
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดับ 
“AA-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” ทัง้นี้ อนัดบัเครดิตดงักล่ำวสะท้อนถึงสถำนะ
ของบรษิทัในกำรเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยสนิคำ้แฟชัน่และสนิคำ้อุปโภคบรโิภคชัน้น ำในเครอืสหกรุ๊ปมำอย่ำง
ยำวนำนรวมถึงสถำนะในกำรเป็นผู้น ำตลำดในกลุ่มสนิค้ำชุดชัน้ใน อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงภำระ
หนี้สินทำงกำรเงินของบริษัทที่อยู่ในระดับต ่ำ ตลอดจนสถำนะทำงกำรเงนิที่แข็งแกร่ง และควำม
ยดืหยุ่นทำงกำรเงนิจำกพอรต์กำรลงทุนทีม่สีภำพคล่องของบรษิทัอกีดว้ย 

อย่ำงไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวมปัีจจยัลดทอนจำกรำยไดข้องบรษิทัทีล่ดลงอย่ำงมำกจำกผลกระทบของ
สภาวะเศรษฐกจิที่ซบเซาอนัเกดิจากกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) 
ประกอบกบักำรฟ้ืนตวัของธุรกจิสนิคำ้แฟชัน่ทีจ่ะเป็นไปอย่ำงชำ้ ๆ อกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนได้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19 

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทในช่วงปี 2563 จนถงึช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 ได้รบัผลกระทบอย่ำง
มำกจำกโรคโควดิ 19 โดยในปี 2563 ยอดขำยรวมของบรษิัทมมีูลค่ำ 7.8 พนัล้ำนบำท ลดลงถงึ 31% 
จำกปี 2562 อนัเป็นผลจำกกำรปิดด ำเนินกำรชัว่ครำวของหำ้งสรรพสนิคำ้ต่ำง ๆ ซึ่งเป็นช่องทำงกำร
จดัจ ำหน่ำยหลกัของบรษิทัในช่วงปลำยเดอืนมนีำคมถงึกลำงเดอืนพฤษภำคม 2563 รวมถงึจำกจ ำนวน
นักท่องเทีย่วต่ำงประเทศทีห่ำยไป กำรจ ำกดักำรเดนิทำง และควำมเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคทีล่ดลง 

ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 รำยได้ของบรษิัทปรบัลดลง 16.4% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อนมำอยู่ที่ประมำณ 1.8 พนัล้ำนบำทเนื่องจำกกำรแพร่ระบำดระลอกที่ 2 ของโรคโควดิ 19 ที่เริม่
เกิดขึ้นในช่วงปลำยเดือนธนัวำคม 2563 และต่อเนื่องมำถึงเดอืนมกรำคมและเดอืนกุมภำพนัธ์ 2564
เศรษฐกจิภำยในประเทศทีเ่ปรำะบำงและกำรใช้จ่ำยของผูบ้รโิภคที่ลดลงส่งผลท ำใหม้จี ำนวนลูกคำ้เขำ้
รำ้นน้อยลงซึง่ยิง่ซ ้ำเตมิใหส้ถำนกำรณ์แย่ลง 

เศรษฐกจิทีถ่ดถอยจำกกำรระบำดของโรคโควดิ 19 ประกอบกบัหนี้ครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสงูท ำใหเ้กดิ
ควำมกงัวลต่อก ำลงัซื้อของผู้บรโิภค ทรสิเรทติ้งมองว่ำแนวโน้มเศรษฐกิจในปี 2564 จะยงัคงซบเซำ
จำกกำรแพร่ระบำดทีย่ดืเยือ้และรุนแรงยิง่ขึน้ ประกอบกบักำรหำยไปของนักท่องเทีย่วต่ำงชำต ิกำรฟ้ืน
ตวัของกำรใช้จ่ำยส ำหรบัสนิคำ้แฟชัน่ก็น่ำจะใช้เวลำนำนพอควรกว่ำจะกลบัคนืสู่ระดบัก่อนที่จะมกีำร
แพร่ระบำดของโรคโควิด 19 นอกจำกนี้ กำรเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมกำรซื้อของผู้บรโิภคและกำร
แข่งขนัที่รุนแรงในอุตสำหกรรมก็เป็นปัจจยัที่ส่งผลลบต่อแนวโน้มอุตสำหกรรมในช่วงระยะปำนกลำง
อกีส่วนหนึ่งดว้ย  

