
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” พรอ้ม
ทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูท้ ีไ่ดร้บัการค ้าประกนัเต็มจ านวนโดย Credit Guarantee and Investment 
Facility (CGIF) ทีร่ะดบั “AAA” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติ
สะท้อนถึงสถานะของบรษิัทในการเป็นผู้ประกอบการขนาดกลางในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและ
อาหารในประเทศไทย ตลอดจนประวตัิผลงานในฐานะผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมไก่ นอกจากนี้ 
อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัสะทอ้นถงึความพยายามอย่างต่อเนื่องของบรษิทัที่จะเติบโตจากการด าเนิน
ธุรกจิแบบกึง่ครบวงจร (Vertically Integrated Business) อกีดว้ย  

อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากปัจจยัหลายประการ อาท ิแนวโน้มความผนัผวน
ของก าไรภายในประเทศซึ่งเกดิจากการที่บรษิัทพึง่พาสนิคา้ที่มลีกัษณะเป็นโภคภณัฑ์ค่อนขา้งมาก 
ตลอดจนราคาที่ผนัผวนของวตัถุดิบที่ใช้เป็นอาหารสตัว์ และการก่อหนี้ เพื่อใช้เป็นค่าใช้จ่ายลงทุน
จ านวนมาก บรษิทัมคีวามเสี่ยงเฉพาะตวัในอุตสาหกรรมเช่นเดยีวกบัผู้ผลติไก่รายอื่น ๆ เช่น ความ
เสีย่งจากโรคระบาดในไก่ และความกงัวลเกีย่วกบัสภาพเศรษฐกจิทัว่โลกทีอ่ยู่ในช่วงซบเซา 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ตลาดมีการกระจายตวัมากขึน้  

บรษิทัก าลงัมุ่งสู่การขยายตลาดใหค้รอบคลุมทัง้ตลาดภายในประเทศและตลาดต่างประเทศแต่ตลาด
ภายในประเทศยงัคงเป็นตลาดทีใ่หญ่ทีสุ่ดของบรษิทั ยอดขายในประเทศไทยคดิเป็น 79%-83% ของ
รายไดร้วมของบรษิทัในปี 2562 จนถงึในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี 2563 บรษิทัส่งออกเนื้อไก่ช าแหละแช่
แขง็ในปี 2562 จ านวน 53,823 ตนั ยอดส่งออกไปยงัตลาดต่างประเทศของบรษิทัเตบิโตเพิม่ขึน้ 13% 
ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2563 เนื่องจากความต้องการทีเ่พิม่ขึ้นในประเทศแถบยุโรปและเอเชยี
โดยเฉพาะอย่างยิง่ญีปุ่่ นและจนี ทัง้นี้ บรษิทัมยีอดส่งออกในสดัส่วนถงึ 17%-21% ของยอดขายรวมใน
ปี 2562 จนถงึไตรมาสที ่1 ของปี 2563 ซึง่เพิม่ขึน้จาก 13%-19% ในปี 2560-2561  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากยอดขายภายในประเทศของบรษิัทจะปรบัตวัลดลง 5% เมื่อเทยีบกบัปี
ก่อน โดยมาอยู่ทีร่ะดบั 2.2 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และจะเตบิโตเลก็น้อยเป็นประมาณ 2.3-2.5 หมืน่
ลา้นบาทในช่วงปี 2564-2565 อย่างไรกต็าม บรษิทัคาดว่ารายไดจ้ากการส่งออกจะเตบิโตทีร่ะดบั 4% 
เมือ่เทยีบกบัปีก่อน โดยมาอยู่ที ่5.3 พนัลา้นบาทหรอืคดิเป็นสดัส่วน 19% ของรายไดร้วมของบรษิทั
ในปี 2563 จากความต้องการบรโิภคเนื้อไก่ที่เพิม่ขึ้น ซึ่งความต้องการที่เพิม่ขึ้นอย่างมากนัน้เกิด
ในช่วงที่มกีารขาดแคลนสุกรจากผลของการแพร่ระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสุกร (African 
Swine Fever -- ASF) ในหลายประเทศ ดงันัน้ รายไดจ้ากการส่งออกจงึคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
5.1 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2564-2565 เมือ่พจิารณาจากสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัทัว่โลก 

