 
ท่ีจะเริ่มบังคับใช้ตั้งแต่วันท่ี 30 ธันวาคม 2567 เป็นต้นไป 

ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่ารายได้จากธุรกิจยางธรรมชาติของบริษัทจะ
เพิ่มขึ้นถึงระดับ 1.4 หมื่นล้านบาทในปี 2567 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นถึงระดับ 1.6 หมื่นล้านบาทในปี 
2569 โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนจากอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึ้นจากลูกค้าเดิม โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าในสหภาพยุโรป
และในสหรัฐอเมริกา รวมถึงอุปสงค์ท่ีเติบโตขึ้นของยาง EUDR 

การเติบโตในธุรกิจพลังงานทดแทนและธุรกิจบริหารจัดการกากอินทรีย์ 

เริ่มแรกบริษัทจัดตั้งธุรกิจพลังงานทดแทนและธุรกิจบริหารจัดการกากอินทรีย์ เพื่อให้สอดคล้องกับ
กลยุทธ์ของบริษัทท่ีมุ่งเน้นในเรื่องความยั่งยืนและระบบเศรษฐกิจสีเขียว ซ่ึงก๊าซชีวภาพและไฟฟ้าท่ี
ผลิตได้ส่วนใหญ่น้ันเป็นไปเพื่อการใช้ภายในกิจการของบริษัท ต่อมาบริษัทได้ขยายการดำเนินการ
โดยให้บริการจัดการกากอินทรีย์แก่โรงงานอื่น ๆ ในเขตระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก  
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(Eastern Economic Corridor -- EEC) และภาคกลาง และเริ่มจำหน่ายพลังงานทดแทนเชิงพาณิชย์  

ปัจจุบันรายได้จากธุรกิจน้ียังมีน้อยมากท่ีสัดส่วน 1% ของรายได้รวม อย่างไรก็ตาม บริษัทคาดว่ารายได้จากธุรกิจน้ีจะเติบโตอย่างรวดเร็วในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้าจากแผนการขยายกำลังการผลิตของบริษัทและรายได้จากการขายก๊าซชีวภาพ 

คาดว่าผลการดำเนินงานจะฟื้นตัวกลับมา 

ในปี 2566 รายได้จากการดำเนินงานของบริษัทลดลง 21% มาอยู่ท่ีระดับ 1.22 หมื่นล้านบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคาขายเฉลี่ยของยางและ
น้ำมันปาล์มดิบลดลงกอปรกับปริมาณการขายของน้ำมันปาล์มดิบลดลง และเนื่องจากกำไรในธุรกิจยางลดลง จึงทำให้กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ (EBITDA) ของบริษัทลดลงมาอยู่ท่ี 700 ล้านบาทในปี 2566 เมื่อเปรียบเทียบกับระดับประมาณ 0.9-1.1 
พันล้านบาทในช่วงระหว่างปี 2564-2565 ในขณะท่ีอัตรา EBITDA Margin ลดลงไปอยู่ท่ี 6% ในปี 2566 จาก 7%-8% ในช่วงระหว่างปี 2564-2565 

อย่างไรก็ตาม ในปี 2567-2569 รายได้ของบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ประมาณปีละ 1.65-1.81 หมื่นล้านบาท โดยมีอัตรา EBITDA Margin อยู่ท่ี 
5%-6% ซ่ึงเป็นผลมาจากแผนการขยายกำลังการผลิตของบริษัท อุปสงค์ท่ีเติบโตขึ้นของยาง EUDR รวมถึงรายได้ของธุรกิจพลังงานทดแทนและธุรกิจ
บริหารจัดการกากอินทรีย์ท่ีเพิ่มขึ้น 

โครงสร้างเงินทุนอยู่ในระดับท่ียอมรับได้ 

ณ เดือนธันวาคม 2566 อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทอยู่ท่ี 4.8 เท่า เพิ่มขึ้นจาก 2.8 เท่าในปี 2565 สาเหตุหลักเน่ืองมาจาก
รายได้ท่ีลดลงและหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้นเพื่อนำมาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนภายในกิจการ ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ี 5.5 เท่าในปี 
2567 ซ่ึงเป็นผลมาจากเงินทุนหมุนเวียนท่ีมากขึ้นซ่ึงจำเป็นเพื่อรองรับการเติบโตของยอดขายกอปรกับอัตรากำไรที่ลดลง อย่างไรก็ตาม ด้วยรายไดจ้าก 
EUDR ท่ีคาดว่าจะเติบโตขึ้น อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะสามารถลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 4.3-4.7 เท่าได้ในช่วงระหว่างปี 2568-2569 

