
                                  
                                                                                                                                                

  

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท อาร์ แอนด์ บ ีฟู้ด ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั  
“BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึประสบการณ์ที่
ยาวนานของบรษิัทในธุรกิจผลิตและจ าหน่ายวตัถุดิบที่ใช้เป็นส่วนผสมในอาหาร (Food Ingredient 
Industry) ซึ่งมีความเชี่ยวชาญด้านเทคโนโลยี ตลอดจนความรู้ความสามารถในด้านการวจิัยและ
พฒันาผลิตภัณฑ์ (R&D) การเติบโตที่ต่อเนื่องจากการมีผลิตภัณฑ์ที่มีความหลากหลายและเป็น
นวตักรรม และฐานะทางการเงนิที่แขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวก็มขีอ้จ ากดับางประการ
จากฐานรายไดข้องบรษิทัที่มขีนาดค่อนขา้งเลก็ ตลอดจนอุปสรรคในการเขา้สู่ตลาดของผูเ้ล่นรายใหม่
ทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง และความเสีย่งจากการลงทุนในตลาดต่างประเทศ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ประสบกำรณ์ท่ียำวนำนพร้อมควำมเช่ียวชำญในธรุกิจ 

ขดีความสามารถในการแข่งขนัของบรษิัทเกดิจากประสบการณ์ที่ส ัง่สมมายาวนานถงึ 30 ปีในธุรกิจ
หลักของบรษิัทซึ่งเป็นการผลิตและจ าหน่ายวตัถุแต่งรสและกลิ่น (Flavor and Fragrance – F&F) 
โดยรวมถงึวตัถุแต่งกลิน่ที่น าไปเป็นส่วนผสมในน ้าหอมและเครื่องส าอาง นอกจากนี้ ยงัมสีผีสมอาหาร 
(Food Coloring) และผลติภณัฑ์ในกลุ่มแป้งและซอส (Food Coating) ซึ่งรวมคดิเป็นสดัส่วนถงึ 75% 
ของรายได้ทัง้หมดของบรษิทัในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 ทัง้นี้ ในจ านวนผูป้ระกอบการ 10 ราย
ใหญ่ในธุรกจิดงักล่าวนัน้ บรษิทัเป็นเพยีงรายเดยีวที่มเีจ้าของและบรหิารโดยคนไทย ที่เหลอืนอกนัน้
ลว้นแต่เป็นผูป้ระกอบการทีเ่ป็นเครอืขา่ยของบรษิทัต่างชาตทิัง้สิน้ 

การสัง่สมประสบการณ์และความรู้ของทัง้ผู้บรหิารและพนักงานของบรษิัทส่งผลให้บรษิัทสามารถ
พฒันาผลิตภัณฑ์ที่มีคุณภาพสูงได้อย่างตรงตามความต้องการของลูกค้าและทันเวลา รวมทัง้ยัง
จ าหน่ายสนิคา้ใหแ้ก่ลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมทีม่ชีื่อเสยีงหลายรายอกีดว้ย    

มีควำมทุ่มเทเป็นอย่ำงมำกในด้ำนกำรวิจยัและพฒันำ  

การวจิยัและพฒันาผลติภณัฑถ์อืวา่เป็นจุดแขง็หลกัของบรษิทั บรษิทัมกีารว่าจา้งผูเ้ชีย่วชาญทัง้ในงาน
ด้านวตัถุแต่งรสและกลิ่น รวมไปถึงงานด้านวทิยาศาสตร์อาหารเข้ามารบัผิดชอบท าการวจิัยและ
พฒันาเพื่อให้บรษิัทสามารถคดิคน้ผลิตภณัฑ์ให้ทนักบัแนวโน้มใหม่ ๆ การมทีีมวจิยัและพฒันาที่มี
ความสามารถส่งผลท าใหบ้รษิทัสามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของลูกคา้ไดอ้ย่างฉบัไว รวมทัง้ยงั
ช่วยใหบ้รษิทัสามารถใหบ้รกิารและคาดการณ์ความต้องการที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ของลูกคา้ 
และสามารถแนะน าผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ ทีช่่วยลูกคา้ประหยดัรายจ่ายได ้นอกจากนี้ การวจิยัและพฒันา
ยงัช่วยใหบ้รษิัทลดต้นทุนลงโดยบรษิัทสามารถคดิค้นส่วนผสมของตนเองแทนการซื้อจากแหล่งจดั
จ าหน่ายรายอื่นไดอ้กีดว้ย 

เติบโตอย่ำงต่อเน่ืองและได้รบัผลกระทบด้ำนบวกจำกสถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของเช้ือ
ไวรสั   

