
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้ยนืยนัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “BB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิของบรษิทัทีน่่าพอใจซึง่เป็นผลจากการมี
สว่นแบ่งทางการตลาดในระดบัปานกลาง ตลอดจนการมตีราสญัลกัษณ์สนิคา้ทีเ่ป็นที่ยอมรบั และ
การด าเนินธุรกจิทีย่าวนานของบรษิทั อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวมปีจัจยัลดทอนจากความ
ตอ้งการกระเบือ้งภายในประเทศทีล่ดลงและการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงยิง่ขึน้จากกระเบือ้งน าเขา้ 
นอกจากน้ี บริษัทยงัมีความอ่อนไหวเป็นอย่างมากต่อความผนัผวนของราคาพลังงานซึ่งส่งผล
กระทบในดา้นลบตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั  
 บริษัทสหโมเสคอุตสาหกรรมเป็นผู้ประกอบการขนาดกลางที่ผลิตและจ าหน่ายกระเบื้อง
เซรามคิในประเทศไทย บรษิทัก่อตัง้ในปี 2516 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
ในปี 2532 ณ วนัที่ 16 พฤษภาคม 2560 ผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทคือครอบครวัตระกูลเพญ็ชาต ิ
(สดัสว่น 21.17%) และตระกูลเหล่าววิฒัน์วงศ์ (สดัสว่น 20.86%) บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้กระเบือ้งปู
พืน้และผนงั เพือ่เป็นการเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัและความหลากหลายของสนิคา้ บรษิทัได้
ซื้อกิจการของ บรษิัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) และ บริษทั ท.ีท.ี เซรามิค 
จ ากัด (มหาชน) ในปี 2555 ทัง้น้ี บริษัทโรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรมเป็นผู้ผลิตและจ าหน่าย
กระเบือ้งเซรามคิส าหรบัปูพืน้และผนัง  ในขณะทีบ่รษิทั ท.ีท.ี เซรามคิผลติและจ าหน่ายกระเบือ้ง
พอรซ์เลน อย่างไรก็ตาม ภาวะตลาดได้เปลี่ยนแปลงไปอย่างมากภายหลงัการซือ้กิจการดงักล่าว 
กล่าวคือ อุปสงค์ของกระเบื้องปรบัลดลงอย่างต่อเน่ือง ท าให้ต่อมาบริษทัต้องขายหุ้นของบริษัท
โรแยล ซรีามคิ อุตสาหกรรมออกไปแต่ยงัคงสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทั ท.ีท.ี เซรามคิเอาไว ้บรษิทั 
ท.ีท.ี เซรามคิผลิตและจ าหน่ายกระเบื้องพอรซ์เลนภายใต้ตราสญัลกัษณ์ “เซอเกรส” และผลิต
กระเบือ้งพอรซ์เลนใหบ้รษิทัจ าหน่ายภายใตต้ราสญัลกัษณ์ “ดูราเกรส” ดว้ย ปจัจุบนับรษิทัถอืหุ้น
ของบรษิทั ท.ีท.ี เซรามคิในสดัสว่น 66.6% 
 อนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะทางธุรกจิทีน่่าพอใจของบรษิทั สนิคา้ของบรษิทัประกอบไปดว้ย
กระเบื้อง “ดูราเกรส” และ “เซอเกรส” ซึ่งเป็นตราสญัลกัษณ์สนิค้าซึ่งเป็นทีย่อมรบัในตลาด บรษิทั
จ าหน่ายสนิคา้ในประเทศไทยมานานกวา่ 30 ปีโดยมกีลุม่เป้าหมายเป็นลูกคา้ระดบักลางถงึระดบัสงู 
ยอดขายของบริษทัเกือบทัง้หมดมาจากตลาดภายในประเทศซึ่งบรษิัทจ าหน่ายสนิค้าผ่านทางผู ้
ค้าปลีกสินค้าตกแต่งบ้านชัน้น าต่าง  ๆ เป็นหลัก เพื่อแก้ปญัหาความต้องการกระเบื้อง
ภายในประเทศทีป่รบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง บรษิทัจงึมแีผนการที่จะขยายตลาดไปยงัต่างประเทศ
เพิม่ขึน้โดยเฉพาะประเทศเพือ่นบา้น 

