
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท น้ำตาลและอ้อยตะวันออก จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ  
“BBB” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ทั้งนี้ อันดับเครดิตสะท้อนถึงผลงานท่ี
ยาวนานของบริษัทในธุรกิจน้ำตาล ตลอดจนการขยายกิจการไปสู่ธุรกิจอื่นที่เกี่ยวเนื่องกับน้ำตาล  
และสถานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วนจาก
การท่ีธุรกิจของบริษัทมีขนาดเล็ก รวมไปถึงราคาน้ำตาลที่เป็นวงจรขึ้นลง และความผันผวนของ
ปริมาณผลผลิตอ้อย 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลการดำเนินงานในปี 2565-2566 เป็นที่น่าพอใจ 

รายไดร้วมของบริษัทเพิ่มขึ้น 24% มาอยู่ท่ี 8.7 พันล้านบาทในปี 2565 จากระดับ 7 พันล้านบาทใน
ปี 2564 เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณผลผลิตอ้อยและราคาน้ำตาลในตลาดโลก เป็นสำคัญ 
โดยกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) เพิ่มขึ้นเกือบเท่าตัวมา
อยู่ที่ 1.4 พันล้านบาทในปี 2565 ในขณะที่อัตราส่วน EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยู่ท่ี
ระดับ 16% 

ผลการดำเนินงานของบริษัทคาดว่าจะดียิ่งขึ้นต่อไปในปี 2566 ทั้งน้ี ผลผลิตอ้อยในช่วงฤดูกาล
เพาะปลูก 2565/2566 ได้เก็บเกี ่ยวเสร็จสิ ้นแล้วโดยมีผลผลิตอ้อยที่มากกว่าฤดูกาลเพาะปลูก 
2564/2565 เล็กน้อย บริษัทมีอ้อยจำนวน 3.4 ล้านตันอ้อยสำหรับการหีบ หรือคิดเป็น 3.6% ของ
ผลผลิตอ้อยทั้งหมดในประเทศไทย ส่วนราคาน้ำตาลในตลาดโลกนั้นยังอยู่ในระดับน่าพอใจโดยมี
ราคาเฉลี่ยอยู่ท่ี 21-22 เซนต์ต่อปอนด์ ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัท
จะเพิ่มขึ้น 12% ไปอยู่ท่ีระดับ 9.7 พันล้านบาทในปี 2566 และ EBITDA จะอยู่ท่ีระดับ 1.7 พันล้าน
บาท 

ปริมาณน้ำฝนที่ลดลงคาดว่าจะกระทบต่อรายได้ในปี 2567-2568  

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัทจะลดลงในระหว่างปี 2567-2568 ปริมาณ
ผลผลิตอ้อยในฤดูกาลเพาะปลูก 2566/2567 และ 2567/2568 คาดว่าจะลดลงเนื่องจากปริมาณ
น้ำฝนท่ีน้อยลงจากผลของปรากฏการณ์เอลนีโญ โดยทริสเรทติ้งคาดว่าผลผลิตอ้อยในประเทศไทย
จะอยู่ท่ีราว ๆ 75-80 ล้านตันอ้อยต่อปีในระหว่างปี 2567-2568 ทั้งน้ี บริษัทน่าจะสามารถรักษา
ส่วนแบ่งทางการตลาดในส่วนของปริมาณอ้อยเอาไว้ได้ ส่วนราคาน้ำตาลในตลาดโลกนั้นคาดว่าจะ
ลดลงจากระดับในปี 2566 แต่ยังคงน่าพอใจที่ระดับประมาณ 17-18 เซนต์ต่อปอนด์ ทั้งน้ี รายได้
จากการดำเนินงานของบริษัทคาดว่าจะอยู่ท่ีราว ๆ 7-8 พันล้านบาทต่อปใีนระหว่างปี 2567-2568 