รายไดข้องบรษิทัมแีนวโน้มที่จะเตบิโตยิง่ขึน้ โดยทีผ่ลติภณัฑ์ของบรษิทัเป็นสนิคา้อุปโภคบรโิภคทีใ่ช้
กนัอย่างกว้างขวางในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มตลอดจนอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่ไม่ใช่อาหาร 
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าความหลากหลายของผลติภณัฑท์ี่จ าหน่ายแก่ผูบ้รโิภคทัว่ไปนัน้จะช่วยลดความเสีย่ง
จากลกัษณะความเป็นวงจรลงได้และจะช่วยเพิม่ความยัง่ยนืให้แก่ผลการด าเนินงานของบรษิัทได้อกี
ดว้ย 

การขยายไปยงัตลาดภูมภิาคในต่างประเทศ เช่น เวยีดนามและอินโดนีเซียก็เป็นอีกปัจจยัหนึ่งที่จะ
ช่วยใหร้ายไดข้องบรษิทัเตบิโตขึน้ ทัง้นี้ บรษิทัมรีายไดจ้ากตลาดต่างประเทศในส่วนของธุรกจิวตัถุดบิ
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ที่ใช้เป็นส่วนผสมในอาหารเพิม่ขึน้เป็น 16% ในปี 2562 จาก 10% ในปี 2560 ส าหรบัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 นัน้ รายได้รวมของบรษิทัเพิม่ขึ้น 
12% จากในช่วงเดียวกนัในปี 2562 โดยที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ส่งผลในด้านบวกต่อผลการ
ด าเนินงานโตยรวมของบรษิทั   

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีสม ำ่เสมอ  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาระดบัความสามารถในการท าก าไรเอาไวไ้ด ้การทีบ่รษิทัมทีมีวจิยัและพฒันาที่มคีวามสามารถและมคีวามสมัพนัธ์
ทีด่เีป็นเวลายาวนานกบัผูจ้ดัจ าหน่ายวตัถุดบิและสนิคา้ใหบ้รษิทัและลูกคา้นัน้น่าจะช่วยท าใหบ้รษิทัสามารถคงอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดใ้หอ้ยู่ทีร่ะดบั 23%-25% ไดใ้นช่วงปี 2563-2565 เช่นเดยีวกบัในช่วงปี 2560-2562 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 29% ซึง่เพิม่ขึน้ 5% จากช่วง
เดยีวกนัในปี 2562 ทัง้นี้ การเพิม่ขึน้ดงักล่าวเกดิจากการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนรายได้จากผลติภณัฑว์ตัถุแต่งรสและกลิน่ซึง่มอีตัราก าไรในระดบัสงู 

ภำระหน้ีและสภำพคล่องอยู่ในระดบัดี  

จากสมมตฐิานขัน้พืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง บรษิทัน่าจะยงัคงรกัษาสภาพปลอดหนี้ต่อไปอกี 2-3 ปี บรษิทัน าเงนิทีไ่ดจ้ากการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยจ านวน 1.7 พนัลา้นบาทไปใชใ้นการจ่ายช าระคนืหนี้คงคา้ง รวมทัง้ใชใ้นการลงทุน และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั ส่วนทีเ่หลอืนัน้
บรษิทัเกบ็ส ารองไวเ้พื่อใชใ้นการลงทุนในต่างประเทศ จากการสนทนากบัผูบ้รหิารพบว่า บรษิทัไม่มแีผนการทีจ่ะลงทุนโดยใชเ้งนิจ านวนมากในช่วง 2-3 ปี
ขา้งหน้า ทัง้นี้ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทันัน้มเีพยีงพอต่อความตอ้งการในการด าเนินงานและแผนการลงทุน 

สภาพคล่องของบรษิัทค่อนข้างสูงและเพยีงพอส าหรบัอกี 12 เดือนขา้งหน้า ภายใต้สมมตฐิานขัน้พื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ระหว่าง 790 ล้านบาทจนถงึ 860 ล้านบาท ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2563 บรษิัทไม่มภีาระหนี้
ส าคญัเร่งด่วน มเีงนิสดจ านวน 470 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ได้เบกิใชอ้กีจ านวน 970 ลา้นบาท 

