
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ทรพัย์ศรไีทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” โดย
อนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะของบรษิทัในธุรกจิรา้นอาหารและร้านอาหารบรกิารด่วน รวมไปถึง
ผลงานของบรษิัทในธุรกิจคลงัสนิค้าและคลงัเอกสาร อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดติถูกลดทอนลง
บางส่วนจากความสามารถในการท าก าไรที่อ่อนแอลง ตลอดจนความท้าทายในการสร้างความ
เติบโตของผลก าไรในธุรกิจร้านอาหารและร้านอาหารบริการด่วน รวมทัง้ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนที่จะ
เกดิขึน้จากการขยายธุรกจิรา้นอาหารและการเปิดธุรกจิใหม ่

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจคลงัสินค้าและคลงัเอกสารท่ีมีความมัน่คง 

บรษิทัประกอบธุรกจิคลงัสนิคา้และท่าเทยีบเรอืมาตัง้แต่ปี 2519 และขยายสู่ธุรกจิคลงัเอกสารในปี 
2538 บรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งและมปีระวตัิการด าเนินธุรกจิคลงัสนิค้าที่ยาวนาน
ปจัจุบนับรษิทับรหิารคลงัสนิค้าจ านวน 32 คลงัและคลงัเอกสารจ านวน 19 คลงั รายได้จากธุรกจิ
คลงัสนิคา้และคลงัเอกสารเตบิโตอย่างต่อเนื่องดว้ยอตัราเฉลีย่ 8% ในช่วง 5 ทีผ่่านมา โดยในปี 
2560 บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิคลงัสนิค้าและคลงัเอกสาร 340 ลา้นบาทโดยเตบิโตจากปีก่อนหน้า 
3%  ธุรกจิคลงัสนิคา้และคลงัเอกสารสรา้งรายไดท้ีค่่อนขา้งสม ่าเสมอโดยคดิเป็น 10% ของรายได้
รวมของบรษิทัและสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของกลุ่มในปี 
2560 ทีป่ระมาณ 27% 

มีตราสินค้าร้านอาหารและร้านอาหารบริการด่วนท่ีมีช่ือเสียง 

บรษิทัพึ่งพาธุรกจิรา้นอาหารและอาหารบรกิารด่วนค่อนขา้งมาก โดยรายไดจ้ากธุรกจิดงักล่าวคดิ
เป็น 85% ของรายได้ทัง้หมดของบรษิัท ร้านอาหารของบรษิัทมตีราสญัลกัษณ์ซึ่งเป็นที่รูจ้กัเป็น
อย่างดีทัง้ในกลุ่มคนไทยและชาวต่างชาติ บริษัทด าเนินงานร้านอาหารแฟรนไชส์ภายใต้ตรา
สญัลกัษณ์ 3 ตรา ไดแ้ก่ “ดงักิ้น โดนัท” ซึ่งเป็นรา้นขายโดนัทและเครื่องดื่ม “โอ บอง แปง” ซึ่งเป็น
รา้นขายขนมอบหรอืเบเกอรี ่และ “บาสกิน้ รอบบิน้ส”์ ซึง่เป็นรา้นขายไอศกรมี นอกจากนี้ บรษิทัยงั
มตีราสญัลกัษณ์ร้านอาหารของตนเองคอื “เกรฮาวด์ คาเฟ่” ซึ่งบรษิทัได้ซื้อกจิการมาเมื่อปี 2557 
ด้วย ร้านอาหารและเครื่องดื่มของบรษิัทมีจ านวนสาขาที่ครอบคลุมพื้นที่ในระดบัปานกลางรวม
ทัง้สิน้ 420 สาขาทัว่ประเทศ 

