
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ไอ.ซี.ซ.ี อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“AA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีแ่ขง็แกร่ง
ของบรษิทัในการเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้อุปโภคบรโิภคชัน้น าในเครอืสหกรุ๊ป รวมถงึ 
การมสีนิคา้และตราสญัลกัษณ์ทีห่ลากหลาย และมเีครอืขา่ยการจดัจ าหน่ายทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ ใน
การพจิารณาอนัดบัเครดตินัน้ ทรสิเรทติ้งยงัค านึงถงึนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามระมดัระวงัและสภาพ
คล่องที่แขง็แกร่งของบรษิัทด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวก็มขีอ้จ ากดับางส่วนจากการ
แขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิสนิคา้แฟชัน่และสนิคา้อุปโภคบรโิภค 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีเข้มแขง็    

บรษิทัมเีครอืขา่ยการจดัจ าหน่ายจ านวน 3,205 แห่งทัว่ประเทศ ณ เดอืนมนีาคม 2562 โดยสนิคา้ของ
บรษิทัมวีางจ าหน่ายทัง้ในหา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่รา้นคา้ทัว่ไป และรา้นคา้ของบรษิทัเอง
ครอบคลุมทัว่ประเทศ  

รา้นคา้ทัว่ไปและหา้งสรรพสนิคา้ถอืเป็นช่องทางจดัจ าหน่ายหลกัของบรษิทัซึ่งคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 
47% และ 34% ของยอดขายรวมในปี 2561 ตามล าดบั อย่างไรกต็าม ยอดขายสนิคา้ของบรษิทัใน
หา้งสรรพสนิคา้ลดลง 10% ในปี 2561 อนัเป็นผลสบืเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงของวถิีชวีติ และ
พฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ตลอดจนรปูแบบการซื้อสนิคา้ผ่านช่องทางเครอืข่ายอนิเทอร์เน็ตหรอืออนไลน์
ทีไ่ดร้บัความนิยมมากขึน้ 

บรษิทัไดพ้ฒันาช่องทางการจดัจ าหน่ายใหม ่ๆ เช่น ช่องทางออนไลน์และการจ าหน่ายผ่านสื่อโทรทศัน์
เพือ่รองรบัการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค บรษิทัยงัไดร้่วมมอืกบัเวบ็ไซต์ลาซาดา้ (Lazada) 
เพือ่สรา้งรายไดจ้ากการซื้อขายสนิคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ใหเ้ตบิโตยิง่ขึน้อกีดว้ย 

ในปี 2561 บรษิทัมยีอดขายสนิคา้ผ่านช่องทางออนไลน์และผ่านสื่อโทรทศัน์ อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 490 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 4% ของยอดขายรวม ในการนี้ บรษิทัตัง้เป้าหมายว่าจะมรีายได้
จากช่องทางการจดัจ าหน่ายดงักล่าวเพิม่ขึน้ใหไ้ดเ้ป็นประมาณ 10% ของรายไดร้วมในปี 2563  

เป็นผูน้ าในตลาดชดุชัน้ในสตรี 

บรษิัทเป็นผู้น าในตลาดชุดชัน้ในสตรีโดยเฉพาะกลุ่มสินค้าในตลาดระดบักลางถึงระดบับน โดยใน 
ปี 2561 บรษิัทมสี่วนแบ่งทางการตลาดคดิเป็น 62.1% ของกลุ่มสนิคา้ชุดชัน้ในสตรทีีจ่ดัจ าหน่ายใน
หา้งสรรพสนิคา้ ชุดชัน้ในสตรทีีบ่รษิทัจดัจ าหน่ายครอบคลุมหลากหลายตราสญัลกัษณ์ทีเ่ป็นทีรู่จ้กักนั
อย่างแพร่หลายในกลุ่มผูบ้รโิภคชาวไทย เช่น Wacoal BSC  ELLE และกุลสตร ี 

