
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั อาร ์เอส จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้ม
อนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนความแขง็แกร่งในธุรกจิสื่อและ
บนัเทงิของบรษิทัและความสามารถในการใชค้วามแขง็แกร่งดงักล่าวพฒันาและสรา้งการเตบิโตใหแ้ก่
ธุรกจิพาณิชยข์องบรษิทัได ้อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึแผนของบรษิทัในการลดภาระหนี้ทีเ่พิม่สูงขึน้จาก
การลงทุนในช่วงที่ผ่านมาและที่ก าลงัจะเกดิขึน้ อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวก็ถูกลดทอนลง
จากการที่บรษิทัมปีระสบการณ์ที่จ ากดัในธุรกจิพาณิชย์ แรงกดดนัจากผลกระทบของโรคตดิเชือ้ไวรสั
โคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) และภาวะเศรษฐกจิ รวมถงึความท้าทายที่เพิม่ขึน้จากการเปลี่ยนแปลง
อย่างต่อเนื่องในธุรกจิสื่อ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจพำณิชยไ์ด้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19 

ธุรกจิพาณิชยข์องบรษิทัได้รบัผลกระทบจากโรคโควดิ 19 ที่ส่งผลต่อความตอ้งการจบัจ่ายใชส้อยและ
ก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคในช่วงหลายไตรมาสที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการ
จากธุรกจิพาณิชยข์องบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้หลงัจากทีส่ถานการณ์ของโรคโควดิ 19 เป็นไปในทศิทางที่
ดขีึน้ รวมถงึแผนการตลาดและการเปิดตวัสนิคา้ใหม่ ๆ  

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้จากธุรกจิพาณิชย์ของบรษิทัจะเตบิโต
เล็กน้อยในปี 2564 และจะเติบโตประมาณ 10%-20% ต่อปีในช่วงปี 2565-2566 โดยการเติบโตนัน้
คาดว่าจะมาจากการที่บรษิัทออกผลิตภณัฑ์ใหม่ ๆ เป็นหลกั โดยในครึ่งแรกของปี 2564 บรษิัทได้
เปิดตัวสินค้าใหม่ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์อาหารเสรมิ (Food Supplement) และเครื่องดื่มเสรมิอาหาร 
(Functional Drink) แต่ยอดขายของผลติภณัฑท์ัง้ 2 ประเภทไดร้บัผลกระทบจากความตอ้งการจบัจ่าย
ใช้สอยที่ซบเซา ซึ่งทริสเรทติ้งคาดว่ายอดขายจะปรับตัวดีขึ้นในปีหน้าจากการคาดการณ์ว่า 
กิจกร รมทางสังคมและ เศรษฐกิ จ จะกลับ เข้ าสู่ ภ าว ะปกติม ากขึ้น  นอกจากนี้  บ ริษัท 
ยงัวางแผนจะเปิดตวัสนิคา้ใหม่อกีหลายประเภท ไดแ้ก่ อาหารสตัวเ์ลีย้ง (Pet Food) และผลติภณัฑ์ที่
มสี่วนผสมของกญัชงและกญัชา ซึ่งกิจกรรมทางการตลาด และการสร้างแบรนด์โดยรวมน่าจะช่วย
กระตุ้นยอดขายสนิคา้ของบรษิทัได้ อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งทางด้านรายได้จากธุรกิจพาณิชย์ของ
บริษัทยังขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจ  ความสามารถของบริษัทในการสร้างแบรนด์ ความสามารถ 
ในการแขง่ขนั รวมถงึการก าหนดสถานะทางการตลาดของตนเองเพื่อสูก้บัคู่แขง่อกีดว้ย 

ธรุกิจส่ือช่วยส่งเสริมกลยุทธ์ “Entertainmerce” 

ธุรกิจสื่อของบริษัทจะต้องเผชิญกับความท้าทายอย่างต่อเนื่องจากการแข่งขันที่รุนแรง การ
เปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมผูบ้รโิภคสื่อ และภาวะเศรษฐกจิที่อ่อนแอซึ่งจะส่งผลกดดนัต่อค่าใช้จ่ายด้าน
โฆษณาเช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ ในอุตสาหกรรม อย่างไรก็ด ีภายใต้บรบิทของกลยุทธ์ 
“Entertainmerce” นัน้ ธุรกิจสื่อถือว่ามีบทบาทส าคัญในการสนับสนุนธุรกิจพาณิชย์และส่งเสริม
ภาพรวมธุรกจิของบรษิทั 