มีฐานรายได้ขนาดเลก็และมีอตัราก าไรท่ีเบาบาง   

บรษิทัมขีนาดของรายไดจ้ากธุรกจิอาหารและเครื่องดื่มทีค่่อนขา้งเลก็และมอีตัราก าไรทีค่่อนขา้งต ่า
เมือ่เทยีบกบัคู่แข่ง โดยบรษิทัมรีายได ้2,832 ลา้นบาทและมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 238 ลา้นบาทในปี 2560 หรอืคดิเป็นอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่ 8.4% บรษิทัต้องเผชญิกบัความท้าทายในการสร้างผล
ก าไรจากเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวช้าและการแข่งข ันที่รุนแรงในธุรกิจร้านอาหาร รายได้จากธุรกิจ
รา้นอาหารของบรษิทัลดลง 2% ในปี 2560 จากผลของยอดขายจากสาขาเดมิทีห่ดตวั 2.7% และ
จ านวนผูใ้ชบ้รกิารทีล่ดลง ผลกระทบส่วนใหญ่มาจากยอดขายของรา้นดงักิ้น โดนัททีล่ดลง 11% มา
อยู่ที่ 1,020 ล้านบาทในปี 2560 อย่างไรก็ตาม ร้านเกรฮาวด์ คาเฟ่ มผีลการด าเนินงานที่ดีจาก
ยอดขายในร้านเดมิที่เติบโตและจ านวนผู้ใช้บรกิารที่เพิ่มขึ้นซึ่งท าให้มรีายได้ 844 ล้านบาทในปี 
2560 คดิเป็นอตัราการเตบิโตทีร่ะดบั 20% เมือ่เทยีบกบัปีก่อน 

 

 

  

บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 68/2561 
 24 พฤษภาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/04/58 BBB- Stable 

06/12/54 BBB- Negative 

18/03/54 BBB- Stable 

26/02/53 BBB Developing 

17/02/53 BBB Stable 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) 

จ านวนร้านอาหารในต่างประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ 

ในปี 2560 บรษิทัมรีา้นเกรฮาวด์ คาเฟ่ ในต่างประเทศซึ่งด าเนินงานโดยตวัแทนแฟรนไชส์จ านวนทัง้สิ้น 17 สาขา เพิม่ขึน้จากปี 2559 จ านวน 3 สาขา  
ในการนี้ บรษิทัจะไดร้บัค่าแรกเขา้แฟรนไชส ์ตลอดจนค่าธรรมเนียมในการเปิดสาขาใหม ่และไดร้บัส่วนแบ่งรายไดข้องรา้นแฟรนไชส์ซึ่งจะช่วยเพิม่อตัรา
การท าก าไรใหแ้ก่บรษิัทเนื่องจากการขยายสาขาแฟรนไชส์มคี่าใช้จ่ายส่วนเพิม่ที่ค่อนขา้งน้อย  ในเดอืนธนัวาคม  2560 บรษิทัยงัได้เปิดรา้นเกรฮาวด ์ 
คาเฟ่ ทีบ่รษิทัลงทุนเองแห่งแรกในต่างประเทศทีล่อนดอนอกีดว้ย  โดยบรษิทัมแีผนจะเปิดสาขารา้นเกรฮาวด ์คาเฟ่ ของตนเองในลอนดอนและยุโรปเพิม่
ต่อไปหลงัจากทีไ่ดก้ารตอบรบัทีด่จีากลกูคา้ในสาขาแรกทีเ่ปิดใหมด่งักล่าว 

นอกจากนี้ ในเดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัยงัไดซ้ื้อหุน้ 100% ในรา้น “Le Grand Vefour” ในประเทศฝรัง่เศสซึ่งรา้นดงักล่าวเป็นรา้นอาหารเก่าแก่ทีม่ ี
ประวตัยิาวนานและไดร้างวลัดาวมชิลนิ 2 ดวง โดยบรษิทัซื้อกจิการจาก Mr. Guy Martin ซึ่งเป็นเชฟชาวฝรัง่เศสทีม่ชี ื่อเสยีง ในอนาคตบรษิทัมแีผนจะ
ร่วมมอืกบั Mr. Martin ในการขยายธุรกจิรา้นอาหารในทวปียุโรปและในตลาดทัว่โลกต่อไป 

