
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ทรพัย์ศรไีทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดย
อนัดบัเครดติสะท้อนสถานะทางการตลาดของบรษิัทในธุรกจิร้านอาหารและร้านอาหารบรกิารด่วน 
รวมถงึผลงานของบรษิทัในธุรกจิคลงัสนิค้าและคลงัเอกสาร อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอน
บางส่วนจากความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่า ความทา้ทายในธุรกจิรา้นอาหารและรา้นอาหารบรกิาร
ด่วน รวมถงึความไมแ่น่นอนในการขยายธุรกจิรา้นอาหารไปในต่างประเทศ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจคลงัสินค้าและคลงัเอกสารสร้างก าไรท่ีสม า่เสมอ 

บรษิทัมปีระวตัผิลงานทีย่าวนานและมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิคลงัสนิคา้ ท่าเทยีบเรอื 
และคลงัเอกสาร บรษิทับรหิารคลงัสนิคา้ทัง้สิ้นจ านวน 32 แห่งและคลงัเอกสารจ านวน 19 แห่ง โดย
ธุรกจิในส่วนดงักล่าวสรา้งรายไดแ้ละก าไรทีค่่อนขา้งสม ่าเสมอใหแ้ก่บรษิทัโดยคดิเป็น 11% ของรายได้
รวมและ 30% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรวมของกลุ่มในปี 
2561 

รายไดจ้ากธุรกจิคลงัสนิคา้และคลงัเอกสารเตบิโต 19% โดยอยู่ที ่390 ลา้นบาทในปี 2561 ซึ่งเป็นผล
มาจากการที่บริษัทเริ่มให้บรกิารขนถ่ายสินค้าที่ท่าเทยีบเรือเป็นปีแรกและจากการปรบั เพิ่มอตัรา
ค่าบรกิารส าหรบัลูกค้าบางราย อตัราก าไรของธุรกจิคลงัสนิค้าและท่าเทยีบเรอืยงัคงแขง็แกร่ง โดย
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (ก่อนปรบัปรุง) อยู่ที ่114 ลา้นบาทหรอื
คดิเป็นอตัราก าไรทีร่ะดบั 29% 

ตราสญัลกัษณ์ร้านอาหารและร้านอาหารบริการด่วนท่ีเป็นท่ีรู้จกั  

บรษิทัพึง่พาธุรกจิรา้นอาหารและรา้นอาหารบรกิารด่วนค่อนขา้งมาก โดยรายได ้84% และก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายในสดัส่วน 68% มาจากธุรกจิดงักล่าว ธุรกิจ
ร้านอาหารของบริษัทประกอบด้วยร้านอาหารภายใต้ตราสญัลกัษณ์ที่ เป็นที่รู้จกัเป็นอย่างดีโดยมี
ขอบเขตการกระจายตวัในระดบัปานกลาง บรษิัทด าเนินธุรกจิรา้นอาหารแฟรนไชส์ผ่านบรษิทัย่อย
ภายใตต้ราสญัลกัษณ์ 3 ตรา ไดแ้ก่ “ดงักิ้น โดนัท” ซึ่งเป็นรา้นโดนัทและเครื่องดื่ม “โอ บอง แปง” ซึ่ง
เป็นรา้นขนมอบหรอืเบเกอรี ่และ “บาสกิ้น รอบบิ้นส์” ซึ่งเป็นรา้นขายไอศกรมี นอกจากนี้บรษิทัยงัมี
รา้นอาหารซึ่งเป็นตราสญัลกัษณ์ของตนเองคอื “ร้านเกรฮาวด์ คาเฟ่” อกีด้วย สาขารา้นอาหารของ
บรษิทัมคีวามครอบคลุมพืน้ทีใ่นระดบัปานกลางโดยมสีาขารวมทัง้สิน้ 418 สาขา 

บรษิทัยงัประกอบธุรกจิแฟชัน่ภายใต้ตราสญัลกัษณ์ “เกรฮาวด์ ออรจินิัล” และ “สไมลีฮ่าวด์” อกีดว้ย 
อย่างไรกต็าม ธุรกจิแฟชัน่ยงัสรา้งรายไดใ้นสดัส่วนทีน้่อยโดยมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าจดัจ าหน่ายคดิเป็นเพยีง 2% เท่านัน้ 

