
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  ท่ีระดับ 
“AA-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงผลงานท่ี
เข้มแข็งและเป็นที่ยอมรับของบริษัทในอุตสาหกรรมค้าปลีก ตลอดจนสถานะและตำแหน่งทางการ
ตลาดท่ีแข็งแกร่งและน่าเกรงขามของบริษัท นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงจุดแข็งของบริษัท
จากการมีเครือข่ายร้านค้าจำนวนมาก ตลอดจนแบรนด์ร้านค้าที่เป็นที่รู ้จักอย่างกว้างขวาง ระบบ
อำนวยความสะดวกท่ีแข็งแกร่ง และการฟื้นตัวของผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีคาดว่าจะปรับตัวดี
ขึ้นภายหลังสถานการณ์โรคระบาดอีกด้วย 

อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวก็มีข้อจำกัดจากการแข่งขันที่รุนแรงในอุตสาหกรรม ความเสี่ยงของ
ประเทศท่ีบริษัทลงทุนและความเสี่ยงด้านกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงานในต่างประเทศ 
และระดับภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัทที่อยู่ในระดับปานกลาง นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยัง
พิจารณารวมไปถึงอุปสรรคท่ีอาจเกิดขึ้นจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจด้วย 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีผลงานทีไ่ด้รับการยอมรับในธุรกิจค้าปลีกซึ่งมีรูปแบบร้านค้าท่ีหลากหลาย 

บริษัทมีผลงานท่ีเป็นที่ยอมรับในธุรกิจค้าปลีกของไทยด้วยประสบการณ์ในธุรกิจค้าปลีกที่มีมานาน
ประมาณ 7 ทศวรรษ บริษัทมีความเชี ่ยวชาญในการบริหารกิจการค้าปลีกที ่มีรูปแบบร้านค้าท่ี
หลากหลายไม่ว่าจะเป็นห้างสรรพสินค้า ร้านสินค้าภายใต้แบรนด์ ไฮเปอร์มาร์เก็ต ซูเปอร์มาร์เก็ต 
และร้านท่ีจำหน่ายสินค้าเฉพาะทางต่าง ๆ ทริสเรทติ้งมองว่าแนวทางกลยุทธ์ของบริษัทในการบริหาร
ผลิตภัณฑ์ การจัดการสินค้าคงคลัง ระบบการกระจายสินค้าและโลจิสติกส์ รวมทั้งการเสริมสร้าง
ความผูกพันระหว่างลูกค้ากับร้านค้าน้ันเป็นปัจจัยสำคัญท่ีนำไปสู่ความสำเร็จอย่างต่อเนื่องของบริษัท
ในอุตสาหกรรมค้าปลีก 

บริษัทมเีครือข่ายร้านค้าปลีกจำนวนมากท่ีครอบคลุมในประเทศไทยโดยมีร้านค้ากว่า 1,700 แห่งท่ัว
ประเทศ นอกจากน้ี บร ิษ ัทย ังได ้ขยายร ้านค้าไปย ังตลาดต่างประเทศโดยดำเนินก ิจการ
ห้างสรรพสินค้า 9 แห่งในประเทศอิตาลีและมีสถานะที่แข็งแกร่งในประเทศเวียดนามด้วยจำนวน
ร้านค้าถึง 129 แห่งในกลุ่มธุรกิจอาหารและอุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้า ทั้งน้ี ยอดขายรวมของบริษัทมี
มูลค่าประมาณ 2.12 แสนล้านบาทในปี 2565 โดยมีสัดส่วนจากยอดขายในประเทศไทยประมาณ 
70% ยอดขายในประเทศเวียดนาม 24% และส่วนท่ีเหลือมาจากยอดขายในประเทศอิตาล ี

