
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท น ้าตาลมติรผล 
จ ากดั ทีร่ะดบั “A+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะหนึ่งในผูน้ าในอุตสาหกรรมน ้าตาลระดบัโลก
ของบรษิทั ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ซึง่เป็นทีย่อมรบั กระบวนการผลติน ้าตาลทีม่ปีระสทิธภิาพ การมฐีาน
การผลติที่กระจายตวั และการมแีหล่งรายไดท้ี่หลากหลาย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติก็ถูกลดทอน
บางส่วนจากวฏัจกัรและความผนัผวนของราคาน ้าตาลและปรมิาณออ้ยดว้ยเช่นกนั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูน้ าในอตุสาหกรรมผลิตน ้าตาล 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ทีสุ่ดในทวปีเอเชยีและเป็น 1 
ใน 5 ของกลุ่มผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ของโลก บรษิทัมโีรงงานน ้าตาลในประเทศไทย จนี สาธารณรฐั
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และออสเตรเลยี นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดข้ยายฐานการผลติ
ไปยงัประเทศอินโดนีเซียผ่านทางบริษัทร่วมทุนอีกด้วย ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าก าไรของบรษิัทมคีวาม 
ผันผวนน้อยกว่าผู้ผลิตน ้ าตาลรายอื่น ๆ ในประเทศ ทัง้นี้  เนื่องจากบริษัทมีระบบการผลิตที่มี
ประสทิธภิาพและมโีรงงานตัง้อยู่ในหลายประเทศ 

บรษิทัมผีลผลติน ้าตาลรวมทัง้สิ้น 4.4 ลา้นตนัในฤดูการผลติ 2560/2561จากปรมิาณการผลติน ้าตาล
ทัว่โลกทีร่ะดบั 194.6 ลา้นตนั ส าหรบัในระดบัประเทศนัน้ บรษิทัเป็นผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ทีสุ่ดของ
ประเทศมานาน โดยบรษิทัผลติน ้าตาลได ้2.7 ลา้นตนัในฤดูการผลติ 2560/2561 หรอืคดิเป็นส่วนแบ่ง
ทางการตลาดสูงสุดทีร่ะดบั 18.5% ของปรมิาณน ้าตาลทีผ่ลติไดท้ัง้ประเทศ นอกจากนี้ บรษิทัยงัเป็น
ผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่อนัดบัที่ 3 ในประเทศจนีโดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 10% และมี
ปรมิาณการผลติน ้าตาลทีร่ะดบั 1 ลา้นตนั ในขณะเดยีวกนับรษิทัยงัเป็นหนึ่งในกลุ่มผูผ้ลติน ้าตาลราย
ใหญ่ในประเทศออสเตรเลยี โดยมปีรมิาณการผลติ 0.6 ลา้นตนัอกีดว้ยเช่นกนั 

ราคาน ้าตาลท่ีปรบัตวัลดลงมากส่งผลให้อตัราก าไรหดตวั 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ราคาน ้าตาลที่ลดลงเป็นอย่าง
มากจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณผลผลติออ้ยทัว่โลกส่งผลใหอ้ตัราก าไรของบรษิทัลดลง บรษิทัมรีายได้
จากการด าเนินงานรวมลดลง 5.5% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยมาอยู่ที ่74,711 ลา้นบาท
ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2561 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิัทลดลงมาอยู่ที่ระดบั 15.7% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 จากระดบั 
23.0% ในช่วงเดียวกนัของปี 2560 อตัรส่วนก าไรที่ลดลงเนื่องมาจากผลการด าเนินงานของธุรกิจ
น ้าตาลทีอ่่อนตวัลง ในขณะทีธุ่รกจิเอทานอลและธุรกจิผลติไฟฟ้ากลบัไดป้ระโยชน์จากปรมิาณผลผลิต
ออ้ยทีเ่พิม่สงูขึน้ในช่วงฤดกูารผลติ 2560/2561 เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีม่าจากชานออ้ยลดลง 

ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทลดลง 33.4% เมือ่เทยีบกบั
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อน มาอยู่ที่ 12,286 ล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2561 ในขณะเดียวกนั 
เงนิทุนจากการด าเนินงานกล็ดลง 36.7% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยมาอยู่ที ่9,248 ลา้น
บาท 

ปรมิาณผลผลติน ้าตาลในฤดูการผลติ 2561/2562 คาดว่าจะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่185.9 ลา้นตนัจาก
ระดบั 194.6 ล้านตันในฤดูการผลิตก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม การบริโภคน ้าตาลทัว่โลกจะยงัคงมี
แนวโน้มทีต่ ่ากว่าปรมิาณการผลติน ้าตาล ภาวะอุปทานส่วนเกนิดงักล่าวจะยงัคงส่งผลใหร้าคาน ้าตาล
อยู่ในระดบัต ่า  

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงปี 2561-2562 จะลดลงมาอยู่ที่

  

บริษทั น ้าตาลมิตรผล จ ากดั   

ครัง้ท่ี 24/2562 
 8 มีนาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 28/05/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

24/12/53 A+ Stable 
02/11/50 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ระดบั 15% อย่างไรกต็าม เราเชือ่ว่าวฏัจกัรขาลงในอุตสาหกรรมน ้าตาลจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไป ราคาน ้าตาลทีต่กต ่ามากจะกดดนัท าให้
ปรมิาณการผลติอ้อยและน ้าตาลลดลง ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะฟ้ืนตวัมาอยู่ที่ระดบั 18% ในช่วงปี 2563-
2564 

