
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริส เรทติ้ งคงอันดับเครดิตองค์กร และหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่ มีหลักประกันของ บริษัท  
คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
ในตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศไทยและการเตบิโตของยอดขายในต่างประเทศ อย่างไรกต็าม 
จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากการทีบ่รษิทัพึง่พารายไดจ้ากสนิคา้เพยีงไม่กีป่ระเภท รวมทัง้
โอกาสในการเติบโตที่จ ากดัในตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศ และความไม่แน่นอนเกี่ยวกบั
ความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิเครื่องดื่มชูก าลงัไปในประเทศองักฤษซึ่งอาจเป็นปัจจยักดดนัอตัรา
ก าไรของบรษิทัในอนาคต 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจเคร่ืองด่ืมชูก าลงั 

เครื่องดื่มชูก าลงั “คาราบาวแดง” มสี่วนแบ่งทางการตลาดเป็นอนัดบัสองในประเทศไทยโดยอยู่ที่
ระดบั 24% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 สถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัมาจากตราสนิคา้ 
“คาราบาวแดง” ซึ่งเป็นทีรู่จ้กัเป็นอย่างดีและการมเีครอืข่ายกระจายสนิคา้ทีค่รอบคลุมร้านค้าปลกี
มากกว่า 200,000 แห่ง 

นอกเหนือจากตลาดในประเทศแลว้ บรษิทัยงัส่งออกเครื่องดื่มชูก าลงัไปจ าหน่ายในหลายประเทศ 
เช่น กมัพูชา เมยีนมา เวยีดนาม และจนีด้วย รายได้จากการส่งออกเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วด้วย
อตัราการเตบิโตเฉลีย่ 34% ต่อปีในช่วงปี 2556-2560 หรอืเท่ากบั 5,050 ลา้นบาทในปี 2560 และ
ยงัเตบิโตอย่างต่อเนื่องทีร่ะดบั 29% หรอืเท่ากบั 3,191 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2561 โดยคดิ
เป็น 46% ของรายไดร้วมจากการขายของบรษิทัในช่วงเวลาเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าการส่งออก
เครือ่งดืม่ชกู าลงัจะเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลือ่นการเตบิโตของบรษิทัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 

โอกาสเติบโตท่ีจ ากดัในตลาดในประเทศ  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าตลาดเครือ่งดืม่ชกู าลงัในประเทศไทยมโีอกาสในการเตบิโตทีจ่ ากดัเนื่องจากตลาด
ค่อนขา้งอิ่มตวัและการขยายตลาดไปยงัผู้บรโิภคกลุ่มใหม่ก็ท าได้ค่อนขา้งยาก ตลาดเครื่องดื่มชู
ก าลงัในประเทศหดตวั 2% ในปี 2560 และลดลงอีก 1% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 นอกจากนี้ 
ภาษสีรรพสามติทีเ่กบ็ตามปรมิาณน ้าตาลในเครือ่งดืม่กจ็ะท าใหภ้าษีของเครื่องดื่มชูก าลงัสูงขึน้ตาม
ไปดว้ยโดยจะเริม่เหน็ผลตัง้แต่ช่วงปลายปี 2562 เป็นต้นไป หากผูป้ระกอบการไม่สามารถขึน้ราคา
เครื่องดื่มชูก าลงัเพื่อชดเชยภาษีที่สูงขึ้นได้ก็จะส่งผลให้อัตราก าไรในอุตสาหกรรมอ่อนตัวลง 
นอกจากนี้ หากผูป้ระกอบการขึน้ราคาเครื่องดื่มเพื่อชดเชยภาษีทีสู่งขึน้กอ็าจจะกระทบกบัอุปสงค์
ของเครือ่งดืม่ชกู าลงัโดยทีผ่่านมาเครือ่งดืม่ชกู าลงัไมไ่ดร้บัการปรบัขึน้ราคามาเป็นเวลานานแลว้ อกี
ทางเลอืกหนึ่งทีจ่ะแกปั้ญหาดงักล่าวไดค้อืการปรบัสูตรเครื่องดื่มชูก าลงัดว้ยการลดปรมิาณน ้าตาล
ลงเพื่อทีจ่ะไม่ต้องเสยีภาษีในอตัราทีสู่งขึน้ แต่ผูบ้รโิภคจะยอมรบัการปรบัสูตรหรอืไม่อย่างไรนัน้ก็
ตอ้งตดิตามผลตอบรบัต่อไปดว้ยเช่นกนั 

