
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั น ้าตาลบุรรีมัย์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย
แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงประสบการณ์ที่ยาวนานของบรษิัทใน
ธุรกจิน ้าตาล การกระจายความเสีย่งจากธุรกจิน ้าตาลไปสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า ตลอดจนความสามารถใน
การท าก าไรที่ดขี ึ้น อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการที่บรษิัทมี
โรงงานผลติน ้าตาลเพยีงแห่งเดยีว ราคาน ้าตาลทีเ่ป็นวฏัจกัร ประกอบกบัความผนัผวนของปรมิาณ
ผลผลติออ้ย และการก่อหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัสงู 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบัยาวนาน 

จุดแขง็ของบรษิทัเกดิจากประสบการณ์ทีย่าวนานในอุตสาหกรรมน ้าตาล กลุ่มผูบ้รหิารของบรษิทัมี
ประสบการณ์การท างานอยู่ในธุรกจิน ้าตาลมายาวนานมากกว่า 50 ปี ลูกคา้หลกัของบรษิทัคอืกลุ่ม
ผูป้ระกอบการคา้ระหว่างประเทศและผู้ผลติอาหารและเครื่องดื่มรายใหญ่ กลุ่มผูป้ระกอบการค้า
ระหว่างประเทศเหล่านี้ปกตจิะน าน ้าตาลทรายดบิไปแปรรปูเป็นน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิ ์โดยบรษิทั
ก าลงัพจิารณาเพิม่เครื่องจกัรเพื่อใชใ้นการผลติน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิ ์ณ โรงงานน ้าตาลปัจจุบนั
ของบรษิทั การผลติน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิจ์ะใหอ้ตัราก าไรสูงกว่าการผลติน ้าตาลทรายดบิ ดงันัน้
บรษิทัสามารถจ าหน่ายน ้าตาลไดใ้นราคาสงูขึน้ตามคุณภาพของสนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 

กระจายความเส่ียงไปสู่ธรุกิจผลิตไฟฟ้า  

บรษิทัมโีรงงานไฟฟ้าชวีมวล 3 แห่งส าหรบัผลติกระแสไฟฟ้า โดยมกี าลงัการผลติไฟฟ้ารวมทัง้สิ้น 
29.7 เมกะวตัต์ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าประมาณ 9% ของรายได้
รวม รายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าจะท าใหบ้รษิทัมรีายไดท้ีแ่น่นอนมากขึน้เพื่อลดทอนความเสีย่งบางส่วน
จากความผนัผวนของราคาน ้าตาล 

รายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 28% เป็น 492 ลา้นบาท ในปีการเงนิ 2560 และเตบิโต 16% เป็น 
297 ลา้นบาท ในช่วงครึง่แรกของปีการเงนิ 2561 ซึ่งสาเหตุหลกัมาจากปรมิาณชานอ้อยทีเ่พยีงพอ
และไม่มกีารปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า รายได้จากธุรกจิไฟฟ้าของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 7%-9% ของ
รายไดร้วม ในช่วงปีการเงนิ 2558-2560  

เป็นผูผ้ลิตน ้าตาลขนาดเลก็และมีผลิตภณัฑท่ี์จ ากดั   

บรษิทัมโีรงงานผลติน ้าตาลเพยีงแห่งเดยีวในจงัหวดับุรรีมัย ์การมโีรงงานเพยีงแห่งเดยีวหมายความ
ว่าบรษิทัยงัคงมคีวามเสีย่งอย่างชดัเจนเรือ่งจ านวนของสนิทรพัย์ทีเ่ป็นสถานประกอบการ อย่างไรก็
ตาม บรษิทัวางแผนจะสร้างโรงงานน ้าตาลแห่งที่ 2 ซึ่งอยู่ห่างจากโรงงานแห่งแรกประมาณ 60 
กโิลเมตร ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างรอผลการอนุมตัิประเมนิผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม (EIA) การ
ก่อสรา้งคาดว่าจะเริม่หลงัจากไดร้บัการอนุมตัดิงักล่าว และคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายใน 2 ปีการผลติ 

บรษิทัผลติเฉพาะน ้าตาลที่เป็นสนิคา้พื้นฐานเท่านัน้ เช่น น ้าตาลทรายสรี าส าหรบัขายในประเทศ 
และน ้าตาลทรายดบิเพือ่ส่งออกต่างประเทศ อย่างไรกต็าม บรษิทัวางแผนจะเริม่ลงทุนสรา้งโรงงาน
น ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิแ์ห่งใหมใ่นอกี 2 ปีขา้งหน้า ซึง่มมีลูค่าการลงทุน 400 ลา้นบาท เพื่อแปรรูป
น ้าตาลทรายดบิเป็นน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิ ์โรงงานน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิแ์ห่งนี้จะเป็นโรงงาน
น ้าตาลแห่งแรกทีบ่รษิทัวางแผนจะใชเ้พิม่ผลผลติน ้าตาลทรายขาวเพือ่เจาะตลาดใหมข่องบรษิทั 

 

 

  

บริษทั น ้าตาลบรีุรมัย ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 133/2561 
 13 กนัยายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/06/58 BBB- Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั น ้าตาลบรุีรมัย ์จ ากดั (มหาชน) 