มีแหล่งรายได้ท่ีหลากหลาย 

นอกเหนือจากธุรกจิน ้าตาลแลว้ บรษิทัยงัไดข้ยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกบัออ้ยและน ้าตาล เช่น ธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิผลติเอทานอลเพือ่ใช้
ประโยชน์สูงสุดจากอ้อยอกีดว้ย ปัจจุบนับรษิทัมกี าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าทีร่ะดบั 542.8 เมกะวตัต์และมกี าลงัการผลติเอทานอลสูงสุดอยู่ที ่
1.46 ลา้นลติรต่อวนั  

รายไดจ้ากธุรกจิพลงังาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง เป็น 13,632 ลา้นบาทในปี 2560 และ 11,527 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืน
แรกของปี 2561 จาก 10,520 ลา้นบาทในปี 2556 ซึ่งรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้นัน้มาจากการเพิม่จ านวนโรงไฟฟ้าของบรษิทัและการเตบิโตของความต้องการใช ้
เอทานอล  

รายได้ของบรษิทัจากธุรกจิพลงังานจะยงัคงเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจากการเพิม่จ านวนโรงไฟฟ้าตามแผนงานของบรษิทั ปัจจุบนับรษิัทมรีายไดจ้ากการ
จ าหน่ายไฟฟ้าและเอทานอลประมาณ 15% ของรายไดร้วม ทัง้นี้ ในปี 2562 โรงไฟฟ้าใหม่ของบรษิทัอกีหลายโรงจะเริม่เดนิเครื่อง ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัมี
ปรมิาณการจ าหน่ายไฟฟ้าทีท่ าสญัญากบัหน่วยงานราชการหลายแห่งเพิม่ขึน้อกี 9.5% หรอื 21 เมกะวตัต์จากระดบั 220.8 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2561  

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้และกระแสเงินสดลดลงในช่วงวงจรธรุกิจขาลง 

บรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จากการลงทุนจ านวนมากและอตัราก าไรทีอ่่อนแอลงในช่วงวงจรธุรกจิขาลง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่
ขึน้มาอยู่ที่ 54.7% ณ เดอืนกนัยายน 2561 เทยีบกบัระดบัประมาณ 51% ในปี 2559-2560 กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ก็ปรบัตวัลดลง ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิรวมอยู่ที่ระดบั 10.7% (ปรบัเป็นอตัราส่วนเต็มปีด้วยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) 
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ลดลงจากระดบั 17%-22% ในปี 2558-2560 

ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะใชง้บลงทุนประมาณ 12,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี โดยเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะใช้ในการก่อสรา้ง
โรงงานน ้าตาลแห่งใหมใ่นจงัหวดัอ านาจเจรญิรวมทัง้ใชล้งทุนในโรงไฟฟ้าของบรษิทัอกีหลายแห่งทัง้ในประเทศและต่างประเทศ แมว้่าจะมกีารลงทุนขนาด
ใหญ่ แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 50% ไดใ้นช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิรวมของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 16% ในปี 
2564 จากระดบั 12% ในปี 2561 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
4%-5% ในปี 2562-2564 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลง 6% ในปี 2561 และจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 1%-3% ต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 
 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15% ในระหว่างปี 2561-2562 และจะคอ่ย ๆ เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 18% ใน

ระหว่างปี 2563-2564 
 ค่าใชจ้่ายส่วนทุนทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 12,000-15,000 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะผูน้ าในอุตสาหกรรมน ้าตาลทัง้ในประเทศ
ไทยและในประเทศจนีไดต่้อไป โดยคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัเอาไวไ้ดแ้มจ้ะมกีารเปิดเสรอุีตสาหกรรมน ้าตาลในประเทศ
ไทยกต็าม 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมโีอกาสปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานหรอืสถานะทางการตลาดของบรษิทัอ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้ง 
คาดหมายไวจ้นส่งผลใหก้ระแสเงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่อง การลงทุนขนาดใหญ่ทีจ่ะท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ของบรษิทัอ่อนแอลงก็จะเป็นปัจจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกัน ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากสถานะ
ทางการเงนิของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่งขึน้เป็นอย่างมากอย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  74,711 99,371 88,662 89,198 90,489 
ก าไรจากการด าเนินงาน  11,747 17,690 13,710 15,759 13,724 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,407 10,109 7,368 9,471 8,695 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  12,286 17,835 14,143 15,802 13,756 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  9,248 14,305 10,819 12,259 11,799 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,464 2,961 2,835 2,529 2,551 
เงนิลงทุน  8,360 19,170 13,305 10,932 7,185 
สนิทรพัยร์วม  171,492 167,896 141,992 133,052 130,773 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  83,748 74,661 63,176 55,667 50,118 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  69,474 71,452 59,126 56,590 55,536 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 15.72 17.80 15.46 17.67 15.17 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  1.91 **           7.37 6.09 8.18 7.86 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.99 6.02 4.99 6.25 5.39 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.18 **           4.19 4.47 3.52 3.64 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.69 **         19.16 17.13 22.02 23.54 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.66 51.10 51.66 49.59 47.44 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
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บริษทั น ้าตาลมิตรผล จ ากดั (MPSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MPSC199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
MPSC199B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
MPSC209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,850 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC229A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC233A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC236A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,610 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC249A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
MPSC256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC256B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,210 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC259A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC26DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
MPSC286A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,631 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC28DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC306A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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