ภำยใต้สมมติฐำนประมำณกำรพื้นฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ของบรษิัทในปี 2564 จะได้รบัแรง
กดดนัท่ำมกลำงเศรษฐกิจที่อ่อนแอและกำรแพร่ระบำดใหม่ของโรคโควดิ 19 อีกหลำยระลอก ทัง้นี้   
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำควำมเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคและสภำพแวดลอ้มในกำรใชจ้่ำยของผูบ้รโิภคจะฟ้ืนตวัในปี 
2565 จำกผลของกำรกระจำยวคัซนีทีก่วำ้งขวำงขึน้และกำรผ่อนคลำยมำตรกำรเวน้ระยะห่ำงทำงสงัคม 
ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำกำรเตบิโตของยอดขำยของบรษิทัจะกลบัมำอยู่ในอตัรำตวัเลข 2 หลกั
ในปี 2565 และที่ประมำณ 5% ในปี 2566 แต่ยงัต ่ำกว่ำระดับในปี 2562 ประมำณ 25% ทัง้นี้ กำร
กลบัมำของกจิกรรมทำงสงัคมและจ ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงชำตทิี่เพิม่ขึน้ถอืว่ำเป็นกุญแจส ำคญัในกำร
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในปี 2565 และปี 2566 

 
 

  

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 112/2564 
 19 กรกฎำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 15/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/07/63 AA- Stable 
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 
 

วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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กำรจดัจ ำหน่ำยสินค้ำผ่ำนช่องทำงค้ำปลีกใหม่ ๆ เพ่ือรองรบักำรเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภค     

บรษิัทมเีครอืข่ำยกำรจดัจ ำหน่ำยจ ำนวนประมำณ 3,000 แห่งทัว่ประเทศ ณ เดือนมีนำคม 2564 โดยห้ำงสรรพสนิค้ำและร้ำนค้ำทัว่ไปนัน้ถือว่ำเป็น
ช่องทำงหลกัในกำรจดัจ ำหน่ำยของบรษิัทซึ่งคดิเป็นสดัส่วนประมำณ 48% และ 25% ของยอดขำยรวมในปี 2563 ตำมล ำดบั กำรแพร่ระบำดของโรค     
โควดิ 19 ส่งผลกระทบอย่ำงมำกต่อยอดขำยสนิคำ้ของบรษิทัในหำ้งสรรพสนิคำ้ในปี 2563 ซึ่งหดตวัลงถงึเกอืบ 40% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
ในขณะที่ยอดขำยผ่ำนรำ้นคำ้ทัว่ไปลดลง 28% นอกจำกนี้ กำรแพร่ระบำดยงัส่งผลใหพ้ฤตกิรรมของผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงไปจำกกำรซื้อผ่ำนช่องทำงกำร
จดัจ ำหน่ำยแบบเดมิมำสู่ช่องทำงดจิทิลัหรอืออนไลน์ (On-line) มำกขึน้ ปัจจุบนัผูค้นจ ำนวนมำกหนัมำนิยมกำรจบัจ่ำยสนิคำ้แบบออนไลน์มำกกว่ำกำรไป
ซื้อทีห่ำ้งสรรพสนิคำ้และคำดว่ำแนวโน้มนี้น่ำจะยงัคงอยู่ต่อไปหลงักำรแพร่ระบำด 