ความไม่แน่นอนจากการขยายธรุกิจในประเทศองักฤษ 

บรษิทัไดท้ าสญัญาในการเป็นผูส้นับสนุนสโมสรฟุตบอลเชลซแีละรายการแข่งขนัฟุตบอล English 
Football League ในประเทศองักฤษซึง่มกีารเปลีย่นชือ่มาเป็น “คาราบาว คพั” ในช่วงปี 2559-2564 
ทัง้นี้ ภายใต้ข้อก าหนดและเงื่อนไขในสญัญาการเป็นผู้สนับสนุนดงักล่าวในปัจจุบนั บริษัทจะมี
ค่าใชจ้่ายรวมอยู่ที่ประมาณ 600 ลา้นบาทในปี 2561 และจะทยอยลดลงจนเหลอื 65 ลา้นบาทในปี 
2564 การกระท าดงักล่าวน่าจะช่วยให้บรษิัทสามารถขยายตลาดในประเทศองักฤษและทัว่โลก
ไดม้ากขึน้ 

  

บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 171/2561 
 30 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

20/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

บรษิทัมยีอดขายเครือ่งดืม่ชกู าลงัในประเทศองักฤษทีย่งัค่อนขา้งต ่าทีป่ระมาณเดอืนละ 1.2 ลา้นขวดในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จากสภาวะการแข่งขนัที่
รุนแรงในประเทศดงักล่าว นอกจากจะมคี่าใช้จ่ายในการสนับสนุนสโมสรฟุตบอลและการแข่งขนัฟุตบอลแล้ว บรษิัทยงัมคี่าใช้จ่ายในการท ากจิกรรม
ทางการตลาดและการส่งเสรมิการขายในประเทศองักฤษดว้ย ซึ่งส่งผลท าใหค้่าใชจ้่ายการขายและการตลาดโดยรวมเพิม่สูงขึน้ ปัจจยัดงักล่าวจะกดดนั
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจนกว่าบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากการสรา้งตราสนิคา้ใหเ้ป็นทีรู่จ้กัในระดบัโลกมากยิง่ขึน้ 

การพึ่งพาประเภทสินค้าทีจ่ ากดั 
รายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ในสดัส่วน 87% มาจากสนิคา้ประเภทเครือ่งดืม่ชกู าลงั การพึง่พาสนิคา้ในกลุ่มเลก็ ๆ ของตลาดเครื่องดื่มท า
ใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งต่อการเปลีย่นแปลงความนิยมสนิคา้และพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคค่อนขา้งมาก บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากเครือ่งดืม่ชกู าลงัลดลงในช่วง
ทีผ่่านมาเนื่องจากบรษิทัไดอ้อกสนิคา้เครื่องดื่มประเภทอื่น ๆ เช่น เครื่องดื่มเกลอืแร่ กาแฟกระป๋องพร้อมดื่ม กาแฟผงปรุงส าเร็จ และน ้าดื่ม ดงันัน้ 
ความส าเรจ็ในระยะยาวของบรษิทัในกลุ่มสนิคา้ทีไ่มใ่ช่เครือ่งดืม่ชกู าลงัจงึตอ้งมกีารตดิตามผลต่อไป 

