
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ศรตีรงัแอโกร
อนิดสัทร ีจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติ
สะท้อนสถานะผู้น าของบริษัทในธุรกิจยางธรรมชาติ ประโยชน์จากการเป็นผู้ประกอบการยาง
ธรรมชาติตัง้แต่ต้นน ้าถึงผลิตภณัฑ์ข ัน้ต้นของปลายน ้า และประสบการณ์อันยาวนานของคณะ
ผูบ้รหิารในธุรกจิ ทว่าความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากวฏัจกัรและความผนัผวนของ
ราคายางธรรมชาต ิรวมทัง้สภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในประเทศผูน้ าเขา้ยางธรรมชาติ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความแขง็แกร่งในการแข่งขนัทางธรุกิจ 

บรษิทัมคีวามสามารถในการแข่งขนัทีเ่กดิจากสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งจากการเป็นผูน้ าใน
ธุรกจิแปรรปูและจ าหน่ายยางธรรมชาตใินตลาดโลก บรษิทัมเีครอืขา่ยของแหล่งวตัถุดบิทีก่วา้งขวาง 
และมทีมีผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์ บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดเมือ่พจิารณาจากปรมิาณส่งออก
ของยางธรรมชาตทิัว่โลกอยู่ในช่วง 9%-12% ในช่วงปี 2556-2560 และเท่ากบั 10% ในช่วงครึง่แรก
ของปี 2561 

บรษิัทจ าหน่ายผลติภณัฑ์ยางธรรมชาติให้แก่ผู้ผลติยางรถยนต์ที่มชีื่อเสยีง เช่น บรดิจสโตนและ 
กู๊ดเยยีร ์ เป็นตน้ โดยมยีอดส่งออกต่อปีคดิเป็น 80%-85% ของปรมิาณขายยางธรรมชาติ ในช่วง 5 
ปีทีผ่่านมา ตลาดส่งออกหลกัยางธรรมชาติของบรษิทัคอืประเทศจนีซึ่งมสีดัส่วนคดิเป็น 52%-58% 
ของปรมิาณส่งออกทัง้หมด ส่วนประเทศอื่นในเอเชยี เช่น สงิคโปร ์เกาหล ีญีปุ่่ น และอนิเดยี เป็นตน้ 
คดิเป็นประมาณ 28%-37% ของปรมิาณส่งออก  

กลยทุธ์ใหม่ซ่ึงเน้นการท าก าไร  

อตัราก าไรของบรษิทัค่อนขา้งต ่าและผนัผวนตามราคายางธรรมชาติและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา
ต่างประเทศ บรษิทัสามารถลดความเสี่ยงจากผลกระทบด้านลบดงักล่าวไดบ้างส่วนโดยการท า
สญัญาตราสารอนุพนัธเ์พือ่ป้องกนัความเสีย่ง อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา (รวม
การกลบัรายการของค่าเผื่อส าหรบัผลขาดทุนของสนิคา้คงเหลอืและก าไรหรอืขาดทุนจากตราสาร
อนุพนัธร์าคายาง) เคลือ่นไหวอยู่ในช่วง 0.22%-3.57% ในช่วงปี 2556-2560 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อยู่ระหว่าง 579-3,109 ล้านบาท ในช่วงเวลา
เดยีวกนั 

ตัง้แต่ต้นปี 2561 เป็นต้นมา บรษิทัมกีารใชก้ลยุทธ์ใหม่ทีเ่น้นการท าก าไรจากสนิคา้ทีม่อีตัราก าไร
ขัน้ต้นสูง เช่น ถุงมอืยางและน ้ายางขน้ เป็นต้น ดงันัน้อตัราก าไรของบรษิัทจึงสูงขึ้นเป็น 6.75% 
ในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2561 อตัราก าไรทีป่รบัตวัสูงขึน้ส่งผลท าให ้EBITDA ของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
2,534 ลา้นบาทในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2561 จากเดมิที ่1,228 ลา้นบาทในช่วงเวลาเดยีวกนัของปี 
2560 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะ
ปรบัตวัดขี ึน้และคงอยู่ทีร่ะดบั 5%-6% ในระหว่างปี 2561-2564 นอกจากนี้ การเตบิโตจากการฟ้ืน
ตวัของอุตสาหกรรมรถยนต์และสภาวะเศรษฐกจิโลกจะช่วยสนับสนุนใหแ้นวโน้มของบรษิทัเป็นไป
ในทศิทางบวก  

โครงสร้างเงินทุนอยู่ในสถานะท่ียอมรบัได้   

หนี้เงนิกูร้วมของบรษิทัอยู่ที่ 25,272 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 ลดลงจากระดบั 32,306 

  

บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 168/2561 
 26 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/10/60 BBB+ Stable 
05/08/54 A- Stable 
20/11/53 BBB+ Positive 
30/09/52 BBB+ Stable 
14/09/50 BBB Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                2 