บรษิทัได้พยำยำมขยำยกำรจดัจ ำหน่ำยผ่ำนช่องทำงคำ้ปลกีแบบใหม่ ๆ เช่น ช่องทำงออนไลน์ กำรร่วมมอืกบัพนัธมติรเชงิกลยุทธ์ที่มแีพลตฟอร์มแบบ
ออนไลน์ และกำรขำยสนิคำ้ผ่ำนสื่อโทรทศัน์เพื่อใหส้ำมำรถเขำ้ถงึผูบ้รโิภคและอุปสงค์ในช่องทำงเหล่ำนี้ที่ก ำลงัเตบิโตในช่วงมำตรกำรเวน้ระยะห่ำงทำง
สงัคม โดยในไตรมำสแรกของปี 2564 ยอดขำยของบรษิทัทีผ่่ำนช่องทำงกำรจ ำหน่ำยแบบใหม่ทีห่ลำกหลำยนี้เตบิโตทีร่ะดบั 8% จำกช่วงเวลำเดยีวกนัของ
ปีก่อนและคดิเป็นสดัส่วนประมำณ 5.2% ของยอดขำยรวม ซึ่งเพิม่ขึ้นจำก 4% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน อย่ำงไรก็ตำม ยอดขำยจำกช่องทำงกำรจดั
จ ำหน่ำยเหล่ำนี้ยงัคงมีมูลค่ำไม่มำกเมื่อเปรยีบเทียบกับช่องทำงแบบดัง้เดิมและยงัไม่เพียงพอที่จะทดแทนรำยได้ที่ลดลงจำกช่องทำงจ ำหน่ำยผ่ำน
หำ้งสรรพสนิคำ้และรำ้นคำ้ทัว่ไปได้ 

บรษิทัได้มุ่งเน้นในกำรสรำ้งประสทิธภิำพ ควำมถูกต้องแม่นย ำ ควำมรวดเรว็ และควำมตรงต่อเวลำของขัน้ตอนกำรจดัส่งสนิคำ้ใหม้ำกยิง่ขึน้ นอกจำกนี้ 
บรษิทัยงัใหค้วำมส ำคญัในกำรเลอืกประเภทสนิคำ้ใหเ้หมำะกบัช่องทำงออนไลน์ใหม้ำกขึน้อกีดว้ย โดยบรษิทัคำดหมำยว่ำจะมรีำยไดจ้ำกช่องทำงออนไลน์
เพิม่ขึน้ทีป่ระมำณ 10% ของรำยไดร้วมในระยะยำว  

เป็นผู้น ำในตลำดชุดชัน้ในสตรีแต่ส่วนแบ่งทำงกำรตลำดลดลง 

ยอดขำยผลิตภณัฑ์ชุดชัน้ในของบรษิัทในปี 2563 อยู่ที่จ ำนวน 2.1 พนัล้ำนบำทหรอืคดิเป็นสดัส่วน 27% ของยอดขำยรวมของบรษิทั ทัง้นี้ ผลติภณัฑ์
ภำยใตต้รำสญัลกัษณ์ “Wacoal” สรำ้งรำยไดป้ระมำณ 90% ของยอดขำยในแผนกผลติภณัฑช์ุดชัน้ในสตรขีองบรษิทั 

ในปี 2563 ยอดขำยผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในของบรษิทัลดลงถงึ 42% จำกปี 2562 ซึ่งเป็นไปในทิศทำงเดยีวกบัตลำด โดยมูลค่ำรวมของตลำดผลติภณัฑ์ชุด
ชัน้ในที่จดัจ ำหน่ำยในหำ้งสรรพสนิคำ้ในประเทศไทยอยู่ที่จ ำนวนประมำณ 2.67 พนัล้ำนบำท ซึ่งลดลง 44% จำกปีก่อน กำรแข่งขนัในตลำดยงัคงมคีวำม
รุนแรงโดยเฉพำะอย่ำงยิง่จำกกำรท ำกจิกรรมทำงกำรตลำดและกำรลดรำคำทีเ่ป็นไปอย่ำงเขม้ขน้ ทัง้นี้ เมื่อพจิำรณำในแง่ของยอดขำยแลว้ บรษิทัเป็นผูน้ ำ
ในตลำดชุดชัน้ในสตรทีี่จดัจ ำหน่ำยในห้ำงสรรพสนิค้ำในประเทศไทยโดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดคดิเป็นประมำณ 57.2% ในปี 2563 อย่ำงไรก็ตำม  
ยอดขำยจำกผลติภณัฑช์ุดชัน้ในของบรษิทัยงัคงลดลงอย่ำงต่อเนื่องในช่วง 2 ปีทีผ่่ำนมำซึง่ท ำใหส้่วนแบ่งทำงกำรตลำดลดลงจำกระดบั 60.4% ในปี 2562 
และ 62.1% ในปี 2561 