รายได้จากธุรกจิสื่อของบรษิทัในช่วงครึง่แรกของปี 2564 เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า 7% อยู่ที่ 638 ล้าน
บาท ซึ่งโดยหลกัมาจากรายได้การจ าหน่ายลขิสทิธิค์อนเทนท์ไปยงัแพลตฟอรม์ออนไลน์ (Over-The-
Top Platform -- OTT) ต่าง ๆ และรายได้ค่าโฆษณาที่เพิ่มขึ้นจากเรทติ้ งรายการทีวีที่สู งขึ้น  
ทริสเรทติ้งประมาณการว่ารายได้จากธุรกิจสื่อของบริษัทจะอยู่ที่ 1-1.1 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 
2564-2566 โดยอตัราค่าโฆษณาจะยงัคงได้รบัแรงกดดนัจากการแข่งขนัของสื่อทุกรูปแบบและจาก

  

บริษทั อำร ์เอส จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 201/2564 
 4 พฤศจิกำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 04/12/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

04/12/63 BBB+ Stable 
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

เรอืงวฒุ ิจารุรงัสพีงค ์

ruangwud@trisrating.com 

ธติ ิการุณยานนท,์ Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ภาวะเศรษฐกจิทีย่งัคงเปราะบางต่อไป แมว้่าอาจจะปรบัตวัดขีึน้บา้งหลงัจากสถานการณ์ของโรคโควดิ 19 คลีค่ลาย  อย่างไรกต็าม รายไดโ้ฆษณาทีล่ดลง
น่าจะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจากการจ าหน่ายลขิสทิธิค์อนเทนทบ์นแพลตฟอรม์ออนไลน์   

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรอ่อนตวัลงในปี 2564 แต่จะปรบัดีข้ึนในปีหน้ำ 

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้รวมของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 3.7 พนัล้านบาทในปี 2564 และปรบัตวัดขีึน้เป็น 4.2-4.8 
พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีร่ะดบัประมาณ 50%-53% ในช่วงปี 2564-2566 อย่างไรกด็ ีอตัราก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) จะอ่อนแอลงในปีนี้จากการที่บรษิทัมคี่าใชจ้่ายการตลาดและค่าใชจ้่ายในการสรา้ง
แบรนด์สนิคา้ใหม่ที่เพิง่เปิดตวั โดยคาดว่า EBITDA Margin คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 18% ในปี 2564 และที่ระดบั 21%-23% ในช่วงปี 2565-2566 ซึ่งจะ
ท าใหบ้รษิทัม ีEBITDA อยู่ทีป่ระมาณ 680 ลา้นบาทในปี 2564 และประมาณ 0.9-1.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 

ภำระหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน 

ภาระหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้จากการลงทุน ในไตรมาสแรกของปี 2564 บรษิทัได้เขา้ลงทุนในสดัส่วน 35% ใน บรษิทั เชฎฐ์ เอเชยี จ ากดั (Chase) คดิ
เป็นมูลค่าการลงทุนประมาณ 920 ล้านบาท นอกจากนี้ บรษิัทยงัมแีผนจะเขา้ลงทุนใน บรษิัท สเปเชียลตี้ โฮลดิ้ง จ ากดั (SPG) ในไตรมาสที่ 4 ของปี 
2564 ในสดัส่วน 33% คดิเป็นมูลค่าการลงทุนประมาณ 675 ล้านบาท โดยบรษิทัใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารในการลงทุน ซึ่งการลงทุนขนาดใหญ่ดงักล่าวแมว้่า
จะช่วยส่งเสรมิภาพรวมของธุรกจิของบรษิทั แต่กท็ าใหภ้าระหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้มาก อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ในระดบัสูงดงักล่าวจะ
เป็นระยะชัว่คราวตามแผนการลดภาระหนี้ของบรษิทั 

สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 4.2 เท่าในปี 2564 และจะลดลงมาอยู่ที่
ระดบั 2 เท่าหรอืต ่ากว่าในปี 2566 ทรสิเรทติ้งยงัประมาณการว่าบรษิทัจะมกีารควบรวมและซื้อกจิการเพิม่เตมิในปี 2565 มูลค่าประมาณ 500 ล้านบาท 
ในขณะทีเ่งนิลงทุนในสนิทรพัยจ์ะอยู่ทีป่ระมาณ 170-300 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566  

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมหีนี้ที่มสีทิธิไ์ด้รบัการช าระคนืก่อนจ านวน 1.6 พนัล้านบาทจากหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยทัง้หมดจ านวน 1.9 พนัล้านบาท 
ทัง้นี้ บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้ทีม่สีทิธิไ์ดร้บัก ารช าระคนืก่อนเทยีบกบัหนี้สนิรวมประมาณ 82% ซึง่สงูกว่าระดบัเพดานที ่50% ท าใหท้รสิเรทติ้งมองว่าเจ้าหนี้
ของบรษิทัทีไ่ม่มหีลกัประกนัจะมคีวามเสยีเปรยีบเจา้หนี้ทีม่สีทิธิส์งูกว่า 

ตามข้อก าหนดทางการเงนิของเงนิกู้ที่ระบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนให้ต ่ากว่า 2.5 เท่านัน้ ณ เดือนมถิุนายน 2564 บรษิัทมอีตัราส่วน
ดงักล่าวอยู่ที ่1.76 เท่าซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัน่าจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวไดต้ลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ 

สภำพคล่องเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าโดยพจิารณาจากแหล่งเงนิทุนและความตอ้งการใช ้โดยแหล่งเงนิทุนหลกั
จะมาจากเงนิสดในมอืที่บรษิทัมอียู่ ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 จ านวน 200 ล้านบาทและเงนิทุนจากการด าเนินงานที่คาดว่าจะมอีกีประมาณ 550 ล้าน
บาท ในขณะทีบ่รษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 100 ลา้นบาทและมแีผนการลงทุนอกีประมาณ 150-200 ลา้นบาท และการลงทุนใน 
SPG ประมาณ 675 ลา้นบาทนัน้ บรษิทัจะใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารในการลงทุน 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดร้วมของบรษิทัจะอยู่ที ่3.7 พนัลา้นบาทในปี 2564 และ 4.2-4.8 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 
• EBITDA Margin คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 18% ในปี 2564 และทีร่ะดบั 21%-23% ในช่วงปี 2565-2566  
• เงนิลงทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 170-300 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 
• เงนิลงทุนใน SPG จะอยู่ทีป่ระมาณ 675 ลา้นบาทในไตรมาสที ่4 ของปี 2564 และการควบรวมกจิการจะอยู่ทีป่ระมาณ 500 ลา้นบาทในปี 2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางธุรกจิและมผีลการด าเนินงานที่ดี
อย่างต่อเนื่องต่อไป นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาวนิัยทางการเงนิโดยไม่เพิม่ภาระหนี้จนสงูเกนิไปในการขยายธุรกจิ 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานได้โดยไม่ท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนอ่อนแอลงอย่าง
มสีาระส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานหรอืสถานะทางการเงนิของ
บรษิทัถดถอยลงเกนิกว่าทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวอ้ย่างมนีัยส าคญั  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*  

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,989 3,788 3,620 3,860 3,527 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  262 701 502 602 472 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  391 970 728 889 790 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  323 794 591 709 606 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  27 38 39 72 97 
เงนิลงทุน 

 
406 804 617 546 371 

สนิทรพัยร์วม 
 

6,074 4,516 3,407 4,073 4,209 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
2,363 1,202 636 1,262 1,689 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

2,199 2,004 1,727 1,672 1,402 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
19.67 25.60 20.10 23.02 22.41 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

14.56 22.99 16.82 18.24 13.79 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
14.51 25.24 18.57 12.42 8.15 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.78 1.24 0.87 1.42 2.14 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

29.50 66.06 92.91 56.23 35.90 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
51.81 37.49 26.93 43.00 54.64 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อำร ์เอส จ ำกดั (มหำชน) (RS) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล ควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