 หากพจิารณาจากก าลงัการผลติแลว้ บรษิทัถอืว่าเป็นผูผ้ลติกระเบือ้งรายใหญ่อนัดบัที ่3 ของ
ประเทศรองจากกลุ่มบรษิทัปูนซเีมนตไ์ทย (เอสซจี)ี และ บรษิทั ไดนาสตีเ้ซรามคิ จ ากดั (มหาชน) 
(ดซีซี)ี กลุม่เอสซจีถีอืเป็นผูน้ าตลาดทีม่ตีราสญัลกัษณ์สนิคา้ทีม่ชีื่อเสยีงและเน้นลูกคา้ในตลาดกลาง
ถงึระดบัสูงซึ่งเป็นลูกค้ากลุ่มเดยีวกบัของบรษิทั ในขณะที่ดซีซีีนัน้มีความแขง็แกร่งในกลุ่มลูกค้า
ระดบัลา่ง ในปี 2559 ปรมิาณการจ าหน่ายกระเบือ้งของบรษิทัอยูท่ีป่ระมาณ 18.1 ลา้นตารางเมตร 
(ตร.ม.) ในบรรดาผูผ้ลติกระเบือ้งรายใหญ่ทัง้ 3 ราย บรษิทัมสีว่นแบ่งทางการตลาดในปี 2559 อยูท่ี่
ประมาณ 10% ตามหลงักลุม่เอสซจีทีีม่สีว่นแบง่ 48% และดซีซีทีี ่25% 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
27/5/57 BBB- Stable 
08/7/59 BB+ Stable 
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 ในปี 2559 บรษิทัมรีายไดร้วมเทา่กบั 2,793 ลา้นบาท ลดลง 25.5% จากปีก่อนจากเหตุผลหลกัประการหน่ึงคอืในปี 2559 บรษิทัไมไ่ดร้วมรายได้
ของบรษิทัโรแยล ซรีามคิ อุตสาหกรรมเน่ืองจากบรษิทัเริม่ขายหุน้บางส่วนของบรษิทัดงักล่าวออกไปตัง้แต่เดอืนมถิุนายน 2558 และขายหุ้นทีเ่หลอื
ทัง้หมดในเดอืนมถิุนายน 2559 ปรมิาณยอดขายกระเบือ้งของบรษิทัอยูท่ี่ 18.1 ลา้น ตร.ม. หรอืลดลง 7.3% เมื่อเทยีบกบัปีก่อน ซึง่มากกว่ายอดขายใน
อุตสาหกรรมทีล่ดลง 6.4% ความตอ้งการทีล่ดลงเกดิจากการก่อสรา้งทีช่ะลอตวัลงเป็นส าคญัโดยเฉพาะในภาคอสงัหารมิทรพัยด์า้นทีอ่ยูอ่าศยัและอาคาร
พาณิชย ์อตัราการใชก้ าลงัการผลติของบรษิทัอยูใ่นระดบัต ่าที ่67% ในปี 2559 อยา่งไรกด็ ีบรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้สงูถงึ 24% ซึง่มากกว่าทีค่าดการณ์
ไวแ้ละสงูกวา่ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมาทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้อยูร่ะหวา่ง 17%-19% อนัเป็นผลมาจากราคาก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลงอยา่งมาก 
 การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความตอ้งการทีช่ะลอตวัลงของตลาดกระเบือ้งภายในประเทศซึง่ปรบัตวัไปในทศิทางเดยีวกนักบัผลติภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (จดีพี)ี แตม่คีวามผนัผวนมากกวา่ดว้ย ความตอ้งการกระเบือ้งมคีวามผนัผวนมากขึน้เน่ืองจากความตอ้งการบางสว่นเกี่ยวเน่ือง
กบัภาคการก่อสรา้งใหม ่ๆ (โดยเฉพาะทีอ่ยูอ่าศยั) ซึง่มคีวามผนัผวนมากกวา่ภาคการปรบัปรุงทีอ่ยูอ่าศยั ทัง้น้ี ความตอ้งการกระเบือ้งปรบัตวัลดลงอยา่ง
ต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2555 โดยจ านวนยอดขายกระเบือ้งภายในประเทศในปี 2559 ลดลงจากปีก่อน 6.4% มาอยูท่ี ่157 ลา้น ตร.ม. และยงัคงลดลงอยา่ง
ตอ่เน่ืองในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 ทัง้ทีเ่ป็นชว่งทีม่คีวามตอ้งการสงูสดุของปี โดยยอดขายลดลงประมาณ 6.9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อน
มาอยูท่ี ่41 ลา้น ตร.ม. 
 การแขง่ขนัจากกระเบือ้งน าเขา้โดยเฉพาะกระเบือ้งพอรซ์เลนชนิดไมข่ดัเงานัน้มสีงูขึน้ในปจัจุบนัซึง่ซ ้าเตมิสถานการณ์ทีอุ่ปสงคล์ดลง การแขง่ขนัมี
แนวโน้มทีจ่ะรุนแรงมากยิง่ขึน้เมื่อผูผ้ลติจนีสามารถผลติกระเบือ้งไดต้ามมาตรฐานผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรม (มอก.) ท าใหส้ามารถน าเขา้มาขายในประเทศ
ไดม้ากขึน้ ถงึแมว้า่กระเบือ้งทีน่ าเขา้จากจนีจะมคี่าขนสง่รวมอยูด่ว้ย แต่ราคากระเบือ้งดงักล่าวกย็งัสามารถแขง่ขนัไดก้บักระเบือ้งภายในประเทศ ในปี 
2559 จ านวนกระเบือ้งน าเขา้ลดลงมาอยูท่ี ่52 ลา้น ตร.ม. หรอืลดลง 3.8% ในขณะทีอุ่ปสงคข์องตลาดโดยรวมลดลง 6.4% เน่ืองจากการแขง่ขนัทีท่วี