มีฐานรายได้เลก็และมีความสามารถในการท าก าไรค่อนข้างต า่ 

บรษิทัมฐีานรายไดจ้ากธุรกจิอาหารและเครื่องดื่มทีค่่อนขา้งเลก็กว่าและมอีตัราก าไรทีค่่อนขา้งต ่ากว่า
เมื่อเทยีบกบัคู่แข่ง โดยในปี 2561 ธุรกจิดงักล่าวสรา้งรายได้ที่จ านวน 2,935 ลา้นบาทและบรษิัทมี
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (ก่อนปรบัปรุง) จ านวน 260 ลา้นบาท 
ซึง่คดิเป็นอตัราก าไรทีร่ะดบั 8.8% 

รายไดจ้ากธุรกจิรา้นอาหารเตบิโต 8.9% ในปี 2561 จากการทีร่า้นเกรฮาวด์ คาเฟ่ สาขาลอนดอนได้
เปิดด าเนินงานเตม็ปีเป็นปีแรกและมกีารรวมผลการด าเนินงานเตม็ปีของรา้นอาหาร Le Grand Vefour 
เข้ามา อย่างไรก็ตาม ด้วยสภาวะเศรษฐกจิในประเทศที่ชะลอตัวและการแข่งขนัที่รุนแรงจึงท าให้

  

บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 87/2562 
 14 มิถนุายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 24/05/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/04/58 BBB- Stable 
06/12/54 BBB- Negative 
18/03/54 BBB- Stable 
26/02/53 BBB Developing 
17/02/53 BBB Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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ยอดขายในสาขาเดมิปรบัตวัลดลง 2.5% ในปี 2561 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิอาหารและเครือ่งดืม่เตบิโตประมาณ 5% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยปัจจยัสนับสนุนการเตบิโต ไดแ้ก่การ
เปิดสาขาภายในประเทศมากขึ้น รายไดจ้ากต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้จากการใหแ้ฟรนไชส์ และการเปิดรา้นอาหารเพิม่ในประเทศฝรัง่เศส ทัง้นี้ อตัราก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (ก่อนปรบัปรุง) ของบรษิทัน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 8%-9% 

การขยายธรุกิจในต่างประเทศ 

รา้นเกรฮาวดส์าขาแรกในต่างประเทศทีบ่รษิทับรหิารเองเปิดด าเนินการเต็มปีเป็นปีแรกในปี 2561 แมร้า้นจะไดร้บัการตอบรบัเป็นอย่างดจีากทัง้ชาวไทย
และชาวองักฤษ แต่บรษิทักย็งัมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายตดิลบในปี 2561 ทัง้นี้ เนื่องจากยงัมกีารใชพ้ื้นทีน่ัง่
บรเิวณนอกรา้นไม่เต็มที่ ประกอบกบับรษิทัมคี่าใชจ้่ายดา้นการตลาดและประชาสมัพนัธ์ที่ค่อนขา้งสูง แต่เดมิบรษิทัวางแผนจะลงทุนเปิดสาขาเพิม่ใน
ลอนดอนและเมอืงอื่น ๆ ในทวปียุโรปเอง แต่ภายหลงับรษิทัเปลีย่นแผนมาเป็นการขยายสาขาผ่านการใหแ้ฟรนไชสแ์ทน ท าใหบ้รษิทัไม่ต้องลงทุนมากใน
การเพิม่สาขาแต่มรีายไดค้่าแรกเขา้และส่วนแบ่งรายได้จากรา้นแฟรนไชส์ซึ่งจะช่วยใหบ้รษิทัมอีตัราก าไรทีด่ขี ึน้ ทีผ่่านมาบรษิทัได้ใหส้ทิธแิฟรนไชส์ไป
แลว้ในหลายประเทศ โดย ณ สิ้นปี 2561 มสีาขาแฟรนไชส์รา้นเกรฮาวด์ คาเฟ่ ทัง้สิ้น 17 สาขาซึ่งอยู่ในประเทศจนี มาเลเซยี สงิคโปร์ และอนิโดนีเซีย 
รวมถงึฮ่องกง 

ในช่วงปลายปี 2560 บรษิทัไดซ้ื้อกจิการรา้นอาหารฝรัง่เศสในกรุงปารสีซึ่งไดร้บัรางวลัดาวมชิลนิ 2 ดวงชื่อ “Le Grand Vefour” โดยซื้อจากเชฟที่มี
ชือ่เสยีงคอื Mr. Guy Martin ผลการด าเนินงานของรา้นดงักล่าวในปี 2561 มกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายตดิลบเลก็น้อย
จากการมคี่าใชจ้่ายบุคลากรทีค่่อนขา้งสูง บรษิทัร่วมมอืกบั Mr. Guy Martin วางแผนจะเปิดรา้นอาหารเพิม่อกีหลายแห่งในประเทศฝรัง่เศสโดยแห่งแรก
คาดว่าจะเปิดในช่วงปลายปี 2562 อย่างไรกต็าม ความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิในต่างประเทศยงัตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ 