อปุสรรคในกำรเข้ำสู่ตลำดของผู้เล่นรำยใหม่อยู่ในระดบัปำนกลำง  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าอุปสรรคในการเข้าสู่ธุรกิจของผูป้ระกอบการรายใหม่อยู่ในระดบัปานกลาง โดยเงนิลงทุนไม่จดัว่าสูงและขัน้ตอนในการผลิตก็ไม่
ตอ้งการเทคโนโลยทีีซ่บัซอ้น แต่ปัจจยัทีจ่ะน าไปสู่ความส าเรจ็คอืความสามารถในการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ์รวมถงึการบรหิารต้นทุน ส่วนการทีลู่กคา้
จะยดึตดิกบัการซื้อสนิคา้จากผูป้ระกอบการรายใดรายหนึ่งเป็นเวลายาวนานนัน้มคี่อนขา้งต ่าโดยจะขึน้อยู่กบัความพงึพอใจของลูกคา้เป็นหลกั อย่างไร 
ก็ตาม ประสบการณ์และผลงานที่ผ่านการพสิูจน์ของบรษิทัในธุรกจินี้น่าจะช่วยปกป้องสถานะที่มัน่คงมากของบรษิัทในธุรกิจต่อไปได้อกีในระยะ 3-5 ปี
ขา้งหน้า  

ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในต่ำงประเทศ  

ความเสีย่งของประเทศทีจ่ะเขา้ไปลงทุนถอืว่าเป็นอกีปัจจยัหนึ่งที่เป็นประเดน็กงัวล ถงึแมว้่าการลงทุนในต่างประเทศจะสรา้งโอกาสในการเพิม่ฐานรายได้
ใหแ้ก่บรษิัท แต่การลงทุนก็มาพร้อมกบัความเสี่ยงหลายด้านไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงด้านการเมอืง ความเสี่ยงด้านเศรษฐกิจ และความเสี่ยงด้านอตัรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราในตลาดเป้าหมายรวมไปถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในประเทศนัน้ ๆ อย่างไรก็ตาม บรษิทัก็ค่อนขา้งระมดัระวงัในการขยายธุรกจิใน
ต่างประเทศ ซึ่งบรษิทัมกัจะเขา้ไปด าเนินการในตลาดเป้าหมายแห่งใหม่โดยเป็นเพยีงส านักงานขายก่อนที่จะลงทุนด้วยเงนิทุนจ านวนมาก จนเมื่อมัน่ใจ
มากพอและเหน็ว่าผลการด าเนินงานในตลาดใหม่เป็นทีน่่าพอใจและยัง่ยนืแลว้ บรษิทัจงึอาจจะตดัสนิใจตัง้โรงงานในประเทศนัน้ ๆ ต่อไป 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดจ้ะเตบิโตทีร่ะดบั 5%-10% ต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 
• อตัราก าไรขัน้ตน้จะอยู่ระหว่าง 36%-38% และก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบั 23%-25% 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบั 500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาสถานะการแข่งขนัในธุรกจิหลกัของบรษิัท
รวมถงึกระแสเงนิสดและความสามารถในการท าก าไรเอาไวไ้ด้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าการขยายการลงทุนในต่างประเทศและกลยุทธ์ขยายรายไดใ้นตลาดใน
ประเทศจะท าใหบ้รษิทัมรีายไดท้ีเ่พิม่ขึน้โดยทีไ่ม่ท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรถดถอยลงจากระดบัปัจจุบนัอย่างมสีาระส าคญั  

  



บริษทั อำร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลำย จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            3 

 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติจะเกดิขึน้ได้หากบรษิทัสามารถเพิม่รายไดอ้ย่างมนีัยส าคญัไดใ้นขณะที่ยงัสามารถรกัษาอตัราก าไรและงบดุลทีแ่ขง็แรงเอาไวไ้ด ้
ส่วนการปรบัลดอนัดบัเครดตินัน้อาจเกดิจากผลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงจากทีค่าดการณ์ไวใ้นระยะเวลาทีย่าวนานระดบัหนึ่ง หรอืจากการทีบ่รษิทัลงทุน
เชงิรุกมากเกนิไปดว้ยการก่อหนี้ 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

2,346 2,881 2,747 2,918 2,639 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  513 482 437 524 471 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  676 675 636 714 617 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  559 546 520 593 513 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  17 40 29 18 14 
เงนิลงทุน 

 
241 148 326 264 321 

สนิทรพัยร์วม 
 

4,754 4,412 3,448 3,150 2,841 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 889 139 113 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

3,974 3,870 2,092 2,371 2,032 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
28.82 23.43 23.15 24.46 23.38 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

16.90 **        12.90 14.51 20.05 19.22 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
39.93 17.08 21.63 40.30 43.77 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 **          0.00 1.40 0.19 0.18 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

n.m.   **          n.m. 58.53 426.47 455.38 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 29.82 5.54 5.25 

n.m. =  Not meaningful ไม่มสีาระส าคญั 
*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั อำร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลำย จ ำกดั (มหำชน) (RBF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

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

 