กระจายความหลากหลายสู่ธุรกิจเอทานอลและธุรกิจผลิตไฟฟ้า   

บริษัทได้ขยายการลงทุนไปสู่ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับอ้อยและน้ำตาลเพื่อใช้ประโยชน์สูงสุดจากอ้อย
และผลิตภัณฑ์ที่เป็นผลพลอยได้จากกระบวนการผลิตน้ำตาล ทั้งนี้ ผลิตภัณฑ์ที่เป็นผลพลอยได้ท่ี
สำคัญ ได้แก่ ชานอ้อย (Bagasse) กากหม้อกรอง (Filter Cake) และกากน้ำตาล (Molasses) โดย
บริษัทนำชานอ้อยมาใช้เป็นเชื้อเพลิงหลักในโรงไฟฟ้า ส่วนกากหม้อกรองนั้นนำมาใช้ในการผลติปุ๋ย 
และกากน้ำตาลนำไปใช้ในการผลิตเอทานอล 

 
 

บริษัท น้ำตาลและอ้อยตะวันออก จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 187/2566 
 29 กันยายน 2566 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 26/09/65 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

30/09/64 BBB Stable 
04/06/63 BBB Negative 
30/01/63 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
สุชนา ฉนัทาดิศัย 
suchana@trisrating.com 
 

เนาวรัตน ์เต็มวัฒนางกรู 
nauwarut@trisrating.com 
 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

ศศิพร วัชโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 
 
 
 
 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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บริษัทมีกำลังการผลิตติดตั้งของโรงไฟฟ้าโดยรวมที่ขนาด 123.6 เมกะวัตต์และจำหน่ายไฟฟ้าให้แก่หน่วยงานรัฐวิสาหกิจ 2 แห่งภายใต้สัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาว โดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) รับซ้ือไฟฟ้าท่ีขนาด 40 เมกะวัตต์ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power 
Producer -- SPP) ในขณะที่การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) รับซื้อไฟฟ้าที่ขนาด 11 เมกะวัตต์ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กมาก (Very Small 
Power Producer -- VSPP) 

บริษัทมีกำลังการผลิตเอทานอลท่ีขนาด 150,000 ลิตรต่อวันและมีลูกค้าเป็นกลุ่มบริษัทผู้ผลิตและจำหน่ายน้ำมันรายใหญ่ภายในประเทศ 

ในปี 2565 ธุรกิจผลิตไฟฟ้าและธุรกิจผลิตเอทานอลสร้างรายได้คิดเป็นสัดส่วน 20% ของรายได้ท้ังหมดของบริษัท ส่วนรายได้จากธุรกิจน้ำตาลคิดเป็น
สัดส่วน 70% และรายได้ในส่วนท่ีเหลือมาจากการจำหน่ายปุ๋ยและการให้บริการต่าง ๆ แก่ชาวไร่อ้อย  

เป็นผู้ผลิตน้ำตาลขนาดเล็กและมีความเสี่ยงด้านการกระจุกตัว 

บริษัทมีโรงงานผลิตน้ำตาล 2 แห่งซึ่งตั้งอยู่ในจังหวัดสระแก้วทางภาคตะวันออกของประเทศไทย ทั้งนี้ บริษัทมีกำลังการผลิตในการหีบอ้อยอยู่ท่ี 
48,000 ตันอ้อยต่อวันโดยโรงงานแห่งแรกมีกำลังการหีบท่ี 40,000 ตันอ้อยต่อวันและโรงงานแห่งที่สองมีกำลังการหีบท่ี 8,000 ตันอ้อยต่อวัน ปริมาณ
การผลิตน้ำตาลของบริษัทถือได้ว่าค่อนข้างเล็กเมื่อเทียบกับโรงงานน้ำตาลรายอื่น ๆ ในประเทศไทย โดยบริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ระหว่าง 
3.5%-4.5% ของปริมาณน้ำตาลท่ีผลิตได้ในประเทศในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา 