Wacoal ซึง่เป็นตราสญัลกัษณ์หลกัของผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในทีบ่รษิทัจดัจ าหน่ายถอืว่าเป็นผูน้ าตลาดใน
ประเทศไทย ทัง้นี้ Wacoal มสี่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 56.2% ในปี 2561 เพิม่ขึน้จาก 56.0% 
ในปี 2560 และ 55.4% ในปี 2559 ตราสญัลกัษณ์ Wacoal เป็นทีรู่จ้กักนัมาอย่างยาวนานเกอืบ 50 ปี
ในตลาดผลติภณัฑช์ุดชัน้ในในประเทศไทยโดยมตีลาดทีแ่ขง็แกร่งในกลุ่มลกูคา้สตรวียัท างาน 

สินค้าประเภทชุดชัน้ในสตรีเป็นกลุ่มสินค้าที่สร้างยอดขายสูงที่สุดของบริษัทโดยคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ  33% ของยอดขายรวมในปี 2561 ทัง้นี้ ผลติภณัฑ์ภายใต้ตราสญัลกัษณ์ Wacoal สร้าง
รายไดเ้กอืบ 90% ของยอดขายในแผนกผลติภณัฑช์ุดชัน้ในสตร ีบรษิทัไดพ้ยายามปรบัปรุงกระบวนการ
ผลติและบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทานของผลติภณัฑใ์นแผนกชุดชัน้ในสตรใีหม้ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้และ
เพือ่สรา้งความแขง็แกร่งทางการแขง่ขนั 

  

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 109/2562 
   11 กรกฎาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 12/07/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/03/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
11/07/45 AA- - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ยอดขายได้รบัแรงกดดนัจากการแข่งขนั  

ในปี 2561 บรษิัทมยีอดขายจ านวน 12,350 ลา้นบาท ลดลง 0.8% จากปี 2560 และยอดขายในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 ก็ลดลงอีก 3.3% เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ปัจจยัต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นการแข่งขนัทีรุ่นแรง ความไม่แน่นอนของสถานการณ์ทางการเมอืงและภาวะเศรษฐกจิ 
ตลอดจนความเชื่อมัน่ของผู้บรโิภคทีล่ดลงมสี่วนท าให้ยอดขายสนิค้าแฟชัน่ลดลงในปี 2562 ในขณะเดยีวกนั การเขา้มาของผู้ประกอบการรายใหม่ ๆ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดผลติภณัฑ์เครื่องส าอางและการจดัจ าหน่ายผ่านช่องทางออนไลน์นัน้ส่งผลท าให้การแข่งขนัทวคีวามรุนแรงมากยิ่งขึ้น 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากแคมเปญส่งเสรมิทางการตลาดต่าง ๆ ของคู่แข่งอกีดว้ย ส่งผลใหย้อดขายผลติภณัฑ์เครื่องส าอาง
ของบรษิทัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 ลดลง 6.8% จากช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อน ส่วนยอดขายผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในสตรกีล็ดลง 2.7% และยอดขาย
เสือ้ผา้บุรุษลดลง 1.1%  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัในปี 2562 จะไดร้บัแรงกดดนัจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตในอตัราทีล่ดลงและอ านาจซื้อของผูบ้รโิภคทีย่งัไม่เพิม่ขึน้
มากนกั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะกลบัมาเตบิโตเพยีงเลก็น้อยในปี 2563 และปี 2564 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าความเชื่อมัน่ของ
ผูบ้รโิภคจะค่อย ๆ ปรบัดขี ึน้ในอนาคต ในขณะทีค่วามพยายามในการสรา้งรายไดข้องบรษิทัจะส าเรจ็ผลโดยบรษิทัจะมรีายไดเ้ตบิโตเพิม่ขึน้ในช่วงระหว่าง
ปี 2563-2564   