บรษิทัก าลงัขยายสดัส่วนกลุ่มสนิคา้ไปยงัประเภทอาหารปรุงสุกทีม่อีตัราก าไรสงูกว่า โดยบรษิทัมุง่หวงั
ทีจ่ะขยายรายไดแ้ละเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ใหส้งูขึน้อย่างต่อเนื่องดว้ยการขยายกลุ่มสนิคา้และเพิม่ยอด
สนิคา้ส่งออก  

มีการกระจายตวัของสินค้าท่ีดีขึน้ 

บริษัทกลายมาเป็นผู้ผลิตไก่และสุกรแบบกึ่งครบวงจรจากต้นน ้าถึงผลิตภณัฑ์ข ัน้ต้นของปลายน ้า 
กล่าวคอื บรษิทัผลติอาหารสตัว ์ผสมพนัธุไ์ก่พ่อแมพ่นัธุ ์ฟักไข ่รวมไปถงึเลี้ยงไก่และสุกร บรษิทัเลี้ยง
ไก่พ่อแม่พนัธุ์ต่อเนื่องไปยงับรรพบุรุษในรุ่นอื่นรวมทัง้หมด 3 รุ่นในฟาร์มของตนเองซึ่งตัง้อยู่ในเขต
จงัหวดักาญจนบุร ีชลบุร ีและสระแกว้ ในขณะทีก่ารเลีย้งไก่เนื้อและสุกรขนุนัน้ด าเนินการภายใต้ระบบ
การเกษตรแบบพนัธสญัญา  

  

บริษทั ไทยฟู้ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 91/2563 
 26 มิถนุายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 02/12/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

20/04/60 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



บริษทั ไทยฟู้ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 
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อย่างไรกต็าม เพือ่ใหธุ้รกจิสุกรของบรษิทัเขา้สู่การเป็นธุรกจิครบวงจรอย่างเต็มรูปแบบ (Fully-integrated Business) บรษิทัจงึวางแผนจะขยายงานสู่การ
แปรรปูสุกรภายในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า  

ผลการด าเนินงานเร่ิมฟ้ืนตวั 

บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ในปี 2562 จนถงึไตรมาสที ่1 ของปี 2563 หลงัจากทีบ่รษิทัเผชญิกบัภาวะอุปทานส่วนเกนิทีเ่กดิในช่วงปี 2560-2561 โดย
ทีก่ารแพร่ระบาดของโรค ASF ในหลายประเทศในช่วงครึง่หลงัของปี 2561 จนถงึไตรมาสแรกของปี 2563 ส่งผลใหเ้กดิการขาดแคลนสุกรจนท าใหร้าคา
สุกรและไก่เนื้อปรบัตวัสูงขึ้น ในขณะทีต่้นทุนอาหารสตัว์ที่ปรบัตวัลดลงยงัส่งผลท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อกีดว้ย โดยก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 3.1 พนัลา้นบาทในปี 2562 จากระดบั 1.8 พนัลา้นบาทในปี 2561 
อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดก้เ็พิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 10.8% ในปี 2562 จากระดบั 6.6% ในปี 2561 ส่วน
ในช่วงไตรมาสที ่1 ของปี 2563 นัน้ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทักเ็พิม่ขึน้เป็นอย่างมากมาอยู่ที ่1.3 พนัลา้น
บาท โดยเพิม่ขึ้น 131% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้กเ็พิม่
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 16.4% จาก 8.2% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนดว้ย 

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานในการประมาณการ ทรสิเรทติ้งยงัไดน้ าผลกระทบทางเศรษฐกจิทีอ่าจเกดิจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ หรอื
โควดิ-19 และภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซาทัว่โลกมาประกอบการพจิารณาดว้ย อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าผลกระทบทีจ่ะมต่ีอผลประกอบการของ
บรษิทัน่าจะอยู่ในระดบัปานกลางหากเทยีบกบัอุตสาหกรรมอื่นส่วนใหญ่ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3.2 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2565 และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายไดจ้ะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 12% ในช่วงระยะเวลาเดยีวกนั 