ท่ำมกลำงผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในหลำกหลำยแบรนด์ Wacoal ซึ่งเป็นตรำสญัลกัษณ์หลกัของผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในที่บรษิทัจดัจ ำหน่ำยถอืว่ำเป็นผูน้ ำตลำดใน
ประเทศไทย โดยตรำสญัลกัษณ์ Wacoal มภีำพลกัษณ์ที่มจีุดเด่นในเรื่องกำรสวมใส่ที่กระชบักบัสรรีะและกำรใช้งำนตลอดจนมตีลำดที่แขง็แกร่งในกลุ่ม
ลูกคำ้สตรวียัท ำงำน ทัง้นี้ เฉพำะ Wacoal นัน้มสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดทีป่ระมำณ 51.3% ในปี 2563 ลดลงจำกระดบั 54.4% ในปี 2562 ถงึแมว้่ำ Wacoal 
จะยงัคงมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดสงูทีสุ่ด แต่ส่วนแบ่งดงักล่ำวกค็่อย ๆ ลดลงอนัเนื่องมำจำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงและกลยุทธใ์นกำรตดัรำคำของคู่แขง่ ดงันัน้ 
กำรเรยีกคนืส่วนแบ่งทำงกำรตลำดกลบัคนืมำจงึถอืเป็นเรื่องทีท่้ำทำยส ำหรบับรษิทั ในกำรนี้ บรษิทัจงึได้พยำยำมทีจ่ะปรบัปรุงและเพิม่ประสทิธภิำพของ
ขัน้ตอนกำรด ำเนินงำนเพื่อทีจ่ะเสรมิควำมไดเ้ปรยีบทำงกำรแขง่ขนัในระยะยำว 

ยอดขำยสินค้ำเครื่องส ำอำงยงัคงลดลงและอ่อนแอกว่ำคู่แข่ง 

มำตรกำรเวน้ระยะห่ำงทำงสงัคมอนัเป็นผลจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ไดท้ ำใหก้ำรปฏสิมัพนัธท์ำงสงัคมและควำมตอ้งกำรในกำรพบปะกบัผูค้น
ของคนในสงัคมลดลงซึ่งส่งผลกระทบในด้ำนลบต่อยอดขำยสนิค้ำในอุตสำหกรรมควำมงำม โดยผลิตภณัฑ์เครื่องส ำอำงในหมวดเครื่องแต่งหน้ำได้รบั
ผลกระทบมำกที่สุด ส่วนยอดขำยในกลุ่มผลิตภณัฑ์เพื่อกำรดูแลผวินัน้ค่อนข้ำงทรงตัว อย่ำงไรก็ตำม กลุ่มสนิค้ำประเภทผลิตภณัฑ์ดูแลส่วนบุคคล 
(Personal Care) ซึ่งรวมถงึผลติภณัฑ์ท ำควำมสะอำดและผลติภณัฑ์ลำ้งมอืมยีอดขำยที่เตบิโตขึน้ ทัง้นี้ ยอดขำยในภำพรวมของตลำดเครื่องส ำอำงที่จดั
จ ำหน่ำยในหำ้งสรรพสนิคำ้ในปี 2563 มมีลูค่ำ 5.8 หมื่นลำ้นบำท ลดลงประมำณ 8% จำกปี 2562 