 

บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ความตอ้งการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัปรบัตวัลดลง และบรษิทัไม่ไดม้กีารใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากในช่วงครึง่แรก
ของปี 2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 50.35% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2561 เมือ่เทยีบกบั 47%-61% ในช่วงปี 2558-2560 

จากสมมตฐิานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วงค่อนขา้งกว้างตัง้แต่ปี 2561 ถึง 2564 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัจะอยู่
ในช่วงตัง้แต่ 800 ลา้นบาท ถงึ 2,700 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2564 โดยค่าใชจ้่ายส่วนใหญ่ใชส้ าหรบัการขยายก าลงัการผลติ โดยเฉพาะโรงงานแปร
รปูยางแท่งและโรงงานผลติถุงมอืยาง 

ทัง้นี้ ระดบัภาระหนี้ของบรษิทัทีป่รบัตวัลดลงและก าไรจากตราสารอนุพนัธ์ราคายางจะส่งผลกระทบท าใหเ้งนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ของบรษิทั
ปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงปี 2561-2564 คาดว่าอตัราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 4.0-5.0 เท่า เมือ่เทยีบกบั 0.8-2.8 เท่า ในปี 2558-2560 
นอกจากนี้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะปรบัตวัมาอยู่ทีร่ะดบั 10.5%-12.5% ในช่วงปี 2561-2564 เพิม่ขึน้จากเดมิทีร่ะดบั 
0.4%-8.1% ในช่วงปี 2558-2560 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยเกอืบ 60% ของหนี้เงนิกูร้วมของบรษิทั หรอื 14,349 ลา้นบาทเป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้ ซึ่ง
เป็นเงนิกูย้มืส าหรบัสนิคา้คงเหลอืและลกูหนี้การคา้ สนิคา้คงเหลอืของผลติภณัฑย์างธรรมชาตถิอืเป็นสนิทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสูงและอยู่ในความต้องการ
ของตลาด สามารถขายเพือ่น ามาช าระหนี้ของบรษิทัได ้ 

บรษิทัมเีงนิกูร้ะยะยาวและหุน้กูท้ีค่รบก าหนดช าระภายในปี 2562-2564 เท่ากบั 1,200-3,000 ลา้นบาทต่อปี บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด
จ านวน 3,223 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2561 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิทุนหมุนเวยีนทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีมากกว่า 20,000 ลา้นบาทจากธนาคาร
พาณชิยห์ลายแห่งซึง่สามารถช่วยใหบ้รษิทัจดัการภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดได ้จากสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้
เป็น 4,000-4,500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2564 ตามกลยุทธใ์นการขายแบบเลอืกสรรและการบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืทีด่ขี ึน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในอุตสาหกรรมยางธรรมชาตไิด้
เนื่องจากบรษิทัปรบัเปลีย่นกลยุทธซ์ึง่เน้นสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรสูง นอกจากนี้ คาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารหรอืรกัษาสภาพคล่องไวม้ากพอและคาดว่า 
งบดุลของบรษิทัยงัคงแขง็แรงเพยีงพอทีจ่ะรองรบัผลกระทบจากความผนัผวนของราคายางธรรมชาตไิดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยับวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัสามารถเกดิขึน้ได้จากการทีบ่รษิทัสามารถประสบความส าเรจ็ในการด าเนินกลยุทธ์ทีเ่น้นการท าก าไรจนสามารถลด
ความเสี่ยงด้านเครดิตลงได้ ในขณะที่การปรบัลดอันดับเครดิตสามารถเกิดขึ้นได้ในกรณีที่ราคายางธรรมชาติยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ซึ่งส่งผลท าให้
ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงเป็นระยะเวลานาน ระดบัการก่อหนี้ทีป่รบัตวัสูงขึน้ของบรษิทักเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดิตของบรษิทั
ดว้ยเช่นกนั  
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บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  37,583 89,565 77,410 61,439 75,657 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,537 198 536 2,194 1,775 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  1,487 (1,036) (306) 2,004 1,766 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,534 3,109 579 2,493 2,722 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,726 1,818 130 1,584 2,000 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  652 1,271 732 878 681 

เงนิลงทุน  1,559 3,167 2,295 2,617 3,011 

สนิทรพัยร์วม  54,866 59,708 55,959 43,879 37,791 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  22,587 30,600 30,469 17,326 12,114 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  24,919 23,277 19,912 21,334 20,592 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 6.75 0.22 0.69 3.57 2.35 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.20 (1.92) (0.66) 5.29 4.73 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.89 2.45 0.79 2.84 3.99 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.12 9.84 52.66 6.95 4.45 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.17 5.94 0.43 9.14 16.51 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   47.55 56.80 60.48 44.82 37.04 

 

บริษทั ศรีตรงัแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) (STA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
STA195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 810 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
STA215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,455 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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