
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะในการเป็นผูป้ระกอบการขนาดกลางในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและ
อาหาร ตลอดจนประวตัผิลงานในอุตสาหกรรมไก่ในประเทศไทยของบรษิทั อนัดบัเครดติยงัสะทอ้น
การด าเนินธุรกจิทีเ่ป็นแบบกึง่ครบวงจรของบรษิทัตัง้แต่การผสมพนัธุไ์ก่และสุกรไปจนถงึการแปรรปู
เป็นสนิคา้อาหารส าเรจ็รปู รวมไปถงึแผนการขยายตลาดทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศและการ
เพิม่สดัส่วนกลุ่มสินค้าที่เป็นผลติภณัฑ์มูลค่าเพิ่มของบริษัทด้วย อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าว
ลดทอนลงบางส่วนจากความผนัผวนของก าไรซึ่งเกดิจากการที่บรษิัทพึ่งพาสนิค้าที่มลีกัษณะเป็น
สนิค้าโภคภณัฑ์ค่อนขา้งมาก ตลอดจนราคาที่ผนัผวนของวตัถุดบิที่ใช้เป็นอาหารสตัว์ การก่อหนี้
เพื่อใช้เป็นค่าใช้จ่ายฝ่ายทุน ความเสี่ยงจากโรคระบาดในสตัว์ และการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี
ศุลกากรและโควตา้ของประเทศผูน้ าเขา้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีประวติัผลงานในอตุสาหกรรมผลิตไก่ 

บรษิทัมคีวามเชีย่วชาญในอุตสาหกรรมผลติไก่มาเกอืบ 20 ปี จากรายงานของสมาคมผูผ้ลติไก่เพื่อ
ส่งออกไทยระบุว่าส่วนแบ่งทางการตลาดในตลาดไก่ส่งออกของบรษิทัในปี 2560 อยู่ที่ 14% และ
ส าหรบัตลาดภายในประเทศบรษิัทยงัเป็นผู้แปรรูปไก่รายใหญ่อันดบัที่ 3 โดยมสี่วนแบ่งทาง
การตลาดอยู่ที ่11% บรษิทัเริม่ผสมพนัธุแ์ละเลีย้งสุกรในปี 2556 จากรายงานของสมาคมผูเ้ลี้ยงสุกร
แห่งชาตริะบุว่าในปี 2560 บรษิทัเป็นผูผ้ลติสุกรรายใหญ่อนัดบัที ่3 โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาด 4% 
ซึ่งใกล้เคยีงกบัผูผ้ลติสุกรขนาดกลางแต่ต ่ากว่าผูผ้ลติรายใหญ่ 2 อนัดบัแรกค่อนขา้งมากทีม่สี่วน
แบ่งทางการตลาด 15%-25% 

ด าเนินธรุกิจแบบก่ึงครบวงจร (Vertically-integrated)  

บรษิทัเป็นผูผ้ลติไก่และสุกรแบบกึง่ครบวงจรจากต้นน ้าถงึผลติภณัฑ์ข ัน้ต้นของปลายน ้า กล่าวคอื 
บรษิทัผลติอาหารสตัว ์ผสมพนัธุไ์ก่พ่อแมพ่นัธุ ์ฟกัไข ่เลีย้งไก่และสุกร รวมถงึน าไก่เขา้โรงเชอืดของ
ตนเอง บรษิทัเลีย้งไก่และสุกรภายใต้ระบบการเกษตรแบบพนัธสญัญาโดยเลี้ยงไก่พ่อแม่พนัธุ์ ปู่ย่า
พนัธุ ์และทวดพนัธุใ์นฟารม์ของตนเองซึง่ตัง้อยู่ในเขตจงัหวดักาญจนบุร ีชลบุร ีและสระแกว้ ในขณะ
ที่ผู้ผลติไก่และสุกรรายใหญ่กว่าในปจัจุบนัด าเนินธุรกจิครบวงจรเต็มรูปแบบ (Fully Vertically-
integrated) แล้ว ส่วนธุรกิจของบริษัทนัน้ยงัไม่ได้ด าเนินการเต็มรูปแบบ อย่างไรก็ตาม บริษัท
วางแผนจะขยายโรงงานแปรรูปสุกรเพื่อให้ธุรกจิสุกรของบรษิัทเขา้สู่การเป็นธุรกจิครบวงจรเต็ม
รปูแบบในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า  

เข้าสู่ตลาดส่งออกและขยายสดัส่วนกลุ่มสินค้าสู่ผลิตภณัฑ์อาหารท่ีมีมลูค่าเพ่ิม 

บรษิทัก าลงัมุ่งสู่การขยายตลาดให้ครอบคลุมทัง้ตลาดภายในประเทศและต่างประเทศ ในปี 2560 
บรษิทัส่งออกเนื้อไก่ช าแหละแช่แขง็จ านวน 37,078 ตนั คดิเป็นสดัส่วน 13% ของรายไดร้วมในปี 
2560 เพิม่ขึน้จาก 10% ในปี 2559 เมือ่เปรยีบเทยีบแลว้ในปี 2560 รายไดจ้ากการขายสนิคา้ใน
ประเทศยงัคงเป็นสดัส่วนหลกัอยู่ทีป่ระมาณ 87% ของรายไดร้วมของบรษิทั โรงงานแปรรูปไก่แห่ง
ใหม่ของบรษิทัเริม่เปิดด าเนินการไดใ้นเดอืนมถุินายน 2561นี้ ซึ่งจะส่งผลท าให้ยอดสนิค้าส่งออก
เพิม่ขึ้นเป็นประมาณ 60,000 ตนัต่อปี บรษิัทตัง้เป้าหมายที่จะเพิม่รายได้จากสนิค้าส่งออกให้มี
สดัส่วนถงึ 25% ของรายไดร้วมในปี 2561 นอกจากนี้ บรษิทัยงัก าลงัขยายสดัส่วนกลุ่มสนิคา้ไปยงั
อาหารปรุงสุกที่มอีัตราก าไรสูงกว่าอีกด้วย โดยรวมแล้วการขยายตัวดงักล่าวของบริษัทนัน้มี
เป้าหมายเพือ่ทีจ่ะรกัษาการเตบิโตของยอดขายและเพิม่อตัราก าไรเป็นส าคญั 

