
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ชุดปัจจุบันของ  
บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A+” รวมทั้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อย
สิทธิลักษณะคล้ายทุนซึ่งไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกบริษัท (Hybrid Debentures) ที่ระดับ 
“A-” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทเป็น “Negative” 
หรือ “ลบ”จาก “Stable” หรือ “คงที่” ด้วย 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีอ่อนแอ
กว่าคาด ตลอดจนภาระหนี้สินที ่อยู ่ในระดับสูงจากผลของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจที ่ไม่
เอื้ออำนวย จากราคาสัตว์บกที่ลดลงอย่างมาก ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ท่ีเพิ่มสูงขึ้น และภาวะอุป
สงค์ที่อ่อนแอ ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งมองว่าการฟื้นตัวของกำไรจากการดำเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) และอัตรากำไรของบริษัทจะยังคงมีความไม่แน่นอนในช่วง 12 
เดือนข้างหน้า 

ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนและไถ่ถอนเมื่อเลิก
บริษัทในวงเงินไม่เกิน 1.5 หมื่นล้านบาทของบริษัทท่ีระดับ “A-” ด้วย โดยหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะ
คล้ายทุนมีอันดับเครดิตต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 2 ขั้นเนื่องจากหุ้นกู้ดังกล่าวมี
ลักษณะการด้อยสิทธิและผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการจ่ายชำระดอกเบี้ยออกไปพร้อมกับ
สะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้ บริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ดังกล่าวไปใช้ตาม
วัตถุประสงค์ของบริษัทหรือของบริษัทในกลุ่มเจริญโภคภัณฑ์อาหารดังต่อไปน้ี (1) ใชด้ำเนินธุรกิจ
และ/หรือ (2) ใชข้ยายธุรกิจและ/หรือ (3) ใชล้งทุนในหุ้นหรือสินทรัพย์และ/หรือ (4) ใช้ชำระคืน
หนี้และ/หรือ (5) ให้กู้ยืมแก่บริษัทในกลุ่มเจริญโภคภัณฑ์อาหาร หรือเพื่อปรับโครงสร้างการถือ
หุ้นในกลุ่มเจริญโภคภัณฑ์อาหาร 

ผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมากในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ท้ังนี้ ราคาสัตว์บกท่ี
ลดลงอย่างรุนแรง ตลอดจนราคาธัญพืชที่เพิ่มสูงขึ้น และผลการดำเนินงานที่อ่อนแอลงอย่างมี
นัยสำคัญของบริษัทร่วมต่าง ๆ ไดส้่งผลทำให้ EBITDA ของบริษัทลดลง 21.6% เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อนหน้ามาอยู่ที่ระดับ 2.57 หมื่นล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 เมื่อเทียบ
กับประมาณการเดิมของทริสเรทติ้งท่ีระดับ 6.4 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ส่วนอัตรา EBITDA 
Margin ของบริษัทน้ันก็ลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 8.7% ซ่ึงต่ำกว่าระดับ 10% ท่ีทริสเรทติ้ง คาดการณ์
ไวเ้ป็นอย่างมากและต่ำกว่าระดับ 10%-14% ท่ีบริษัททำได้ในระหว่างปี 2562-2565 

หน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วของบริษัทเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 5.18 แสนล้านบาท ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน 2566 จากระดับ 5.02 แสนล้านบาทในปี 2565 ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงิน
ต่อ EBITDA ของบริษัทเพิ ่มขึ ้นมาอยู่ที ่ระดับ 9.6 เท่าในช่วงครึ ่งแรกของปี 2566 จากระดับ
ประมาณ 8 เท่าในระหว่างปี 2564-2565 และระดับ 5-6 เท่าในระหว่างปี 2562-2563 

ทริสเรทติ ้งคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงตามแผนการ
ดำเนินงานและการลงทุนจำนวนมากของบริษัท ทั้งน้ี ภายใต้ประมาณการที่ปรับปรุงใหม่ของ 

 
 

บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 104/2566 
 14 กันยายน 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A+ 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 28/04/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