ความรุนแรงยิง่ขึน้โดยจะเหน็ได้จากการแข่งขนัด้านราคาการน าเข้ากระเบื้องพอร์ซเลนจากประเทศจนีที่มมีากขึน้ บรษิทัจงึเริม่น าเขา้กระเบื้องจาก
ตา่งประเทศมากขึน้เพือ่เพิม่ชนิดสนิคา้ของตนเอง 
 บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (ก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย) สงูขึน้มากโดยอยู่ที ่11% ในปี 2559 จาก 4.9% ในปี 2558 อยา่งไร
กต็าม ผลกระทบจากการลงทุนในบรษิทั ท.ีท.ี เซรามคิยงัคงท าให้ก าไรสุทธิของบรษิทัลดลง บรษิทัยงัคงรบัรู้การด้อยค่าของสนิทรพัย์ของบรษิัท ท.ีท.ี 
เซรามคิจ านวน 31 ลา้นบาทในปี 2559 หลงัจากทีม่กีารบนัทกึรายการดงักล่าวแลว้ในปีก่อนหน้าประมาณ 110 ลา้นบาท อตัราการใชก้ าลงัการผลติของ
บรษิทั ท.ีท.ี เซรามคิยงัคงอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 70% ในปี 2559 แตม่ยีอดขายลดลงเพยีง 2.3% ซึง่ลดลงต ่ากว่าการลดลงของตลาดโดยรวม ส่งผลใหบ้รษิทั
รายงานก าไรสุทธจิ านวน 108 ลา้นบาทในปี 2559 เทยีบกบัผลขาดทุนสุทธถิงึ 190 ลา้นบาทในปี 2558 
 ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัมรีายได ้675 ลา้นบาท ลดลง 10% จากปีก่อนหน้า อยา่งไรกต็าม ราคาก๊าซธรรมชาตทิี่ยงัคงลดลงช่วยท า
ให้อตัราก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 9.8% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงัระหว่างปี 2557-2559 ที่ 7% ทรสิเรทติ้งมองว่าการที่บรษิัทมคีวาม
ออ่นไหวตอ่ความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาตเิป็นปจัจยัทีฉุ่ดรัง้อนัดบัเครดติ โดยบรษิทัมคีวามเสีย่งจากการขึน้ราคาก๊าซธรรมชาติซึง่ปรบัตวัตามการ
ฟ้ืนตวัของราคาน ้ามนั ซึง่จะสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั 
 โครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัมกีารปรบัตวัดขีึน้ ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิกู้รวมเท่ากบั 1,446 ลา้นบาทซึง่สว่นใหญ่ประกอบดว้ย
หุน้กูข้องบรษิทัจ านวน 589 ลา้นบาทและเงนิกูจ้ากการปรบัโครงสรา้งหน้ีของบรษิทั ท.ีท.ี เซรามคิจ านวน 797 ลา้นบาท อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัลดลงอยา่งตอ่เน่ืองเหลอื 45% ในเดอืนมนีาคม 2560 จากระดบัสงูสดุที ่52.6% ในปี 2556 โครงสรา้งทางการเงนิมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้
เน่ืองจากบรษิทัไมม่แีผนการลงทุนเพิม่เตมิในสว่นของก าลงัการผลติ 
   ในอนาคตทรสิเรทติง้มองว่าแนวโน้มของตลาดกระเบื้องจะยงัคงชะลอตวัซึง่สบืเน่ืองมาจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอเป็นส าคญั อุปทานของกระเบื้องจะ
ยงัคงสงูเกนิกว่าอุปสงคใ์นอกี 2-3 ปีขา้งหน้า ราคาขายจะยงัไม่สามารถเพิม่ขึน้ไดเ้น่ืองจากยงัคงมแีรงกดดนัจากระดบัอุปทานทีส่งูและการแขง่ขนัจาก
กระเบื้องน าเข้า ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษัทจะอยู่ในช่วงประมาณ 2.7-2.8 พนัล้านบาทในปี 2560-2562 
ความสามารถในการท าก าไรจะขึน้อยูก่บัราคาก๊าซธรรมชาตเิป็นอยา่งมาก การขึน้ราคาก๊าซธรรมชาตจิะกระทบกระแสเงนิสดอยา่งมนีัยส าคญั อตัราสว่น
เงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนคาดว่าจะต ่ากว่า 40% จากการซื้อคนืหุ้นกู้อย่างต่อเน่ืองและจากการไม่มคี่าใช้จ่ายฝ่ายทุนขนาดใหญ่ เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นชว่งระหวา่ง 15%-21% ในชว่ง 2-3 ปีขา้งหน้า  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัว่ารายได้และอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะสอดคล้องกับ
ประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้ ทัง้น้ี อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถกูปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถรกัษาความสามารถใน



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 

 

31 กรกฎาคม 2560 

 

 

การท าก าไรทีด่ขี ึน้อยา่งต่อเน่ืองซึง่อาจเป็นผลจากสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งขึน้และการบรหิารจดัการตน้ทุนการผลติและค่าใชจ้่ายทีร่ะมดัระวงั 
ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถกูปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัออ่นตวัลงยิง่ขึน้  

 

 

บริษทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (UMI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559            2558            2557            2556            2555 

รายได ้ 675 2,793 3,739 4,213 3,736 3,288 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 9 41 69 93 67 60 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 23 136 (77) (70) 28 71 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 65 267 180 154 176 296 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 7 52 58 176 118 83 

สนิทรพัยร์วม 3,807 3,755 3,917 5,509 4,756 4,598 

เงนิกูร้วม 1,446 1,480 1,545 2,198 2,077 2,010 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,766 1,746 1,814 2,424 1,875 1,911 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

9.8 10.0 4.9 5.4 5.6 11.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 4.5   **              5.0          (2.4) (1.1)              3.2 9.0 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.4 9.5 3.9 3.1 5.0 6.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 13.6 **            18.0          11.7 7.0              8.5 14.7 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 45.0 45.9 46.0 47.6 52.6 51.3 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปี 

 
 

 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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