  

บริษทั ไทยฟู้ ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 75/2561 
 14 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

20/04/60 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ไทยฟู้ ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานยงัคงผนัผวน  

ในปี 2560 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที ่10.3% ตามราคาเนื้อไก่ช าแหละส่งออกทีป่รบัตวัสูงขึน้ อย่างไร 
กต็าม อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมากเหลอื 0.99% ในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2561 เนื่องจากราคาเนื้อไก่ช าแหละปรบัตวั
ลดลง 8% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน ในขณะเดยีวกบัทีร่าคาสุกรและเนื้อสุกรช าแหละกป็รบัตวัลดลง 9% เช่นกนัเมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปี
ก่อน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะทรงตวัอยู่ทีร่ะดบั 8%-9% ในปี 2561-2563 จากแนวโน้มราคาไก่ในประเทศทีย่งัคง
อ่อนตวัลงอย่างต่อเนื่องในระยะปานกลาง  

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสูงแต่เงินสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัการช าระหน้ียงัคงเพียงพอ  

อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัสงูขึน้เป็น 62.1% ตามความต้องการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พิม่สูงขึน้ ในระหว่างปี 2561-2563 แผนงบ
ลงทุนทีบ่รษิทัวางไวท้ีป่ระมาณ 1,500-2,000 ลา้นบาทต่อปี ซึง่ยงัคงตอ้งการแหล่งเงนิทุนระยะยาว ค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนทีบ่รษิทัวางแผนไวน้ัน้จะครอบคลุม
ส าหรบัการขยายก าลงัการผลติโรงงานอาหารสตัว ์การขยายฟารม์ใหม ่การขยายโรงเชอืดไก่ และการลงทุนทีต่่อเนื่องส าหรบัโรงงานแปรรปูอาหาร คาดว่า 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,000-2,500 ลา้นบาทต่อปี บรษิทัวางแผนจะลงทุน
โดยการก่อหนี้ใหม ่ดงันัน้ จงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของ
บรษิัทในปี 2561 อยู่ที่ระดบั 26.5% สูงขึน้จาก 22.2% ในปี 2560 จากราคาขายเนื้อไก่ช าแหละทีสู่งขึน้และต้นทุนอาหารสตัว์ทีย่งัคงอยู่ในระดบัต ่า 
อย่างไรกต็าม ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมปรบัตวัลดลงเป็น 20.7% ตามราคาสตัว์บกในประเทศที่
ปรบัตวัลดลง อนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะคงอยู่ทีร่ะดบั 13%-16% อนึ่ง บรษิทัมสีภาพคล่อง
ส าหรบัรองรบัการช าระหนี้อยู่ในระดบัทีร่บัไดพ้รอ้มเงนิสดในมอือยู่ทีป่ระมาณ 1,400 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัในธุรกจิไก่และสุกรใน
ประเทศไทยได้ต่อไป นอกจากน้ี ยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาสภาพคล่องและวงเงนิสนิเชื่อทีเ่พยีงพอส าหรบัรองรบัการด าเนินงานในช่วง ขาลงของ
อุตสาหกรรมอยา่งเชน่ในปจัจุบนั และสามารถรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูท่ีร่ะดบัประมาณ 60% ในช่วงทีบ่รษิทัมกีารขยาย
การลงทุนดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากก าไรของบรษิทัมคีวามผนัผวนน้อยลงอยา่งต่อเน่ืองพรอ้มทัง้มคีวามส าเรจ็ในการขยายไปยงั
ธุรกิจที่มอีตัราก าไรสูง ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกิดขึน้ได้ในกรณีที่ผลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างต่อเน่ือง  
นอกจากน้ี การลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึง่จะท าใหฐ้านะทางการเงนิและระดบัความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัออ่นแอลงกเ็ป็นปจัจยัลบต่อ
อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเชน่กนั 
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บริษทั ไทยฟู้ ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
 

6,521 25,789 20,626 17,371 17,067 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  81 302 245 295 260 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (126) 1,562 1,461 (1,545) 948 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  66 2,602 2,271 (1,016) 1,790 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (7) 2,298 1,775 (831) 1,611 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  949 1,880 714 733 815 
สนิทรพัยร์วม  20,671 18,894 15,596 12,778 13,297 
เงนิกูร้วม***  10,432 9,244 8,269 7,521 8,683 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  7,255 7,371 6,127 4,652 3,898 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%)  

 0.99 10.28 10.68 (6.00) 9.96 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.03 **        13.57 14.77 (13.46)              12.25 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.75 7.95 8.63 (3.34) 6.62 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  20.69 **        26.52 22.20        (10.02)              19.47 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  62.09 58.91 62.20 68.24 75.01 

หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*  งบการเงนิรวม 
**                      ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** รวมภาระค ้าประกนัตามสญัญากูย้มืของเกษตรกร 
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บริษทั ไทยฟู้ ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ไทยฟู้ ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

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. 2561  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 