ราคาน ้าตาลท่ีผนัผวน 

ในปีการเงนิ 2561 และ 2562 คาดว่าการบรโิภคน ้าตาลทัว่โลกจะมแีนวโน้มต ่ากว่าผลผลติน ้าตาลทัว่โลก เนื่องจากผลผลติน ้าตาลยงัคงมากกว่าความ
ต้องการ จงึคาดว่าราคาน ้าตาลจะปรบัตวัลดลง ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่า อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัท ซึ่งวดัจากอตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัจะยงัคงอยู่ระดบัต ่าที ่11% ในปีการเงนิ 2561 อย่างไรกต็าม เราคาดว่าอุตสาหกรรม
น ้าตาลขาลงจะสิน้สุดในอกีไมน่าน เพราะราคาน ้าตาลระดบัต ่ากดดนัท าใหผู้ผ้ลติน ้าตาลทัว่โลกลดลง อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยู่
ทีร่ะดบั14%-15% ในปีการเงนิ 2562-2564 ตามการฟ้ืนตวัของราคาน ้าตาล 

ภาระหน้ีท่ีเพ่ิมสงูขึน้  

บรษิทัมกีารระดมเงนิทุนผ่านการจดัตัง้กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน ้าตาลบุรรีมัย ์(BRRGIF) มลูค่า 3,605 ลา้นบาท ในช่วงเดอืนสงิหาคม 
2560 โดยบรษิทัไดข้ายกระแสเงนิสดทีจ่ะไดร้บัจากการขายไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค ภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวของโรงไฟฟ้า 2 แห่ง 
รวมทัง้สิน้ 16.0 เมกะวตัต์ ใหแ้ก่กองทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน ฯ   

บรษิทัถอืหน่วยลงทุนใน BRRGIF ในสดัส่วนประมาณ 33% อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัสูงขึน้เป็น 74.7% ในช่วง 6 เดอืน
แรกของปีการเงนิ 2561 เพิม่ขึน้จาก 64.4% ในช่วงเดยีวกนัของปีการเงนิ 2560 จากความต้องการเงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้และเงนิกูย้มืระยะยาวจาก
กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงที ่71% ในช่วงปีการเงนิ 2561-
2564 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปีการเงนิ 2561-2564 โดยจะน าไปลงทุนในโรงงานน ้าตาลทรายขาว
บรสิุทธิแ์ห่งใหม ่ผลติภาชนะบรรจุภณัฑจ์ากชานออ้ยทีส่ามารถย่อยสลายได ้และเพือ่ซื้อทีด่นิส าหรบัสรา้งโรงงานน ้าตาลแห่งใหม ่

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า เราคาดหวงัว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงเพยีงพอ ภายใตส้มมตฐิานคาดว่าก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 700-950 ลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 2561-2564 ตามการฟ้ืนตวัของราคาน ้าตาลและผลผลติน ้าตาลทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ นอกจากนี้ 
ส านกังานกองทุนออ้ยและน ้าตาลทรายจะจ่ายเงนิใหแ้ก่บรษิทัประมาณ 100 ลา้นบาทต่อปี เพือ่เป็นค่าตอบแทนการผลติและจ าหน่าย 

ณ สิ้นเดอืนเมษายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเท่ากบั 161 ลา้นบาท และมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ได้เบกิใช้อยู่ 5,401 ล้านบาท 
บรษิทัมภีาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระอยู่ที ่250-350 ลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 2561-2564  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในอุตสาหกรรม
น ้าตาลในประเทศไทยไวไ้ด ้เราคาดว่าบรษิทัจะด ารงสภาพคล่องหรอืมวีงเงนิสนิเชือ่ส ารองทีเ่พยีงพอส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ นอกจากนี้ ระบบแบ่งปัน
ผลประโยชน์ของอุตสาหกรรมน ้าตาลไทยและรายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าจะช่วยลดความผนัผวนในวฏัจกัรขาลงของธุรกจิผลติน ้าตาลได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัมจี ากดัในระยะสัน้ตราบทีร่าคาน ้าตาลยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้น

กรณทีีค่วามสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนของบรษิทัลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว้ นอกจากนี้ ราคาน ้าตาลทรายดบิในตลาดโลกทีป่รบัตวัลดลง

อย่างมากกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติ เนื่องจากราคาน ้าตาลทีอ่ยู่ในระดบัต ่าจะกดดนัท าใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลง การลงทุนทีใ่้เ้งนิกู้

จ านวนมากและเงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการ้ าระหนี้ทีอ่่อนแออย่างต่อเนื่องกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเ้่นกนั  
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บริษทั น ้าตาลบรุีรมัย ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มิ.ย.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  3,464 5,740 4,579 4,187 3,920 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  201 287 197 161 117 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   288 525 156 232 236 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  496 784 387 399 338 

ค่าใ้จ้่ายฝ่ายทุน  263 399 655 1,339 1,309 

สนิทรพัยร์วม  10,257 9,233 7,227 6,764 5,386 

เงนิกูร้วม  7,317 5,954 4,487 4,051 2,834 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  2,517 2,473 2,093 2,126 1,988 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 15.98 16.84 10.34 12.01 11.81 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.72        **        11.93               5.67                  7.48  10.37 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.34 4.02 2.94 3.56 2.97 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  6.76 **        13.16       8.63               9.85 11.92 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  74.40 70.66 68.19 65.58 58.84 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*   งบการเงนิรวม 
**                   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 

บริษทั น ้าตาลบรีุรมัย ์จ ากดั (มหาชน) (BRR) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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