ยอดขำยในผลติภณัฑ์เครื่องส ำอำงของบรษิทัต้องเผชญิกบักำรแขง่ขนัที่รุนแรงในช่วง 3 ปีทีผ่่ำนมำ โดยจ ำนวนคู่แขง่และแบรนดส์นิคำ้ใหม่ ๆ โดยเฉพำะ
อย่ำงยิง่สนิคำ้ในกลุ่มผลติภณัฑ์เครื่องส ำอำงที่ผูใ้ชเ้ลอืกซื้อเองได ้(Self-select) และกลุ่มผลติภณัฑเ์วชส ำอำง (Cosmeceutical) มเีพิม่มำกขึน้อย่ำงเหน็ได้
ชดั นอกจำกนี้ ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดกท็ ำใหย้อดขำยเครื่องส ำอำงของบรษิทัในปี 2563 ลดลงอกีด้วย ทัง้นี้ ยอดขำยจำกผลติภณัฑ์เครื่องส ำอำง
ของบรษิัทลดลงมำอย่ำงต่อเนื่องโดยลดลงที่ประมำณ 10% ต่อปีในช่วงปี 2561-2562 และลดลงอย่ำงมำกที่ระดบั 28% ในปี 2563 ซึ่งถือว่ำเป็นผลกำร
ด ำเนินงำนที่อ่อนแอกว่ำคู่แข่งในอุตสำหกรรม ดงันัน้ บรษิัทจึงได้พยำยำมที่จะเพิ่มยอดขำยโดยผ่ำนทำงช่องทำงออนไลน์และมุ่งเน้นกำรจ ำหน่ำย
ผลติภณัฑล์ำ้งมอืและผลติภณัฑท์ ำควำมสะอำดใหม้ำกขึน้เพื่อใหเ้ขำ้ถงึอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ในสนิคำ้กลุ่มนี้ รวมทัง้ยงัท ำกจิกรรมทำงกำรตลำดและส่งเสรมิกำร
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ขำยไปพรอ้มกนัดว้ย  

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหดตวัลงแต่คำดว่ำจะค่อย ๆ ปรบัตวัดีข้ึนในอนำคต 

ในปี 2563 บรษิทัมผีลขำดทุนสุทธจิ ำนวน 59 ลำ้นบำท ลดลงจำกก ำไรสุทธทิีร่ะดบั 719 ลำ้นบำทในปี 2562 เนื่องจำกฐำนรำยไดท้ีม่ขีนำดเลก็ลงและกำรมี
ตน้ทุนกำรด ำเนินงำนคงที่ที่อยู่ในระดบัสูง ทัง้นี้ ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยในปี 2563 ของบรษิทัลดลงประมำณ 40%  
มำอยู่ที่ระดบัประมำณ 573 ล้ำนบำทจำกระดบัประมำณ 934 ล้ำนบำทในปีก่อน และฟ้ืนตวัมำอยู่ที่ระดบั 141 ล้ำนบำทในช่วงไตรมำสแรกของปี 2564 
จำกเดมิที่มผีลขำดทุนก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยในช่วงเวลำเดียวกนัของปีก่อน โดยบรษิทัมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่ระดบั 7.2% ในปี 2563 และ 7.7% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2564 ซึ่งลดลงจำกระดบั 8%-8.5% ในระหว่ำงปี 
2561-2562 

บรษิัทได้พยำยำมปรบัขัน้ตอนกำรท ำงำนภำยในและลดขัน้ตอนกำรท ำงำนในด้ำนต่ำง  ๆ ให้รวดเร็วขึ้นเพื่อเพิ่มประสิทธิภำพในกำรด ำเนินงำน ใน
ขณะเดียวกัน บรษิัทก็ได้มุ่งเน้นกำรลดต้นทุน โดยในปี 2563 ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบรหิำรของบรษิัทลดลง 31% จำกปี 2562 (หรอืประมำณ 1.2 
พนัล้ำนบำท) และในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2564 ค่ำใช้จ่ำยดังกล่ำวก็ปรบัลดลงอีก 29% เมื่อเปรยีบเทียบกบัช่วงเวลำเดียวกนัของปีก่อน ส่งผลให้
ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 32.9% ของรำยไดร้วมในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2564 จำกระดบั 34.1% ในช่วงปี 2562 จนถงึปี 2563 

ในภำพรวมทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรขยำยฐำนก ำไรของบรษิทัจะขึน้อยูก่บัประสทิธภิำพของมำตรกำรควบคุมค่ำใชจ้่ำยและควำมสำมำรถในกำรฟ้ืนฟูยอดขำย
ของบรษิทัเป็นส ำคญั ในช่วง 2 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดี
ขึน้จำกกำรฟ้ืนตวัของยอดขำย ตลอดจนกำรบรหิำรต้นทุน และกำรปรบัปรุงขัน้ตอนกำรด ำเนินงำน โดยอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะอยู่ในช่วง 7.5%-8.5% ในระหว่ำงปี 2564-2566 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัน่ำจะอยู่ในช่วง
ระหว่ำง 500-700 ลำ้นบำทต่อปี 