ขยายสู่การลงทุนในธรุกิจใหม่ 

บรษิทัอยู่ระหว่างการขยายการลงทุนไปยงัธุรกจิโรงแรม โดยบรษิทัจะลงทุนในโครงการซึ่งประกอบดว้ยโรงแรมขนาด 62 หอ้งพกัชื่อ “House of Tin 
Baron” และรา้นอาหารในโรงแรมชื่อ “Old Town” ซึ่งโครงการตัง้อยู่ในใจกลางเมอืงภูเกต็โดยสรา้งบนทีด่นิทีบ่รษิทัท าสญัญาเช่าระยะยาวจากกรรมการ
ผูจ้ดัการซึง่เป็นผูบ้รหิารของบรษิทั บรษิทัคาดว่างบประมาณในการก่อสรา้งทัง้สิ้นจะอยู่ที ่280 ลา้นบาทโดยแหล่งเงนิทุนจะมาจากการกูย้มื บรษิทัเชื่อว่า
เมือ่โครงการแลว้เสรจ็ภายในปี 2563 กจ็ะช่วยใหบ้รษิทัมรีายไดแ้ละผลก าไรทีเ่ตบิโตขึน้ 

สถานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งขึน้จากการท่ีบริษทัย่อยเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน 

ในเดอืนเมษายน 2560 บรษิทัย่อยของบรษิทัคอื  บรษิทั มดัแมน จ ากดั (มหาชน) ได้เสนอขายหุน้ต่อประชาชนครัง้แรก (IPO) และสามารถระดมทุนได้
ประมาณ 1,100 ลา้นบาท บรษิทัไดน้ าเงนิจ านวนดงักล่าวไปใชจ้่ายช าระหนี้เงนิกู ้ซึง่ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้
จาก 59% ในปี 2559 เป็น 45% ณ สิน้ไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัยงัมสีภาพคล่องทีป่รบัตวัดขี ึน้ดว้ยโดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมอยู่ที ่20% ในไตรมาสแรกของปี 2561 

ตามประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่างบลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 425-460 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 โดยจะใชไ้ปในการขยายสาขา
ร้านอาหารและลงทุนในโครงการโรงแรมในจงัหวดัภูเก็ต ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้ของบรษิัทจะเติบโตเฉลี่ยที่ 8% ต่อปีจากจ านวนสาขา
รา้นอาหารทีเ่พิม่ขึน้และการรวมผลการด าเนินงานของรา้น Le Grand Vafour ในปารสีเขา้มาในงบการเงนิ  ทัง้นี้ ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ในช่วง 340-420 ลา้นบาทต่อปี และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ในช่วง 46%-49% ในช่วงปี 2561-
2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงสถานะทางการตลาดในธุรกจิของตนเอาไว้ได้และจะมผีลการ
ด าเนินงานทีท่ยอยปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัพรอ้มกบัสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง ในขณะทีอ่นัดบั
เครดติอาจปรบัลดหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงกว่าทีค่าดอย่างต่อเนื่อง หรอืหากบรษิทัมกีารลงทุนทีท่ าใหต้อ้งก่อหนี้เป็นจ านวนมาก 
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บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
     ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  869 3,159 3,214 3,073 2,455 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  18 80 100 109 110 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1 (21) 41 (65) (115) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  76 244 204 152 113 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  43 281 162 204 166 
สนิทรพัยร์วม  5,636 6,190 5,224 5,496 5,595 
เงนิกูร้วม  1,420 1,879 1,953 2,112 1,907 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน)  2,698 3,215 3,203 3,270 3,026 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,266 3,269 2,233 2,434 2,729 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 14.9 17.1 18.0 15.5 15.4 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  2.3 **           2.3 3.0 2.2 2.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.5 4.2 3.8 3.2 2.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  20.3 **          16.9 15.1 11.7 8.3 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  45.2 49.6 58.9 57.3 52.6 
หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงาน 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั ทรพัยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) (SST) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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