08/12/63 A+ Stable 
13/03/63 A+ Alert Negative 
31/03/58 A+ Stable 
20/06/57 AA- Negative 
19/05/54 AA- Stable 
30/04/53 A+ Positive 
22/06/49 A+ Stable 
20/05/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 

sasiporn@trisrating.com 

 
ติดต่อ: 
เนาวรัตน ์เต็มวัฒนางกรู 

nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดิศัย 

suchana@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 

wajee@trisrating.com 
 

ศศิพร วัชโรทยั 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 9-10 เท่าในปี 2566 และจะปรับตัวดีขึ้นโดยลดลงมาอยู่ท่ี
ระดับ 7-8 เท่าในระหว่างปี 2567-2568 ตามราคาสัตว์บกที่คาดว่าจะคืนสู่สภาวะปกติและจากแผนการลดหนี้ของบริษัท ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สิน
ทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทนั้นคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 64% ในปี 2566 และจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้นจนลดต่ำกว่าระดับ 60% ในระหว่างปี 
2567-2568 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทมีความตึงตัวแต่น่าจะสามารถบริหารจัดการได้ ทั้งน้ี บริษัทมีภาระในการจ่ายชำระหนี้เงินกู้
ระยะยาวท่ีจะครบกำหนดประมาณ 6 หมื่นล้านบาทในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ส่วนแหล่งที่มาของเงินสดเพื่อรองรับการชำระหน้ีโดยหลักน้ันจะมาจาก
กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทจะอยู่ที่ประมาณ 2.7 หมื่นล้านบาทในปี 2566 
สำหรับสภาพคล่องน้ัน บริษัทมเีงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 2.4 หมื่นล้านบาทรวมถึงวงเงินกู้ท่ียังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 4.1 หมื่นล้านบาท
จากสถาบันการเงินหลายแห่ง ณ เดือนมิถุนายน 2566  

นอกจากนี้ บริษัทยังมีเงินลงทุนจำนวนมากใน บริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) (CPALL) และ บริษัท ซีพี แอ็กซ์ตร้า จำกัด (มหาชน) (CPAXT) ซ่ึง ณ 
วันท่ี 30 มิถุนายน 2566 บริษัทถือหุ้นในสัดส่วน 34% และ 8.9% ตามลำดับ โดยมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทดังกล่าวเมื่อคิดตามราคาตลาดแล้วจะอยู่ท่ี
ระดับประมาณ 1.9 แสนล้านบาทและ 3.3 หมื่นล้านบาทตามลำดับ เนื่องจากเงินลงทุนเหล่าน้ีเป็นการลงทุนในหลักทรัพย์ที่อยู่ในความต้องการของ
ตลาด เงินลงทุนดังกล่าวจึงน่าจะช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นทางการเงินให้แก่บริษัทในช่วงท่ีขาดแคลนสภาพคล่องได้อีกส่วนหน่ึง 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับผลการดำเนินงานของบริษัทที่อ่อนแอกว่าคาดและ
แผนการลดหน้ีของบริษัทท่ีล่าช้ากว่าคาดท่ามกลางสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีไม่เอื้ออำนวย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงไปจากประมาณการของ 
ทริสเรทติ้งจนส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่สูงเกินกว่า 8 เท่าโดยไม่มีสัญญาณของการฟื้นตัว  

ในทางตรงกันข้าม แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” หากผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของ
บริษัทปรับตัวดีขึ้นจนส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ในระดับต่ำกว่า 8 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 

 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) (CPF) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CPF244A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 8,407.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF246B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,725 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF24NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,460 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 13,064.5 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPF268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,989.1 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPF276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,164.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF276B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,643 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF281A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,540 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF281B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,028.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,079.7 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF28NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF308A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,806 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPF30NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPF311A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,034.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF314A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF326A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 940 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF328A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF331A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,372.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
CPF356A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,120 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 
CPF418A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF41DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF22PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 15,000 ล้านบาท A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 14,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A+ 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ในวงเงินไม่เกิน 15,000 ล้านบาท  A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
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