นอกจากนี้ บริษัทยังมีความเชี่ยวชาญในด้านการค้าปลีกแบบหลายช่องทาง (Omni-channel)  โดย
ใช้แพลตฟอร์มแบบดิจิทัลและการผสมผสานระหว่างช่องทางออฟไลน์สู ่ออนไลน์ (Offline to 
Online -- O2O) ในการเพิ่มรายได้และเข้าถึงลูกค้าให้ได้มากยิ่งขึ้น สิ่งดังกล่าวทำให้บริษัทประสบ
ความสำเร็จในการกระตุ้นยอดขายผ่านช่องทางธุรกรรม Omni-channel โดยมีปัจจัยเร่งที่เกิดจาก
การปิดร้านค้าและเวลาทำการที่จำกัดในช่วงที่มีสถานการณ์โรคระบาด ทั้งนี้ รายได้ของบริษัทที่มา
จากช่องทาง Omni-channel เพิ่มขึ้นเป็นอย่างมากโดยคิดเป็นสัดส่วน 18%-20% ของยอดขายรวม
ตั้งแต่ในช่วงปี 2564 จนถึง 6 เดือนแรกของปี 2566 จากท่ีระดับเพียง 3% ในป ี2562 
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ครองตำแหน่งผู้นำตลาดในธุรกิจห้างสรรพสินค้าโดยมีแบรนด์ที่เป็นทีรู่้จักเป็นอย่างดี 

บริษัทเป็นผู้นำตลาดในธุรกิจห้างสรรพสินค้าในประเทศไทย โดยบริษัทมีเครือข่ายห้างสรรพสินค้าท่ีกว้างขวางคิดเป็นจำนวนท้ังสิ้น 75 แห่งท่ัวประเทศ
และยังมีร้านค้าที่จำหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์ที่มีชื่อเสียงและร้านจำหน่ายสินค้าเฉพาะทางกว่า 450 แห่งท่ีครอบคลุม 59 จังหวัด ทั้งนี้ บริษัทมี
ยอดขายท่ีมาจากธุรกิจแฟชั่นรวมท้ังสิ้น 5.5 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และเมื่อเปรียบเทียบแล้วการดำเนินงานห้างสรรพสินค้าของบริษัทน้ันมีขนาดท่ี
ใหญ่กว่าผู้ประกอบการรายอื่น ๆ ในประเทศไทยเป็นอย่างมากท้ังในแง่ของจำนวนร้านค้าและพื้นท่ีค้าปลีก  

บริษัทยังคงลงทุนและขยายเครือข่ายร้านค้าอย่างต่อเนื่องเพื่อขยายตลาดให้เข้าถึงลูกค้าได้มากยิ่งขึ้นด้วยการขยายขอบเขตให้ครอบคลุมพื้นท่ีอย่าง
ต่อเนื่อง บริษัทมีแบรนดห์้างสรรพสินค้าท่ีมีชื่อเสียง 2 แบรนด์คือ “เซ็นทรัล” (Central) และ “โรบินสัน” (Robinson) โดยแบรนด ์“เซ็นทรัล” มีกลุ่ม
ลูกค้าเป้าหมายที่มีรายได้ในระดับปานกลางถึงสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งในจังหวัดที่มีกำลังซื้อสูง เช่น กรุงเทพฯ และจังหวัดท่ีเป็นเมืองท่องเที่ยว ส่วน 
แบรนด์ “โรบินสัน” นั้นมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่มีรายได้ในระดับปานกลางทั้งในกรุงเทพฯ และต่างจังหวัด นอกจากน้ี บริษัทยังดำเนินกิจการ
ศูนย์การค้า “โรบินสันไลฟ์สไตล์” (Robinson Lifestyle) ซึ่งเน้นการให้เช่าพื้นท่ีในห้าง อีกทั้งบริษัทยังมีช่องทางท่ีตอบสนองความต้องการของ
ผู้บริโภคในตลาดสินค้าเฉพาะทางโดยการเปิดร้านจำหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์ต่าง ๆ และร้านจำหน่ายสินค้าเฉพาะทางอื่น ๆ รวมทั้งยังดำเนินงาน
ห้างสรรพสินค้าชั้นนำ “La Rinascente” ซ่ึงจัดจำหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์และสินค้าท่ีมคุีณภาพสูงในประเทศอิตาลอีีกด้วย 

ในมุมมองของทริสเรทติ้งเห็นว่าความได้เปรียบในการแข่งขันของบริษัทมาจากการมีห้างสรรพสินค้าและมอลล์ (ส่วนที่เป็นพื้นที่ให้เช่า) ที่ได้รับการ
บำรุงรักษาเป็นอย่างดีและสถานท่ีตั้งของร้านค้าท่ีอยู่ในทำเลท่ีดีท่ัวประเทศเป็นสำคัญ ปัจจัยเหล่าน้ีส่งผลใหบ้ริษัทมีร้านค้าท่ีโดดเด่นและสามารถดึงดูด
ลูกค้าได้เป็นอย่างดี บริษัทมีฐานลูกค้าประจำจำนวนมากซึ่งได้รับแรงหนุนจากระบบสมาชิกท่ีมั่นคง คือ “บัตร เดอะวัน” (The 1 Card) นอกจากน้ี 
การมีแบรนด์สินค้าที่หลากหลายและเป็นที่รู ้จักอย่างกว้างขวางตลอดจนประเภทผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายยังทำให้บริษัทสามารถตอบสนองความ
ต้องการของกลุ่มลูกค้าท่ีหลากหลายไดอ้ีกด้วย 

