
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัทุกชุดของ บรษิัท ซีพเีอฟ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้ม “เครดติพนิิจ”* แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ซึง่
สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัแม ่

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะของบริษั ทในการเป็นบริษัทย่อยที่ส าคัญของบริษัท 
เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “A+ แนวโน้มเครดติพนิิจ “Negative” จากทรสิเรทติ้ง) ทัง้นี้ 
การประเมินอันดับเครดิตยงัพิจารณาถึงการด าเนินงานของบริษัทที่ผสานเป็นหนึ่งเดียวกับการ
ด าเนินงานของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อาหารและการสนับสนุนในดา้นต่าง ๆ ทีบ่รษิทัไดร้บัจากบรษิทั
แมด่ว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษทัย่อยรายส าคญัของบริษทัเจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

บรษิทัซพีเีอฟ (ประเทศไทย) เป็นบรษิทัย่อยทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์
อาหารโดยบรษิัทท าหน้าทีร่บัผดิชอบในการด าเนินธุรกจิสตัว์บกแบบครบวงจรในประเทศไทย ในปี 
2562 บรษิทัมรีายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 1.44 แสนลา้นบาท (คดิเป็นสดัส่วน 27% ของรายได้จาก
การด าเนินงานรวมของบรษิทัแม)่ และมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
จ านวน 8.8 พนัลา้นบาท (คดิเป็นสดัส่วน 16% ของบรษิทัแม)่   

สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นถงึการด าเนินงานทีผ่สานเป็นหนึ่งเดยีวกนักบัของบรษิทั
แม ่ตลอดจนการไดร้บัการสนบัสนุนในดา้นต่าง ๆ จากบรษิทัแม่ ทัง้นี้  จากการทีบ่รษิทัแม่ถอืหุน้เกอืบ
ทัง้หมดในบรษิทั บรษิทัแม่จงึมสี่วนในการก าหนดทศิทางและการด าเนินธุรกจิทัง้หมดของบรษิทั ใน
ขณะเดยีวกนั บรษิทัแม่ยงัช่วยในเรื่องการจดัจ าหน่ายสนิคา้และการตลาดส าหรบัสนิคา้ของบรษิทัใน
ตลาดส่งออก อกีทัง้ยงัช่วยในเรือ่งการจดัหาวตัถุดบิต่าง ๆ ใหอ้กีดว้ย  

อตัราก าไรฟ้ืนตวัดีขึน้ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2562 ฟ้ืนตวัจากภาวะอุปทานส่วนเกนิในช่วงปี 2560-2561 การแพร่
ระบาดของโรคอหวิาต์อาฟรกิาในสุกร (African Swine Fever -- ASF) ในหลายประเทศท าใหป้รมิาณ
สุกรขาดแคลนและส่งผลต่อการเพิม่ขึ้นของราคาสุกรและไก่ จากราคาขายผลติภณัฑ์ที่เพิม่ขึ้นเมื่อ
ประกอบกบัราคาอาหารสตัว์ทีล่ดลงได้ส่งผลให้ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 8.8 พนัลา้นบาทในปี 2562 จากระดบั 3-6 พนัลา้นบาทในปี 
2560-2561 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้กเ็พิม่ขึน้มา
อยู่ทีร่ะดบั 6.1% ในปี 2562 จากระดบั 2.2%-4.5% ในปี 2560-2561 

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งยงัไดป้ระเมนิถงึผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้จากไวรสัโคโรน่าสายพนัธุใ์หม่
หรอืโควดิ-19 (COVID-19) และภาวะเศรษฐกจิที่ซบเซาทัว่โลกอีกด้วย โดยทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่า
ผลกระทบต่อบรษิทัจะอยู่ในระดบัปานกลางหากเทยีบกบัอุตสาหกรรมอื่น โดยยอดขายอาหารแช่แขง็
คาดว่าจะเพิม่ขึน้และจะช่วยชดเชยยอดขายทีล่ดลงจากธุรกจิรา้นอาหารไดบ้างส่วน 

ภาระหน้ีและกระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีปรบัตวัดีขึน้ 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 57.3% ในปี 2562 จาก
ระดบั 60.8% ในปี 2561 เนื่องจากมกีารเพิม่ฐานทุนจากบรษิทัแมป่ระมาณ 9.6 พนัลา้นบาทซึ่งช่วยให้
อตัราส่วนหนี้สินทางการเงนิต่อเงนิทุนของบริษัทแขง็แกร่งขึ้น กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของ
บรษิทักป็รบัตวัดขี ึน้ตามอตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ

  

บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 40/2563 
 31 มีนาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มเครดิตพินิจ: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 08/05/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/11/58 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึ้นมาอยู่ทีร่ะดบั 3.1 เท่าในปี 2562 จากระดบั 1.2 เท่าในปี 2561 ในขณะที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 7.4% ในปี 2562 จากระดบั 2.0% ในปี 2561  

ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่8.1 หมืน่ลา้นบาท โดยทีป่ระมาณ 90% เป็นหุน้กูแ้ละเงนิกูย้มืระยะยาว ส่วนทีเ่หลอื
เป็นเงนิกูร้ะยะสัน้ส าหรบัใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมเีงนิกูท้ีจ่ะครบ
ก าหนดช าระในปี 2563 ประมาณ 5 พนัลา้นบาทซึ่งคาดว่าแหล่งทีม่าของเงนิสดเพื่อการช าระหนี้จะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเป็นหลกั 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีภาพคล่องจ านวนมากจากเงนิสดในมอืจ านวนประมาณ 3.5 พนัลา้นบาทและวงเงนิสนิเชือ่จากสถาบนัการเงนิอกีหลายแห่งดว้ย 