ภาระหน้ีสินในงบการเงินรวมท้ังหมดของบริษัทเป็นหน้ีเงินกู้ธนาคารท่ีมีหลักประกันของบริษัทย่อย ซ่ึงบ่งบอกว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทมี
ความเสียเปรียบเจ้าหน้ีท่ีมีหลักประกันในการเรียกร้องสิทธิ์เหนือทรัพย์สินของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญซ่ึงเป็นไปตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสาร
หน้ี” ของทริสเรทต้ิงโดย 

มีสถานะสภาพคล่องที่เพียงพอ 

ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าระดับ EBITDA ของบริษัทจะอยู่ระหว่าง 0.9-1.0 พันล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-2569 
ท้ังนี้ ณ สิ้นปี 2566 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 68 ล้านบาทและยังมีวงเงินกู้จากสถาบันการเงินท่ียังไม่ได้เบิกใช้อีกประมาณ 2 
พันล้านบาท ในการน้ี บริษัทมีดอกเบี้ยจ่ายและภาระหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบกำหนดชำระภายในหน่ึงปีข้างหน้าท่ีจำนวนรวมท้ังสิ้นประมาณ 260 
ล้านบาท และมค่ีาใช้จ่ายลงทุนประมาณ 300-560 ล้านบาทต่อปีในช่วงระหวา่งปี 2567-2569 

จากข้อกำหนดทางการเงินในส่วนท่ีเกี่ยวกับภาระหน้ีสินทางการเงินท่ีบริษัททำไว้กับสถาบันการเงิน บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
เจ้าของ (Debt-to-equity Ratio) ให้ต่ำกว่า 3.5 เท่าและความสามารถในการชำระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio -- DSCR) ต้อง
มากกว่า 1.2 เท่า โดยอัตราส่วนท้ังสองของบริษัท ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 1.3 เท่า และ 2.9 เท่า ตามลำดับ เป็นไปตามข้อกำหนดทางการเงิน ท้ังน้ี  
ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทไม่น่าจะมีปัญหาในการปฏิบัติตามข้อกำหนดทางการเงินในส่วนของเงินกู้จากสถาบันการเงินในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า  

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จากการดำเนินงานจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 1.65 หมื่นล้านบาทในปี 2567 จากราคายางท่ีคาดว่าจะสูงขึ้นและอุปสงค์ท่ีเพิ่มขึ้นของลูกค้า
ปัจจุบันและลูกค้า EUDR ก่อนท่ีรายได้จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 1.71-1.81 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2568-2569 

• อัตรา EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ 5.1%-5.9% ในช่วงระหว่างปี 2567-2569 

• ค่าใช้จ่ายลงทุนท้ังหมดจะอยู่ท่ีประมาณ 1 พันล้านบาทใน 3 ปีข้างหน้า  
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แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะดีขึ้นในอีกไม่กี่ปีข้างหน้า 
เนื่องจากรายได้จากการขายยาง EUDR ท่ีเพิ่มขึ้นและรายได้จากก๊าซชีวภาพท่ีเพิ่มขึ้น 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากบริษัทมีผลการดำเนินงานดีกว่าท่ีคาดการณ์ไว้จนส่งผลทำให้ EBITDA สูงกว่าระดับ 2.5 พันล้าน
บาทและ/หรืออัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ต่ำกว่า 2.5 เท่าเป็นระยะเวลาท่ีต่อเน่ือง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับ
ลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ หรือบริษัทมีการก่อหน้ีเพื่อขยายการลงทุนจำนวนมากจนส่งผลทำให้งบการเงิน
และกระแสเงินสดเพื่อการชำระหน้ีของบริษัทอ่อนแอลงจนทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ในระดับสูงเกินกว่า 5 เท่าเป็น
ระยะเวลาท่ีต่อเนื่อง 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ  

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ----------------------------- ณ วันที่ 31 ธันวาคม -------------------------- 
 

 
 2566  2565 2564 2563 2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

12,172 15,428 11,114 8,225 8,118 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  356 796 670 154 192 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  715 1,082 901 469 468 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  569 946 785 354 325 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  122 126 99 107 122 
เงินลงทุน 

 
606 362 249 146 137 

สินทรัพย์รวม 
 

7,410 6,938 6,482 5,288 5,307 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
3,465 3,033 3,889 3,454 3,625 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

3,180 3,246 2,084 1,439 1,402 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
5.9 7.0 8.1 5.7 5.8 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

5.3 12.5 11.9 3.0 3.8 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
5.8 8.6 9.1 4.4 3.9 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.8 2.8 4.3 7.4 7.7 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%)  
 

16.4 31.2 20.2 10.2 9.0 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
52.1 48.3 65.1 70.6 72.1 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษัท ไทยอีสเทิร์น กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
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บริษัท ไทยอีสเทิร์น กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) (TEGH) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้ รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


