
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กร ของ บรษิัท ไทยวา จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+”  ด้วย
แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัในหลายดา้น 
กล่าวคือ บรษิัทเป็นผู้ผลติแป้งมนัส าปะหลงัและอาหารที่ท าจากแป้งมนัส าปะหลงัรายใหญ่ ด้วย
ประวตัิผลงานที่ยาวนานในการผลิตแป้งมนัส าปะหลงัและวุ้นเส้น ปัจจุบนับรษิัทก าลงัมกีารผลิต
สินค้าซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์ที่มมีูลค่าเพิ่มสูงขึ้นเพื่อเพิ่มอัตราก าไร นอกจากนี้  บริษัทยังมีงบดุลที่
แขง็แกร่งอย่างมากดว้ย อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวน
โดยธรรมชาติของสินค้าโภคภณัฑ์อย่างเช่นแป้งมนัส าปะหลงั ประกอบกับปริมาณวตัถุดิบมนั
ส าปะหลงัทีผ่ลติไดไ้มแ่น่นอนในแต่ละฤดูกาล ในขณะทีแ่นวโน้มการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบที่
เป็นการกดีกนัทางการคา้กถ็อืว่าเป็นประเดน็ดา้นลบดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นผูน้ าทางการตลาดในธรุกิจแป้งมนัส าปะหลงัและวุ้นเส้น 

บรษิทัมผีลงานซึง่เป็นทีย่อมรบัในประเทศไทยมานานกว่า 70 ปี จากรายงานของกระทรวงพาณิชย์
ระบุว่าบรษิทัเป็นผู้ส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัรายใหญ่อนัดบัที่ 3 ในประเทศไทยเมือ่พจิารณาจาก
ปริมาณส่งออกในช่วงปี 2560 จนถึงช่วง 7 เดอืนแรกของปี 2561 โดยบรษิัทมสี่วนแบ่งทาง
การตลาดของการส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัอยู่ที ่7%-9% บรษิทัเป็นผูผ้ลติวุน้เสน้และเสน้ก๋วยเตีย๋ว
รายใหญ่ในประเทศไทยโดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดในดา้นมลูค่าของยอดขายอยู่ทีป่ระมาณ 35% 

ผูบ้รหิารของบรษิทัมปีระสบการณ์มายาวนานกว่า 65 ปี ลกูคา้รายใหญ่ของบรษิทัเป็นผูป้ระกอบการ
ระหว่างประเทศขนาดใหญ่ในอุตสาหกรรมหลายประเภท เช่น อาหารและเครื่องดื่มรวมถึงผู้ผลติ
กระดาษ ลกูคา้เหล่านี้จะน าแป้งมนัส าปะหลงัดบิไปแปรรปูเพือ่ใชใ้นธุรกจิต่าง ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

การเติบโตของผลิตภณัฑม์ลูค่าเพ่ิมสงู  

บรษิทัมกีารเพิม่ผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูง (HVA) และขยายบทบาทไปในตลาดโลกมากขึน้ ตามปกติ
แล้ว บริษัทมอีัตราก าไรขัน้ต้นของแป้งมนัส าปะหลังดิบอยู่ในระดับที่ต ่ากว่า 20% ในขณะที่
ผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20%-30% แต่ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดจ้ากผลติภณัฑ์
แป้งมนัส าปะหลงัดบิคดิเป็น 50% ของรายไดร้วม มรีายไดจ้ากผลติภณัฑ์ทีม่มีลูค่าสูงคดิเป็น 30% 
และมรีายไดจ้ากผลติภณัฑว์ุน้เสน้และผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งคดิเป็น 20%  

ในอนาคตข้างหน้าจนถึงปี 2563 บริษัทตัง้เป้าหมายที่จะขยายสดัส่วนรายได้จากผลิตภณัฑ์
มลูค่าเพิม่สูงและอาหารเป็น 70% ของรายได้รวมและจะลดสดัส่วนรายได้จากผลติภณัฑ์แป้งมนั
ส าปะหลงัดบิลงใหเ้หลอืเพยีง 30% 

ธรุกิจมีการกระจายตวัในระดบัปานกลาง  

ธุรกจิของบรษิทัมกีารกระจายตวัในระดบัปานกลางทัง้ในส่วนของตลาดและฐานการผลติ ประเทศจนี
เป็นตลาดใหญ่ที่สุดของบริษัทซึ่งสร้างรายได้คิดเป็น 50%-60% ของรายได้ส่งออกในระหว่างปี 
2558-2560 ส่วนรายได้จากไต้หวนัคดิเป็น 20%-25% รายไดจ้ากประเทศสหรฐัอเมรกิา รวมถึง
สหภาพยุโรป และอนิโดนีเซยีคดิเป็น 3%-5% ส่วนทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากตลาดอื่น ๆ 

ปัจจุบนับรษิทัมโีรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัทัง้หมด 8 แห่งซึง่ตัง้อยู่ใน 3 ประเทศ คอื ประเทศไทย 
เวยีดนาม และกมัพูชา โรงงานดงักล่าวมกี าลงัการผลติรวมประมาณ 485,000 ตนัต่อปี บรษิทัยงัมี
โรงงานแปรรูปวุ้นเส้นอีก 2 แห่ง โดย 1 แห่งอยู่ในประเทศไทยและอีก 1 แห่งอยู่ในประเทศ
เวยีดนาม ซึง่มกี าลงัการผลติรวม 32,550 ตนัต่อปี บรษิทัมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติรวมในปี 2560 
อยู่ที ่67% 

  

บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 161/2561 
 17 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

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

 

ทรทิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถเขา้สู่ตลาดส่งออกแป้งมนัส าปะหลงัแห่งใหม่ ๆ ไดเ้พื่อทีจ่ะบรรเทาความเสีย่งของการกระจุกตวัจากการพึง่พงิตลาด
ส่งออกหลกัเช่นประเทศจนีและไตห้วนั 

ก าไรมีความผนัผวน  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 9.6%-10.3% ในช่วงปี 2557-2558 เนื่องจากต้นทุนการผลติมนัส าปะหลงัดบิอยู่ในระดบัต ่า อย่างไร 
กต็าม อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 16.9% ในปี 2559 จากการทีร่ฐับาลจนีประกาศยกเลกิการสนับสนุนผูผ้ลติขา้วโพดเพื่อลด
สตอ็กขา้วโพดในประเทศจนี จงึส่งผลใหเ้กดิสถานการณ์อุปทานส่วนเกนิของมนัส าปะหลงัในประเทศไทยและต้นทุนการผลติมนัส าปะหลงัปรบัตวัลดลง
ในช่วงเดยีวกนัจากการเป็นสนิคา้ทีท่ดแทนกนัไดก้บัขา้วโพด 

ในปี 2560 เกษตรกรไดเ้ปลีย่นจากการปลกูมนัส าปะหลงัไปเป็นการปลกูออ้ย ซึง่ท าใหป้รมิาณวตัถุดบิมนัส าปะหลงัในประเทศไทยปรบัตวัลดลงและท าให้
ราคามนัส าปะหลงัปรบัตวัสงูขึน้ ทัง้นี้ ราคามนัส าปะหลงัปรบัตวัเพิม่ขึน้ 25% เป็น 425 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนัในเดอืนธนัวาคม 2560 จาก 338 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อตนัในเดอืนกนัยายน 2560 และเพิม่ขึน้มาอยู่ในระดบัสงูสุดที ่553 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในเดอืนพฤษภาคม 2561 ซึ่งท าใหอ้ตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัลดลงเหลอื 11.7% ในปี 2560 และ 8.5% ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัจะอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 10% ในปี 2561-2564 
เนื่องจากคาดว่าตน้ทุนวตัถุดบิแป้งมนัส าปะหลงัจะยงัคงสงูอยู่ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้านี้  

ภาระหน้ีทางการเงินจะปรบัตวัสงูขึน้แต่ยงัอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้ 

จากประมาณการของทรสิเรทติ้ง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัสูงขึน้เป็น 10.2%-18.6% ในช่วงปี 2561-2564 จากเดมิที่
บริษัทอยู่ในสถานะปลอดหนี้ ในช่วงปี 2558-2560 ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนและเงินลงทุนอื่น ๆ ที่ปรบัตัวสูงขึ้นส่งผลท าให้อัตราส่วนดงักล่าวเพิ่มขึ้น  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนอยู่ทีร่ะดบั 500-1,000 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2564 บรษิทัวางแผนจะใชเ้งนิจ านวน 540 ลา้นบาท
เพื่อสรา้งโรงงานผลติแป้งมนัส าปะหลงัระยะที ่2 ในประเทศกมัพูชาและจะใชเ้งนิจ านวน 380 ลา้นบาทเพื่อสรา้งโรงไฟฟ้าชวีมวลทีจ่งัหวดักาฬสนิธุ์และ
นครราชสมีา 

ภาระหนี้ทางการเงนิของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่า อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายยงัคงอยู่ในระดบัที่
น่าพอใจระหว่าง 12.2-14.7 เท่าในช่วงปี 2561-2564  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 
สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า จากสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 650-750 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2564 เนื่องจากตน้ทุนการผลติแป้งมนัส าปะหลงัยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งูและ
ปรมิาณวตัถุดบิมนัส าปะหลงัปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง บรษิัทมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 588 ล้านบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้ยู่อกีจ านวน 1,136 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิแป้งมนั
ส าปะหลงัและวุน้เสน้ในประเทศไทยไวไ้ด ้รายไดจ้ากผลติภณัฑ์มลูค่าเพิม่สูงจะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาแป้งมนัส าปะหลงัที่จะมต่ีอ
อตัราก าไรของบรษิทัได ้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึ้นได้หากบรษิัทมกีารปรบัสดัส่วนผลติภณัฑ์อย่างต่อเนื่อง ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทสามารถลดความผนัผวนทีเ่กดิจากสนิค้า 
โภคภณัฑ ์อกีทัง้จะลดความผนัผวนของรายไดจ้ากการด าเนินงาน และรกัษานโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัเอาไวไ้ด ้  

ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึน้ได้ในกรณีที่ก าไรและผลตอบแทนของบรษิัทลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ การขาดแคลน
ผลผลติมนัส าปะหลงัอย่างต่อเนื่องทัว่โลกเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิัทด้วยเช่นกนัเนื่องจากราคาต้นทุนการผลติที่ปรบัตวัสูงขึ้นจะกดดนั
ความสามารถในการก าไรของบรษิทั ในขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงนโยบายทางการเงนิทีม่คีวามเสีย่งมากขึน้กเ็ป็นอกีปัจจยัทีม่ผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั
ดว้ยเช่นกนั 
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บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,423 6,354 6,306 5,618 5,397 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  292 742 1,062 538 558 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  152 543 927 535 590 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  292 745 1,115 538 558 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  254 625 934 428 438 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5 15 14 3 3 
เงนิลงทุน  238 454 408 82 0 
สนิทรพัยร์วม  6,805 7,116 6,403 5,829 5,728 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 0 0 0 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  5,751 5,906 5,345 4,921 4,931 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 8.52 11.68 16.85 9.58 10.33 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.94 **           9.02 16.97 10.35 11.82 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 59.54 51.24 78.83 164.10 187.93 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั ไทยวา จ ากดั (มหาชน) (TWPC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