การลงทุนในธรุกิจใหม่ช้ากว่าคาด  

บรษิัทอยู่ในระหว่างการเขา้ไปลงทุนในโครงการโรงแรมซึ่งตัง้อยู่ในใจกลางเมอืงภูเก็ต โครงการดงักล่าวประกอบไปด้วยโรงแรมขนาด 62 ห้องและ
รา้นอาหาร 1 รา้น ต้นทุนในการก่อสรา้งคาดว่าจะอยู่ที ่280 ลา้นบาทซึ่งแหล่งเงนิทุนจะมาจากการกูย้มื แต่เดมิโครงการคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายในสิ้นปี 
2563 แต่โครงการลา้ชา้กว่าก าหนดเนื่องจากการแกแ้บบทางสถาปัตยกรรม บรษิทัคาดว่ารา้นอาหารและโรงแรมในส่วนแรกจ านวนประมาณ 20 หอ้งจะ
สรา้งแลว้เสรจ็ภายในปี 2564 

หน้ีสินอยู่ในระดบัปานกลาง  

บรษิทัมโีครงสรา้งทางการเงนิทีป่รบัตวัดขี ึน้เลก็น้อยโดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 43% ในเดอืนมนีาคม 2562 จากระดบั 
44% ณ สิ้นปี 2560 ซึ่งสาเหตุเนื่องมาจากการลงทุนในโรงแรมที่ช้ากว่าคาดและการเปลี่ยนไปเน้นการขยายสาขาเกรฮาวด์ คาเฟ่ ในต่างประเทศใน
รปูแบบแฟรนไชสแ์ทนการลงทุนเอง ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ทีร่ะดบั 24% ในไตรมาสแรกของปี 2562 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิลงทุนอยู่ทีป่ระมาณ 260-370 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 ซึง่จะใชไ้ปในการเพิม่จ านวนสาขารา้นอาหารและลงทุน
ในโครงการโรงแรมในจงัหวดัภเูกต็ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ในช่วง 43%-45% ในช่วงปี 2562-2564 เงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ที่
ประมาณปีละ 660-690 ลา้นบาท และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 25% 

บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ทีย่อมรบัได ้โดยมแีหล่งสภาพคล่องจากเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 226 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 
และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีป่ระมาณ 300 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้สนิทางการเงนิทีจ่ะถงึก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า
ประมาณ 200 ลา้นบาทและมเีงนิลงทุนซึง่คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 350 ลา้นบาท 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะเตบิโตประมาณ 4%-5% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 57%-58% และอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 21%-22% 
 เงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีจ่ านวน 350 ลา้นบาทในปี 2562 จ านวน 370 ลา้นบาทในปี 2563 และจ านวน 260 ลา้นบาทในปี 2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงสถานะทางการตลาดในธุรกจิของตนในปัจจุบนัเอาไว้
ไดแ้ละจะมผีลการด าเนินงานทีท่ยอยปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัพรอ้มกบัสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง ในขณะทีอ่นัดบั
เครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าทีค่าดอย่างต่อเนื่อง หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนทีท่ าใหต้อ้งก่อหนี้เป็นจ านวนมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  860 3,652 3,304 3,329 3,179 
ก าไรจากการด าเนินงาน  190 741 694 696 583 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  50 206 137 169 129 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  198 755 719 712 607 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  154 590 545 552 405 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  40 159 169 186 190 
เงนิลงทุน  30 189 281 162 220 
สนิทรพัยร์วม  5,651 5,707 6,217 5,224 5,496 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,485 2,485 2,615 3,142 3,190 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  3,293 3,290 3,269 2,233 2,434 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 22.14 20.30 21.02 20.91 18.33 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.57 3.30 2.29 3.01 2.24 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.00 4.75 4.25 3.84 3.20 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.22 3.29 3.64 4.41 5.26 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  24.34 23.73 20.82 17.55 12.70 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   43.01 43.03 44.44 58.46 56.73 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) (SST) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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