บริษัทยังเป็นผู้นำในธุรกิจค้าปลีกสมัยใหม่ (Modern-trade Retailer) ในกลุ่มสินค้าเกี่ยวกับบ้าน (Home Improvement) ในประเทศไทยด้วยเช่นกัน 
โดยร้านค้าในกลุ่มฮาร์ดไลน์ (จำหน่ายสินค้าเกี่ยวกับบ้าน สินค้าตกแต่ง และปรับปรุงบ้าน รวมถึงอุปกรณ์สำนักงาน หนังสือ เครื่องเขียน เครื่องใช้ไฟฟ้า 
และสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น) ของบริษัทน้ันมีหลากหลาย เช่น “ไทวัสด”ุ “บีเอ็นบี โฮม” “บีทูเอส” “พาวเวอร์บาย” และ “ออฟฟิศเมท” ซ่ึงล้วน
แต่มีสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งในประเทศไทยท้ังสิ้น นอกจากนี้ บริษัทยังมีสถานะทางการตลาดท่ีดีในธุรกิจอาหารโดยให้ความสำคัญกับร้านค้า
รูปแบบซูเปอร์มาร์เก็ต ภายใต้แบรนด์ “ท็อปส์ ซูเปอร์มาร์เก็ต” (Tops Supermarket) และ “GO!” ไฮเปอร์มาร์เก็ตและซูเปอร์มาร์เก็ตท้ังในประเทศ
ไทยและเวียดนามด้วย 

การฟื้นตัวของรายได้ค่าเช่า 

บริษัทมีสถานะในการแข่งขันที่ดีในธุรกิจให้เช่าพื้นท่ีโดยมีมอลล์จำนวน 32 แห่งในประเทศไทยและอีก 39 แห่งในประเทศเวียดนาม โดย ณ สิ้นเดือน
มิถุนายน 2566 บริษัทรายงานพื้นท่ีให้เช่าสุทธิท่ีจำนวน 0.74 ล้านตารางเมตรซ่ึงมีอัตราการเช่าพื้นท่ีประมาณ 87% ท้ังนี้ การกลับมาเปิดประเทศอีก
ครั้งของประเทศต่าง ๆ ในภูมิภาคทำให้รายได้ของพื้นท่ีใหเ้ช่าในห้างสรรพสินค้าและมอลล์ต่าง ๆ ของบริษัทฟื้นตัวขึ้นโดยลำดับ โดยบริษัทมีรายได้ค่า
เช่าเพิ่มขึ้น 37% มาอยู่ท่ีระดับ 8 พันล้านบาทในปี 2565 และเพิ่มขึ้นอีก 23% ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ค่าเช่าของบริษัทจะปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัว โดยทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายได้ค่าเช่า
และค่าบริการของบริษัทจะเพิ่มสูงขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 9.0 พันล้านบาทจนถึง 1.1 หมื่นล้านบาทต่อปีโดยมีอัตราการเช่าพื้นท่ีท่ีระดับ 90%-92% ในช่วงปี 
2566-2568 ทั้งนี้ แผนกลยุทธ์ของบริษัทซึ่งรวมถึงการปรับปรุงพื้นท่ีของมอลล์และการขยายสาขาห้างสรรพสินค้า ศูนย์การค้า และร้านค้านั้นคาดว่า
จะทำให้พื้นท่ีให้เช่ามีความทันสมัยและดึงดูดลูกค้าได้มากขึ้น   