เมื่อพิจารณาจากแหล่งที่ตั้งและกำลังการผลิตของโรงงานแล้ว ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวในแง่ของการจัดหาวัตถุดิบและ
การผลิต เนื่องจากชาวไร่อ้อยไม่มีข้อผูกมัดท่ีจะต้องส่งวัตถุดิบให้แก่โรงงานน้ำตาลเพียงแห่งเดียว ดังน้ัน การแข่งขันจึงคาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นหากมีโรงงาน
น้ำตาลแห่งใหม่เข้ามาดำเนินงานในพื้นท่ีเดียวกัน อย่างไรก็ตาม ด้วยความสัมพันธ์ท่ีมีมาอย่างยาวนานระหว่างโรงงานของบริษัทกับชาวไร่อ้อยในพื้นท่ี 
ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะได้รับผลกระทบเล็กน้อยจากการเข้ามาดำเนินงานในพื้นที่ใกล้เคียงของผู้ประกอบการรายใหม่ ๆ ปัจจุบันบริษัทเป็น
ผู้ประกอบการเพียงรายเดียวที่ดำเนินงานโรงงานน้ำตาลในจังหวัดสระแก้ว ในขณะท่ีผู้ประกอบการโรงงานน้ำตาลรายอื่น ๆ ในภาคตะวันออกน้ัน
ดำเนินกิจการอยู่ในจังหวัดชลบุรี 

ภาระหนี้ที่แข็งแกร่ง  

ภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทคาดว่าจะลดลงในช่วงปี 2566-2568 โดยท่ีอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA คาดว่าจะลดลงต่ำกว่า 3 
เท่า บริษัทได้ลงทุนอย่างต่อเนื่องเพื่อพัฒนาการปลูกและการหีบอ้อย รวมถึงการผลิตไฟฟ้า การเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต และการติดตั้งระบบ
ซอฟแวร์ใหม่ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ทั้งนี้ ณ เดือนมิถุนายน 2566 อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA และอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ
เงินทุนของบริษัท (ปรับอัตราส่วนให้เป็นตัวเลขเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) อยู่ท่ีระดับ 1.5 เท่าและ 63% ตามลำดับ 

ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินลงทุนของบริษัทในอีก 3 ปีข้างหน้าจะอยู่ท่ีจำนวนท้ังสิ้นประมาณ 3 พันล้านบาทเพื่อใช้ในการซ่อม
บำรุงตามปกติ ใช้พัฒนาและปรับปรุงกระบวนการผลิต เช่น เพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตไฟฟ้าและการผลิตน้ำตาล ใช้ติดตั้งเครื่องจักรผลิตเอธานอล
ชุดใหม่ และใช้ซื้อเครื่องจักรเก็บเกี่ยวอ้อย ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA ของบริษัทจะลดลงมาอยู่ที่ระดับ 2-3 เท่า
และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วจะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 40%-70% ในระหว่างปีประมาณการ 