ภาระหน้ีอยู่ระดบัปานกลางในช่วงการลงทุน 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 50.1% ในปี 2562 และลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 48.8% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 
2563 จากเดมิทีร่ะดบั 58.8% ในปี 2561 เนื่องจากบรษิทัมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีแ่ขง็แรงเพยีงพอในการช าระหนี้เงนิกูร้ะยะสัน้และระยะยาว
ของบรษิทั อย่างไรกต็าม บรษิทัวางแผนงบลงทุนไวท้ี ่2.7-2.8 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 ซึ่งมากกว่าระดบั 1.3 พนัลา้นบาทในปี 2562 
ค่อนขา้งมาก ทัง้นี้ ค่าใชจ้่ายลงทุนทีบ่รษิทัวางแผนไวน้ัน้จะครอบคลุมส าหรบัการขยายก าลงัการผลติในธุรกจิสุกร และการลงทุนทีต่่อเนื่องส าหรบัธุรกจิที่
เกีย่วขอ้ง รวมไปถงึธุรกจิไก่เนื้อ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 53% ในช่วงปี 
2563-2565 

กระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีอยู่ในระดบัท่ีเพียงพอ 

สภาพคล่องของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ภายใต้สมมตฐิานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.7 พนัลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วงระยะเวลาเดยีวกนัทีจ่ านวน 1.7 
พนัลา้นบาท อย่างไรกต็าม ณ เดอืนมนีาคม 2563 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทัง้สิ้นจ านวน 390 ล้านบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้ยู่ทัง้สิน้อกีจ านวน 4 พนัลา้นบาท  

ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 22%-24% ในช่วงปี 2563-2565 ในขณะที่
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 7 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะปรบัตวัลดลงประมาณ 6% ในปี 2563 แต่จะเตบิโตเพยีง 1% ต่อปีในช่วงปี 2564-2565 
 อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ทีร่ะดบั 11%-12% และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ที่ระดบั

ประมาณ 12% ในปี 2563-2565 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.7-2.8 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกิจไก่และ
สุกรภายในประเทศไดต่้อไป โดยคาดว่าบรษิทัจะรกัษาสถานะเครดติและสภาพคล่องทีเ่พยีงพอเช่นในปัจจุบนัเอาไวไ้ดใ้นระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้าแมว้่า
บรษิทัจะตอ้งเผชญิกบัความทา้ทายของธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร รวมถงึค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนทีค่่อนขา้งสงูกต็าม 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ทรสิเรทติ้งอาจมกีารปรบัอนัดบัเครดติของบรษิทัเพิม่ขึน้ได้หากบรษิทัยงัคงมกีารกระจายตวัของผลติภณัฑ์และสถานะทางการตลาดต่อไปเช่นเดมิใน
ขณะทีย่งัคงมสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งโดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 3.5 
เท่าเป็นระยะเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณีที่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัถดถอยลงอย่าง
ชดัเจนหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างต่อเนื่องยาวนานในระดบัหนึ่ง นอกจากนี้ การลงทุนขยายก าลงัการผลติทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึ่งจะ
ท าใหฐ้านะทางการเงนิและกระแสเงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงกจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,856 29,016 28,019 25,822 20,664 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  901 1,956 860 1,960 1,820 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,292 3,122 1,840 2,720 2,331 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,061 2,589 1,454 2,283 1,969 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  83 427 383 329 264 
เงนิลงทุน  526 1,315 3,562 1,896 745 
สนิทรพัยร์วม  23,367 22,787 22,711 18,894 15,596 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,925 9,935 11,188 8,096 7,904 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  9,354 9,886 7,835 7,371 6,127 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 16.44 10.76 6.57 10.53 11.28 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  13.40 9.86 4.78 12.6 13.67 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 15.49 7.30 4.81 8.28 8.83 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.32 3.18 6.08 2.98 3.39 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  35.66 26.06 13.00 28.20 24.91 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   48.83 50.12 58.81 52.34 56.33 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไทยฟู้ดส ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (TFG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TFG251A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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