สถำนะทำงกำรเงินแขง็แกร่งโดยมีหน้ีสินทำงกำรเงินอยู่ในระดบัต ำ่  

บรษิทัมนีโยบำยทำงกำรเงนิทีร่ะมดัระวงัและคงสถำนะปลอดหนี้เงนิกู้มำเป็นเวลำนำน ทัง้นี้ บรษิทัมคีวำมตัง้ใจที่จะคงนโยบำยปลอดหนี้ไวใ้นกลยุทธร์ะยะ
ยำวของบรษิทั ณ วนัที่ 31 มนีำคม 2564 บรษิทัมยีอดเงนิกู้คงคำ้งรวมอยู่เพยีง 29 ล้ำนบำทซึ่งเป็นเงนิกู้ของบรษิทัย่อยแห่งหนึ่งที่ใชส้ ำหรบัเป็นเงนิทุน
หมุนเวยีน และภำระหนี้ที่เกดิจำกกำรค ้ำประกนัใหแ้ก่บรษิทัที่เกีย่วขอ้งจ ำนวน 638 ลำ้นบำท ณ เดอืนมนีำคม 2564 โดยมลูค่ำค ้ำประกนัเพิม่ขึน้จำก 498 
ลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2563 อนัเป็นผลจำกกำรค ้ำประกนัตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ใหแ้ก่ บรษิทั สหพฒัน์เรยีลเอสเตท จ ำกดั ซึ่งด ำเนินธุรกจิเกีย่วกบักำรขนส่ง
สนิคำ้และคลงัสนิคำ้ของเครอืสหพฒัน์โดยมบีรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัส่วน 19.9%   

เนื่องจำกบรษิทัไม่มคี่ำใชจ้่ำยในกำรลงทุนขนำดใหญ่และสำมำรถรกัษำระดบัหนี้ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ำมำเป็นระยะเวลำนำน บรษิทัจงึมสีถำนะทำงกำรเงนิเป็น
เงนิสดสุทธ ิ(Net Cash Position) โดย ณ เดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวนรวมทัง้สิ้นประมำณ 2.63 พนัล้ำน
บำทโดยเปรยีบเทยีบกบัหนี้สนิทำงกำรเงนิปรบัปรุงแล้วที่ระดบั 1.98 พนัล้ำนบำท นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้จำกธนำคำรที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อีกจ ำนวน 
2.64 พนัล้ำนบำทอีกด้วย บรษิัทมสีถำนะทำงกำรเงนิที่แขง็แกร่งจำกกำรมฐีำนทุนที่มขีนำดใหญ่ซึ่งมมีูลค่ำเกือบ 2.7 หมื่นล้ำนบำท ณ เดือนมนีำคม  
2564 ทัง้นี้ ควำมต้องกำรในกำรใช้เงนิทุนหลกั ๆ ของบรษิัทนัน้คอืกำรลงทุน ซึ่งคำดว่ำบรษิัทจะมกีำรใช้เงนิลงทุนประมำณปีละ 220 ล้ำนบำทในช่วงปี 
2564-2566 ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงแขง็แรงและสภำพคล่องของบรษิทัจะยงัคงมเีพยีงพอในช่วงระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ 

มีควำมยืดหยุ่นทำงกำรเงินอยู่ในระดบัสูง 

บรษิทัมเีงนิลงทุนในบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์จ ำนวน 23 แห่งและในบรษิทันอกตลำดหลกัทรพัย์อกีหลำยแห่ง  ในปี 2563 บรษิทัได้รบัเงนิ
ปันผลรบัจำกกำรลงทุนคดิเป็นสดัส่วนประมำณ 60% ของก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทั กำรแพร่ระบำดของโรค
โควดิ 19 และภำวะเศรษฐกจิที่ถดถอยส่งผลกระทบต่อเงนิปันผลรบัของบรษิทั โดยเฉพำะอย่ำงยิง่เงนิปันผลรบัจำกธุรกจิแฟชัน่และเครื่องส ำอำง โดยเงนิ
ปันผลรบัในปี 2563 ลดลงเหลอื 343 ล้ำนบำทจำก 531 ล้ำนบำทในปี 2562 ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลรบัอย่ำง
น้อย 300 ลำ้นบำทต่อปี 

บรษิทัมคีวำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิอยู่ในระดบัทีด่จีำกกำรมเีงนิลงทุนทีม่สีภำพคล่องสงู ทัง้นี้ เงนิลงทุนของบรษิทัในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์
มมีูลค่ำตลำดอยู่ที่ 8.7 พนัล้ำนบำท ณ สิ้นเดอืนมนีำคม 2564 ซึ่งมำกกว่ำหนี้สนิทำงกำรเงนิรวมของบรษิทัซึ่งรวมถงึภำระค ้ำประกนัในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง 
ถงึประมำณ 13 เท่ำ   
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สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รำยได้ของบรษิัทในปี 2564 จะลดลง 10% และจะฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้ 15% ในปี 2565 และประมำณ 5% ในปี 2566 แต่ยงัคงต ่ำกว่ำระดบัรำยได้ในปี 
2562 ประมำณ 25%  

• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 7.5%-8.5% ในระหว่ำงปี 2564-2566 
• เงนิลงทุนโดยรวมจะอยู่ทีปี่ละประมำณ 220 ลำ้นบำทในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะในกำรเป็นผูจ้ดัจ ำหน่ำยสนิคำ้แฟชัน่ของ
เครอืสหพฒัน์และยงัคงรกัษำควำมเป็นผู้น ำตลำดที่แขง็แกร่งในผลติภณัฑ์ชุดชัน้ในเอำไวไ้ด้ต่อไป ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้และควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรของบรษิทัจะค่อยๆ ปรบัตวักลบัมำดขีึน้ในระยะปำนกลำง นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดหวงัด้วยว่ำบรษิทัจะยงัคงนโยบำยทำงกำรเงนิที่ระมดัระวงั
รวมทัง้รกัษำสถำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แกร่งและพอรต์กำรลงทุนทีเ่ขม้แขง็เอำไวไ้ด ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจถูกปรบัลดลงหำกบรษิทัมกีำรเปลีย่นแปลงนโยบำยทำงกำรเงนิทีเ่ป็นไปในเชงิรุกมำกขึน้ นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติอำจถูกปรบั
ลดลงไดเ้ช่นกนัหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัและมากกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้ในขณะที่การหดตวัของกระแสเงนิสด
เป็นระยะเวลานานกอ็าจส่งผลในเชงิลบต่อสถานะอนัดบัเครดติของบรษิทัได ้ทัง้นี้ โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมจี ำกดัในระยะ 12-18 
เดอืนขำ้งหน้ำเมื่อพจิำรณำจำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัที่คำดว่ำจะยงัคงอ่อนแอ อย่ำงไรกต็ำม กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติก็จะเกดิขึน้ได้หำกผลกำร
ด ำเนินงำนแขง็แกร่งขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัอย่ำงต่อเนื่อง  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
            2563             2562            2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,835 7,975 11,590 12,597 12,663 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  5 81 634 858 709 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  141 573 934 1,073 972 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  141 423 862 979 867 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  3 94 16 19 19 
เงนิลงทุน 

 
25 229 347 201 335 

สนิทรพัยร์วม 
 

32,250 32,228 23,645 23,550 23,280 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 0 158 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

26,814 27,117 20,470 20,245 19,911 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
7.69 7.19 8.06 8.52 7.67 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

0.76 **         0.32 2.95 4.05 3.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
56.04 6.07 59.69 57.33 52.37 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 **         0.00 0.00 0.00 0.16 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

ไม่ระบ ุ**       ไม่ระบุ ไม่ระบ ุ ไม่ระบ ุ 550.01 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.79 

*  งบการเงนิรวม 
**      ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            6 

 

บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (มหำชน) (ICC) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