อตัราก าไรมีความสม า่เสมอ  

แมว้่ารายได้ของบรษิทัในปีก่อนจะลดลง แต่อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทักป็รบัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 4.06% ในปี 2561 จากระดบั 3.15% ในปี 
2560 ซึ่งเป็นผลมาจากความพยายามในการประหยดัต้นทุนของบรษิัท รวมไปถงึการมคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีล่ดลง และประสทิธภิาพการ
ด าเนินงานทีด่ขี ึน้ ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 36.6% ของยอดขายรวมในปี 2561 จากระดบั 37.6% ในปี 2560 อนึ่ง 
บรษิทัไดท้ าการปรบัปรุงกระบวนการท างานและบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทานสนิคา้ซึง่เพิม่ประสทิธภิาพและลดค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงความพยายามในการบรหิารตน้ทุนต่อไปอย่างต่อเนื่องและคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรทีส่ม ่าเสมอในระดบัประมาณ 4.0% 
ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

มีสภาพคล่องท่ีแขง็แกร่งจากการมีนโยบายทางการเงินท่ีระมดัระวงั  

บรษิทัมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัเป็นอย่างมากโดยสามารถคงสถานะปลอดภาระหนี้มาไดเ้ป็นเวลานาน ณ วนัที ่31 มนีาคม 2562 บรษิทัมยีอด
เงนิกูค้งคา้งรวมอยู่เพยีง 31 ลา้นบาทซึง่เป็นเงนิกูข้องบรษิทัย่อยแห่งหนึ่งทีใ่ชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนเท่านัน้  

แหล่งเงนิทุนของบรษิัทมาจากเงนิสดในมอืและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 2,330 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมี
เงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 900-1,000 ลา้นบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีค่วามตอ้งการใชเ้งนิทุนหลกั ๆ จะเป็นงบลงทุนปีละ 240-300 
ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมสีภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่งโดยประเมนิว่าจะไม่มกีารเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอย่างมนีัยส าคญั
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

บรษิทัมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิในระดบัทีด่มีากจากการมเีงนิลงทุนทีม่สีภาพคล่องสูง ทัง้นี้ บรษิทัมเีงนิลงทุนในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
จ านวน 21 แห่งซึ่งมมีูลค่าตลาดอยู่ที่ 8,940 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2562 และมมีูลค่ามากกว่าเงนิกู้รวมคงค้างที่รวมภาระค ้าประกนัในบรษิัทที่
เกีย่วขอ้งและบรษิทัทีร่่วมลงทุนถงึประมาณ 19 เท่า   

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะไดร้บัแรงกดดนัในปี 2562 และจะค่อย ๆ ปรบัดขีึน้เลก็น้อยในระหว่างปี 2563 และปี 2564  
 ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ในระดบัประมาณ 4% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนโดยรวมประมาณ 800 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความเป็นผูน้ าตลาดทีแ่ขง็แกร่งในผลติภณัฑ์
หลกั ๆ เอาไวไ้ด ้อกีทัง้ยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัและรกัษาสถานะสภาพคล่องทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งไดต่้อไป  
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิขึ้นไดห้ากความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิัทแขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีอ่นัดบั
เครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิทีเ่ป็นไปในเชงิรุกมากขึน้อย่างมนียัส าคญั นอกจากนี้ การปรบั
ลดอนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ไดเ้ช่นกนัหากผลการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงอย่างต่อเนื่องยาวนาน หรอืความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดเพื่อ
การช าระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างมากและเป็นระยะเวลานาน  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,158 12,597 12,663 12,853 12,500 
ก าไรจากการด าเนินงาน  241 511 399 673 624 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  316 858 709 1,051 825 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  399 1,073 972 1,246 1,015 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  353 979 867 1,132 892 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2 19 19 20 17 
เงนิลงทุน  24 201 335 426 265 
สนิทรพัยร์วม  23,625 23,550 23,280 20,199 18,565 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 158 0 213 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  20,391 20,245 19,911 17,380 15,986 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 7.64 4.06 3.15 5.23 5.00 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.04 4.05 3.62 5.99 4.95 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 218.95 57.33 52.37 62.66 60.45 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 0.00 0.16 0.00 0.21 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ 550.01 ไมร่ะบ ุ 418.93 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   0.00 0.00 0.79 0.00 1.31 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) (ICC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

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. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