เป็นผูน้ าในผลิตภณัฑส์ตัวบ์ก 

บรษิทัเป็นผูน้ าในธุรกจิสตัวบ์กของประเทศโดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดในธุรกจิอาหารสตัว์บกภายในประเทศประมาณ 1 ใน 3 นอกจากนี้ ยงัมสี่วนแบ่ง
ทางการตลาดในธุรกจิไก่ประมาณ 22% ของปรมิาณไก่ทีผ่ลติภายในประเทศและในธุรกจิสุกรอกี 18% ของปรมิาณสุกรทีผ่ลติภายในประเทศ ทัง้นี้ บรษิทั
ไดร้บัประโยชน์เป็นอย่างมากจากการประหยดัจากขนาด (Economy of Scale) เนื่องจากบรษิทัเป็นผูผ้ลติทีค่รบวงจรรายใหญ่ทีสุ่ดของประเทศ 

มุ่งเน้นผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าเพ่ิม 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักลยุทธข์องบรษิทัแม่ บรษิทัจงึมุ่งเน้นการผลติและจ าหน่ายสนิคา้ทีม่มีลูค่าเพิม่โดยใชต้ราสนิคา้ “ซพี”ี ส าหรบัผลติภณัฑ์อาหารส่วน
ใหญ่ของบรษิทั กลยุทธด์งักล่าวช่วยใหบ้รษิทัสามารถหลกีเลีย่งการแข่งขนัในตลาดสนิคา้ทีเ่ป็นสนิคา้โภคภณัฑ์ในกลุ่มอาหารแช่แขง็และอาหารสดลงได ้
นอกจากนี้  บรษิัทยงัไดพ้ฒันาช่องทางการจดัจ าหน่ายสนิคา้ของตนเองอกีดว้ยซึ่งเป็นไปตามกลยุทธ์ที่มุ่งเน้นผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่ โดย ณ สิ้นปี 2562 
บรษิทัและบรษิทัลกูคอื บรษิทั ซพีเีอฟ เทรดดิง้ จ ากดั เป็นเจา้ของซุม้ขาย “ไก่ย่าง 5 ดาว” จ านวน 4,182 แห่ง รา้น “ซพี ีเฟรช มาร์ท” จ านวน 322 สาขา 
รา้น “Pork Shop” จ านวน 31 สาขา รา้น “ซพี ีฟู้ดเวลิด”์ จ านวน 21 สาขา และ รา้น “ซพี ีคทิเช่น” จ านวน 1 แห่ง  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลง 3% ในปี 2563 และจะเตบิโตทีร่ะดบั 3%-5% ต่อปีในช่วงปี 2564-2565 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ในช่วงระหว่าง 6%-7% ในปี 2563-2565 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 1 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในปี 2563-2565 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2562 2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  144,165 146,983 143,375 142,903 136,697 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,212 (1,865) 2,084 8,700 3,878 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  8,833 3,169 6,470 12,766 7,422 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,956 1,572 4,585 9,724 5,024 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,841 2,634 1,949 1,635 1,966 
เงนิลงทุน  6,715 10,626 10,544 8,353 6,060 
สนิทรพัยร์วม  150,769 139,628 122,974 118,587 79,656 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  80,596 78,257 68,755 66,605 40,232 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  60,141 50,480 44,003 37,572 20,165 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 6.13 2.16 4.51 8.93 5.43 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  2.32 (1.52) 1.89 10.37 6.68 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.11 1.20 3.32 7.81 3.78 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.12 24.70 10.63 5.22 5.42 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  7.39 2.01 6.67 14.60 12.49 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   57.27 60.79 60.98 63.93 66.61 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฏาคม 2562 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ * เครดติพนิิจ  เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนผลอนัดบัเครดติของตราสารหนี้หรอืองคก์รทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลอนัดบัเครดติไปแลว้ ซึง่โดยปกติ
การทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของตราสารหรอืสญัญาและสรุปผลเมือ่ครบรอบปี  ในระหว่างเวลานัน้หากมกีรณีทีม่เีหตุการณ์ส าคญัซึง่อาจส่งผลกระทบต่อ 
ธรุกจิของหน่วยงานแต่ขอ้มลูผลกระทบยงัไม่เพยีงพอต่อการพจิารณาทบทวน  ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติพนิิจ" เพือ่แจง้ใหส้าธารณชนทราบถงึผลดงักล่าว โดยมี
แนวโน้ม 3 รปูแบบ คอื Positive (บวก) Negative (ลบ) และ Developing (ยงัไมช่ดัเจน) ตามลกัษณะของผลกระทบนัน้ ๆ  ทัง้นี้จะยงัไมม่กีารเปลีย่นแปลงผลอนัดบัเครดติ
แต่อย่างใด 
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บริษทั ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (CPFTH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPFTH207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
CPFTH211A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,450 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPFTH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPFTH231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH235A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPFTH245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPFTH255A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPFTH261A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPFTH267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPFTH275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPFTH281A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,050 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH287A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPFTH295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
CPFTH305A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPFTH315A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPFTH317A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPFTH335A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
แนวโน้มเครดิตพินิจ: Negative 
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