ธุรกิจที่หลากหลายช่วยสร้างรายได้ที่มาจากหลายทาง 

ในช่วงปี 2566-2568 ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งโดยคาดว่ายอดขายจะเพิ่มขึ้นด้วยอัตราการเติบโตท่ีตัวเลข 2 หลักในระดับต้น 
(Low-teen Digit) ถึงระดับกลางต่อปีโดยมีปัจจัยสนับสนุนจากธุรกิจแฟชั่นที่ได้รับประโยชน์จากอุปสงค์จำนวนมากภายหลังสถานการณ์โรคระบาด 
ในขณะที่ธุรกิจอาหารนั้นก็คาดว่าจะเติบโตตามการฟื้นตัวของภาวะเศรษฐกิจ และธุรกิจฮาร์ดไลน์ท่ียังคงมีเสถียรภาพ ในขณะท่ีการเปิดสาขาใหม่ก็
น่าจะเป็นอีกปัจจัยหนึ่งท่ีจะทำให้ยอดขายเติบโตอีกด้วย ทั้งน้ี การมีธุรกิจที่หลากหลายดังกล่าวทำให้บริษัทมีแหล่งที่มีมาของรายได้จากหลากหลาย
ช่องทางและช่วยเสริมความยืดหยุ่นให้แก่บริษัทในสภาวะท่ีตลาดมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ยอดขายสินค้าในกลุ่มแฟชั่นของบริษัทเติบโตอย่างมากถึง 22% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ทั้งนี้ การท่ีลูกค้ามี
ความต้องการเข้ามาเลือกซื้อสินค้าแฟชั่นที่ร้านโดยตรงมากขึ้นจึงทำให้ทริสเรทติ้งคาดว่ายอดขายสินค้าแฟชั่นของบริษัทจะเติบโตเพิ่มขึ้นอย่างมาก 
เพื่อที่จะรักษาแนวโน้มการเติบโตน้ีต่อไปให้ได้ บริษัทจึงมีแผนรณรงค์ส่งเสริมการขายที่น่าสนใจและมีการนำเสนอคอลเล็กชั่นสินค้าใหม่ ๆ ออกมา
อย่างต่อเนื่องเพื่อสร้างโอกาสในการเติบโตต่อไป 

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจฮาร์ดไลน์จะยังคงมีความยืดหยุ่นต่อไปในอีกช่วง 3 ปีข้างหน้าโดยธุรกิจนี้แสดงให้เห็นถึงความยืดหยุ่นต่อความผันผวนทาง
เศรษฐกิจท่ีดีกว่าธุรกิจค้าปลีกอื่น ๆ ในช่วงสถานการณ์โรคระบาด ทั้งน้ี ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 กลุ่มธุรกิจฮาร์ดไลน์เติบโต 3% เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันของปีก่อน บริษัทวางแผนจะเพิ่มยอดขายให้มากขึ้นโดยผ่านการลงทุนขยายสาขาใหม่ รวมทั้งการปรับปรุงร้านค้า การขยายกลุ่มผลิตภัณฑ์ 
และการใช้ประโยชน์จากช่องทางดิจิทัล อย่างไรก็ตาม ธุรกิจร้านจำหน่ายเครื่องใช้ไฟฟ้าในประเทศเวียดนามอาจเผชิญกับความท้าทายเนื่องจากอุปสงค์
ท่ีลดลงท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ีเปราะบางในปัจจุบัน 

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจอาหารของบริษัทจะยังคงแข็งแกร่งแม้ในสภาวะเศรษฐกิจที่มีภาวะเงินเฟ้อ โดยในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 กลุ่มธุรกิจอาหาร
เติบโตที่ระดับ 5% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน บริษัทมีแผนจะเสริมสร้างสถานะทางการแข่งขันของบริษัทให้แข็งแกร่งยิ่งขึ้นในธุรกิจ
ซูเปอร์มาร์เก็ตโดยการขยายจำนวนสาขาให้มากขึ้นทั้งในตลาดไทยและตลาดเวียดนาม โดยบริษัทให้ความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ในการปรับปรุงการจัด
ประเภทผลิตภัณฑ์ การเพิ่มประสิทธิภาพของห่วงโซ่อุปทาน รวมท้ังการเสริมสร้างระบบอีคอมเมิร์ซและบริการจัดส่ง 

มีสถานะที่แข็งแกร่งในประเทศเวียดนามโดยคาดว่าจะมียอดขายเพิ่มขึ้น 

ทริสเรทติ้งคาดว่ายอดขายของบริษัทในประเทศเวียดนามจะเพิ่มสูงขึ้นโดยได้รับแรงหนุนจากการขยายสาขารวมถึงสถานะการแข่งขันที่แข็งแกร่งของ
บริษัทและโอกาสทางการตลาดโดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มธุรกิจอาหาร โดยในช่วง 3 ปีข้างหน้าทริสเรทติ้งคาดว่ายอดขายของบริษัทในประเทศ
เวียดนามจะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องโดยมีสัดส่วนคิดเป็นประมาณ 24%-28% ของยอดขายท้ังหมด 