ระดบัหน้ีสินเพ่ิมสงูขึน้ 

บรษิัทมรีะดบัหนี้สนิเพิม่สูงขึน้ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาเนื่องจากบรษิัทมกีารลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลติคดิเป็นจ านวนเงนิประมาณ 6,800 ลา้นบาทใน
ระหว่างปี 2559 จนถงึครึง่แรกของปี 2561 โดยแหล่งเงนิทุนมาจากเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ การออกหุน้กู ้และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ส่งผล
ใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเพิม่ขึน้เป็น 42% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 นอกจากนี้ ค่าใชจ้่ายจ านวนมากในการเป็นผูส้นับสนุนสโมสรและ
การแขง่ขนัฟุตบอลในประเทศองักฤษกย็งักดดนัความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดของบรษิทัเนื่องจากบรษิทัมคีวามพยายามทีจ่ะสรา้งความ
รบัรูใ้นตราสนิคา้และเพิม่ยอดขายในตลาดแห่งใหมด่งักล่าว ส่งผลใหอ้ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของ
บรษิทัอ่อนตวัลงเหลอื 11% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 จาก 20% ในปี 2559 

ทรสิเรทติ้งประมาณการรายไดข้องบรษิทัว่าจะเตบิโตทีร่ะดบั 5%-8% ต่อปีในช่วงปี 2561-2564 โดยจะมาจากรายไดก้ารส่งออกเครือ่งดืม่ชกู าลงัไปในกลุ่ม
ประเทศกมัพูชา ลาว เมยีนมา และเวยีดนาม รวมถึงจนีเป็นหลกั ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทจะปรบัตวัดขี ึ้นจากการมี
ค่าใชจ้่ายในการเป็นผูส้นบัสนุนฟุตบอลทีท่ยอยปรบัตวัลดลง อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะเพิม่ขึน้
เป็น 16% ในปี 2564 จาก 11% ในปี 2561 และเงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ในช่วง 1,000-2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการเงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 2,400 ลา้นบาทในปี 2561 ซึ่งจะใชล้งทุนในสายการผลติเครื่องดื่มใหม่และลงทุนในโรงงานผลติกระป๋อง
อลมูเินียม ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในช่วงปี 2562-2564 ทีป่ระมาณปีละเพยีง 400 ลา้นบาทเพื่อบ ารุงรกัษาสายการผลติเดมิ ทัง้นี้ 
เนื่องจากบรษิทัมกี าลงัการผลติทีเ่พยีงพอรองรบัการเตบิโตในช่วงอกีหลายปีขา้งหน้า ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าระดบัหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้สงูขึน้ใน
ปี 2561 ด้วยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่ระดบั 46% และจะทยอยลดลงไปอยู่ที ่30% ในปี 2564 โดยคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 60% ในปี 2564 จาก 18% ในปี 2561  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดในตลาดเครื่องดื่มชูก าลงั
ในประเทศและรกัษาระดบัการเตบิโตของรายได้ในตลาดส่งออกเอาไวไ้ดต่้อไป ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมผีลประกอบการและระดบัหนี้สนิที่เริม่
ปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2562 หลงัจากทีถ่ดถอยลงในปี 2561 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าคาดเป็นระยะเวลานาน หรอืหากบรษิัทมนีโยบายทาง

การเงนิทีเ่สีย่งมากยิง่ขึน้ ในขณะทีโ่อกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะสัน้นัน้มน้ีอยหากบรษิทัมรีะดบัหนี้สนิเพิม่สงูขึน้ 
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บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,036 13,023 10,047 7,835 7,526 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  62 69 21 11 116 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  770 1,438 1,968 1,717 1,495 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  509 1,128 1,688 1,472 1,357 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  780 1,481 1,974 1,718 1,535 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  557 1,151 1,675 1,497 1,181 
เงนิลงทุน  1,599 3,035 2,146 202 1,212 
สนิทรพัยร์วม  14,342 12,520 9,778 7,361 7,064 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  4,952 3,604 174 0 0 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,892 7,005 7,100 6,333 6,029 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 10.94 11.04 19.59 21.91 19.87 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  9.30 11.73 22.48 23.23 26.53 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.66 21.47 94.46 155.66 13.27 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.36 2.43 0.09 0.00 0.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  22.25 31.95 962.47 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   41.81 33.97 2.39 0.00 0.00 
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บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (CBG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CBG206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
CBG216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 720 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CBG216B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 370 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจัด
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัข้ อมูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้ จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