สถานะสภาพคล่องอยู่ในระดับน่าพอใจ  

บริษัทมีสถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอ โดยแหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 214 ล้านบาทและวงเงินสินเชื่อท่ียังไม่ได้เบิกใช้จาก
สถาบันการเงินอีกจำนวน 6.1 พันล้านบาท ณ เดือนมิถุนายน 2566 ในขณะท่ีเงินทุนจากการดำเนินงานในอีก 12 เดือนข้างหน้านั้นคาดว่าจะอยู่ท่ี
ประมาณ 1.6 พันล้านบาท โดยแหล่งเงินทุนดังกล่าวคาดว่าจะเพียงพอสำหรับแผนการลงทุนจำนวน 500 ล้านบาทในอีก 12 เดือนข้างหน้า อน่ึง 
บริษัทไม่มีเงินกู้ยืมคงค้างจากธนาคาร ณ เดือนมิถุนายน 2566 ส่วนเงินกู้ยืมที่เหลืออยู่ของบริษัทนั้นส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมจากบุคคลหรือบริษัทท่ี
เกี่ยวข้องกันซ่ึงจะจ่ายคืนเมื่อมีการทวงถาม 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) จำนวน 62 ล้านบาทจากหน้ีท่ีมีภาระดอกเบี้ยท้ังหมดจำนวน 
2.9 พันล้านบาทซ่ึงไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า โดยหนี้ท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนน้ันเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัท ท้ังน้ี อัตราส่วนหน้ีท่ีมี
ลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 2% 
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สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้ของบริษัทคาดว่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 9.7 พันล้านบาทในปี 2566 และจะลดลงมาอยู่ระหว่าง 7-8 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2567-
2568 เนื่องจากปริมาณผลผลิตอ้อยท่ีลดต่ำลงจากสาเหตุของปริมาณน้ำฝนท่ีลดลง 

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีประมาณ 18%-20% ในช่วงปี 2566-2568 

• งบลงทุนท้ังหมดจะอยู่ท่ีประมาณ 3 พันล้านบาทในช่วงปีประมาณการ 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะสามารถรักษาความสามารถในการแข่งขันใน
อุตสาหกรรมน้ำตาลของไทยเอาไว้ได้โดยสามารถรักษาโครงสร้างเงินทุนให้อยู่ในระดับท่ียอมรับได้ ในขณะท่ีรายได้จากธุรกิจในกลุ่มพลังงานจะเป็นทุน
สำรองท่ีช่วยลดความผันผวนของวงจรขาลงในธุรกิจผลิตน้ำตาลได้ในระดับหน่ึงอีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพ่ิมอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้ในกรณีท่ีบริษัทสามารถสร้างรายได้เพิ่มขึ้นและยังคงรักษาอัตรากำไรให้มีเสถียรภาพโดยท่ี EBITDA ยังคงอยู่ใน
ระดับเกินกว่า 2 พันล้านบาทต่อปีและอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA อยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม การปรับ
ลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากความสามารถในการทำกำไรและรายได้ของบริษัทลดลงกว่าท่ีทริสเรทติ้งประมาณการไว้อย่างมีนัยสำคัญ นอกจากน้ี 
การลงทุนในเชิงรุกใด ๆ ท่ีจะก่อให้เกิดภาระหน้ีจำนวนมากจนส่งผลทำให้งบการเงินและกระแสเงินสดเพื่อการชำระหน้ีของบริษัทอ่อนแอลงก็อาจเป็น
สาเหตุท่ีทำให้ต้องมีการปรับลดอันดับเครดิตของบริษัทลงได้เช่นกัน 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

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

 
ม.ค.-มิ.ย.  

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

7,078 8,659 6,993 6,994 7,315 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษ ี  694 371 (110) 432 130 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  1,211 1,405 881 1,389 1,053 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,132 1,280 767 1,241 781 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  65 109 107 134 248 
เงินลงทุน 

 
250 435 668 494 677 

สินทรัพย์รวม 
 

12,116 12,218 12,149 13,745 12,833 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
2,876 3,125 4,085 4,820 6,108 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

6,250 5,635 5,389 5,589 5,364 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
17.11 16.23 12.60 19.86 14.39 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

9.26  **           4.02 -1.04 3.73 1.11 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
18.65 12.95 8.21 10.34 4.24 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 1.48    **           2.22 4.64 3.47 5.80 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

62.79  **         40.97 18.77 25.75 12.79 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
31.52 35.68 43.12 46.30 53.24 

*        งบการเงนิรวม 
**     ปรับอัตราสว่นเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนยอ้นหลัง 



บริษัท น้ำตาลและอ้อยตะวันออก จำกัด (มหาชน) 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 

 

บริษัท น้ำตาลและอ้อยตะวันออก จำกัด (มหาชน) (ESC) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

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