ในปี 2565 บริษัทดำเนินธุรกิจไฮเปอร์มาร์เก็ตและซูเปอร์มาร์เก็ตจำนวน 75 แห่งและมรี้านจำหน่ายเครื่องใช้ไฟฟ้าจำนวน 52 แห่งในประเทศเวียดนาม
ซึ่งสร้างยอดขายได้เกือบ 5.2 หมื่นล้านบาทหรือประมาณ 24% ของยอดขายทั้งหมดในปี 2565 บริษัทตระหนักถึงโอกาสการเติบโตท่ีมีนัยสำคัญใน
ตลาดเวียดนามและมีแผนจะขยายสาขาเพ่ิมเติม อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งมองว่าตลาดเวียดนามมีความเสี่ยงของประเทศ (Country Risk) ท่ีสูงกว่าเม่ือ
เทียบกับประเทศไทยทั้งในแง่ของความผันผวนทางเศรษฐกิจ ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบ และความสะดวกในการประกอบธุรกิจ ทั้งนี้ ปัจจัยเสี่ยง
เหล่าน้ีก่อให้เกิดความท้าทายท่ีจะต้องมีการพิจารณาอย่างรอบคอบในระหว่างการขยายธุรกิจ 

กำไรทีเ่ติบโต 

ทริสเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจะดีขึ้นอย่างต่อเนื่องจากยอดขายท่ีฟื้นตัวภายหลังสถานการณ์โรคระบาด ทั้งนี้ ในปี 2565 
บริษัทมีกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) เพิ่มขึ้นเป็น 2.9 หมื่นล้านบาทเมื่อเทียบกับ 1.8-2.0 หมื่นล้านบาท
ในช่วงปี 2563-2564 นอกจากน้ี อัตรา EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) ของบริษัทยังเพิ่มขึ ้นมาอยู่ที่ระดับ 12.3% ในปี 2565 จากระดับ 
10.0%-10.5% ในช่วงปีท่ีมีการแพร่ระบาดอีกด้วย 

ในช่วงระหว่างปี 2566-2568 ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA Margin ของบริษัทจะอยู่ในช่วง 12.5%-13.0% โดยจะมี EBITDA ท่ีระดับ 3.2-4.2 หมื่นล้าน
บาทต่อปี ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตรากำไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นจากการมีประสิทธิภาพในการดำเนินงานท่ีดีขึ้นซึ่งประกอบด้วยการลดสินค้าคงคลัง 
การรณรงค์ส่งเสริมการตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การใช้มาตรการควบคุมต้นทุนการดำเนินงาน และการใชเ้ทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ นอกจากน้ี การฟื้น
ตัวของธุรกิจให้เช่าพื้นท่ีดีขึ้นก็คาดว่าจะช่วยเพิ่มการเติบโตของกำไรโดยรวมของบริษัทได้อีกด้วย 

คาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินจะปรับตัวดีขึ้น 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมหีน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วซ่ึงรวมถึงหน้ีสินทางการเงินท่ีเกิดจากสัญญาเช่ามีมูลค่ารวมท้ังสิ้น 1.3 แสนล้านบาท 
ท้ังนี้ เนื่องจาก EBITDA ของบริษัทปรับตัวดีขึ้นภายหลังสถานการณ์โรคระบาด จึงทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีปรับปรุงแล้วปรับตัว
ดีขึ้นเป็นประมาณ 4.2 เท่าโดยเปรียบเทียบกับระดับ 5-6 เท่าในช่วงป ี2563-2564 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่าระดับหนี้ของบริษัทจะยังคงสูงเนื ่องจากบริษัทต้องใช้เงินลงทุนสำหรับการขยายสาขาและปรับปรุงร้านค้า ทั ้งน้ี            
ทริสเรทติ้งคาดว่าค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนและการลงทุนของบริษัทจะอยู่ที่ประมาณ 2.5-2.7 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2568 อย่างไรก็ตาม จาก
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่คาดว่าจะปรับดีขึ้น ทริสเรทติ้งจึงคาดการณ์ว่าอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้วต่อ EBITDA ของ
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บริษัทจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 4 เท่าในปี 2566 แล้วจะค่อย ๆ ลดลงเหลือประมาณ 3.5 เท่าภายในปี 2568 และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงาน
ต่อหน้ีสินทางการเงินสุทธิท่ีปรับปรุงแล้วน่าจะอยู่ในช่วง 20%-23% ในระหว่างปี 2566-2568 

ประมาณ 12% ของหนี้ทั้งหมดของบริษัทเป็นหน้ีที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนซึ่งประกอบไปด้วยหนี้สินของบริษัทย่อยและหนี้ที่มีหลักประกัน  
เนื่องจากสัดส่วนดังกล่าวต่ำกว่าระดับ 50% ตามเกณฑ์ของทริสเรทติ้ง ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงมองว่าเจ้าหนี้ที่ไม่มีหลักประกันของบริษัทไม่มีความ
เสียเปรียบในการเรียกร้องค่าทดแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน 

มีสภาพคล่องที่เพียงพอ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังนี้ ณ เดือนมิถุนายน 2566 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไปด้วย
เงินสดในมือและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 1.13 หมื่นล้านบาทโดยมีวงเงินกู้ยืมจากธนาคารที่ยังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 4.4 หมื่นล้านบาท ส่วน
เงินทุนจากการดําเนินงานน้ันคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับเกือบ 2.6 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ในขณะท่ีบริษัทมีความต้องการในการใช้เงินทุนท้ังเพื่อการลงทุน
และเพื่อการชำระหนี้ที่จะครบกำหนด โดยบริษัทมีภาระผูกพันในการชำระหนี้ระยะยาวประมาณ 1.65 พันล้านบาทซึ่งจะครบกำหนดในช่วงครึ่งหลัง
ของปี 2566 และทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะใช้เงินลงทุนท่ีประมาณ 2.5 หมื่นล้านบาทในป ี2566 

สมมติฐานกรณพีื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานท่ีสำคัญ ๆ ของทริสเรทต้ิงสำหรับการดำเนินงานของบริษัทในระหว่างปี 2566-2568 มีดังนี ้

• รายได้จะเติบโตในอัตราตัวเลข 2 หลักในระดับต้นถึงระดับกลางต่อปี 

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ 12.5%-13.0%  

• เงินลงทุนโดยรวมท้ังสิ้นจะอยู่ท่ีประมาณ 8 หมื่นล้านบาทในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงสามารถรักษาสถานะผู้นำในตลาดค้าปลีกใน
ประเทศไทยและบริษัทจะยังคงมีผลการดำเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้น อีกทั้งสถานะทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทจะสอดคล้องกับระดับท่ี 
ทริสเรทติ้งประมาณการไว้ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นได้หากบริษัทมีผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินที่ปรับตัวดีขึ้นอย่างมี
นัยสำคัญโดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ลดลงต่ำกว่า 2.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหาก
ผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลงจากท่ีคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญจนส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่สูงเกินกว่า 5 เท่า
อย่างต่อเนื่อง ในขณะท่ีการลงทุนหรือการซื้อกิจการขนาดใหญ่ใด ๆ โดยใช้เงินทุนจากการก่อหน้ีจำนวนมากซึ่งทำให้สถานะทางการเงินของบริษัท
อ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญก็จะส่งผลกดดันต่ออันดับเครดิตได้ด้วยเช่นกัน 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ*    

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

123,055 235,425 195,433 193,350 218,662 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  7,120 12,274 3,022 2,407 14,810 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  15,428 28,952 20,110 18,928 28,237 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  12,310 23,670 15,809 15,262 21,789 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  2,148 3,492 3,149 2,958 3,737 
เงินลงทุน 

 
7,717 15,593 8,482 9,183 12,139 

สินทรัพย์รวม 
 

276,534 275,984 263,228 239,180 183,506 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
129,481 123,923 119,919 106,927 94,427 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

69,708 64,885 59,081 55,715 37,519 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
12.54 12.30 10.29 9.79 12.91 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

7.00 **          6.12 1.60 1.49 10.30 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
7.18 8.29 6.39 6.40 7.56 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.17 **          4.28 5.96 5.65 3.34 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

19.22 **        19.10 13.18 14.27 23.07 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
65.00 65.63 66.99 65.74 71.56 

*  งบการเงนิรวม 
**      ปรับอัตราสว่นให้เป็นตัวเลขเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  (CRC) 

อันดับเครดิตองค์กร: AA- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกั ด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


