
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์ร ของ บรษิทั หอ้งเยน็เอเชีย่น ซฟู้ีด จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและกระแส
เงนิสดของบรษิทัทีป่รบัตวัดขี ึน้ซึ่งส่วนใหญ่มาจากผลของการมสีดัส่วนผลติภณัฑ์อาหารสตัว์เลี้ยงทีด่ี
ข ึน้ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึสถานะทางการตลาดของบรษิทัในฐานะผูผ้ลติอาหารทะเล
แปรรูปขนาดกลางในประเทศไทย รวมถึงประวตัิผลงานที่ได้รบัการยอมรบัของคณะผู้บรหิาร ความ
หลากหลายของผลิตภณัฑ์และตลาด ตลอดจนภาระหนี้ของบริษัทที่คาดว่าจะปรบัตวัลดลงด้วย 
อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวนและการแข่งขนัทีรุ่นแรงใน
อุตสาหกรรมอาหารทะเลแช่แขง็ ตลอดจนความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา และมาตรการ 
กดีกนัทางการคา้จากประเทศผูน้ าเขา้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ประสบการณ์ท่ียาวนาน 

บริษัทมปีระสบการณ์ที่ยาวนานมากกว่า 20 ปีในอุตสาหกรรมอาหารทะเลแช่แข็งพร้อมทัง้ยงัมี
ความสมัพนัธท์ีใ่กลช้ดิกบัพนัธมติรทางการคา้ในธุรกจิอกีดว้ย ผลงานทีย่าวนานกว่า 20 ปีแสดงใหเ้หน็
ว่าบรษิัทสามารถผ่านพ้นวงจรธุรกจิมาได้เป็นอย่างด ีบรษิัทเป็นผู้ผลติขนาดกลางในแต่ละตลาดที่
บรษิัทด าเนินธุรกจิโดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที่ประมาณ 3%-4% ของยอดจ าหน่ายรวมของ
อุตสาหกรรมในแต่ละตลาดดงักล่าว  

ความหลากหลายของผลิตภณัฑแ์ละตลาด 

บรษิทัมกีารสรา้งความหลากหลายของผลติภณัฑม์ากยิง่ขึน้ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา ปัจจุบนับรษิทัมกีาร
จ าหน่ายผลิตภณัฑ์ที่หลากหลายมากขึ้นสู่ตลาดที่กว้างขวางขึ้นในหลายประเทศ การสร้างความ
หลากหลายในผลติภณัฑอ์าหารทะเลแช่แขง็ ตลอดจนอาหารสตัวเ์ลีย้ง และอาหารสตัว์น ้า ท าใหร้ายได้
รวมของบรษิัทมคีวามผนัผวนน้อยลง ในปี 2560 บรษิทัมยีอดจ าหน่ายรวมในส่วนของกุง้ ปลาหมกึ 
และปลาทรายแช่แขง็ลดลง 16% เมือ่เทยีบกบัปี 2559 อย่างไรกต็าม ยอดจ าหน่ายโดยรวมของบรษิทั
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 17% เนื่องจากยอดจ าหน่ายอาหารสตัวเ์ลีย้งและอาหารสตัว์น ้าเพิม่ขึน้ 48% และ 32% 
ตามล าดบั จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

ธรุกิจอาหารสตัวเ์ล้ียงมีสดัส่วนเพ่ิมขึน้ 

บริษัทเริ่มผลิตอาหารสตัว์เลี้ยงมาตัง้แต่ปี 2553 รายงานจากกระทรวงพาณิชย์ระบุว่าในปี 2560 
ประเทศไทยส่งออกอาหารสตัวเ์ลีย้งทัง้สิน้จ านวน 481,708 ตนั เพิม่ขึน้จากปี 2553 ทีม่ปีรมิาณส่งออก 
275,040 ตนั ซึง่คดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่ต่อปีทีร่ะดบั 8.3% 

บรษิทัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัในธุรกจิอาหารสตัว์เนื่องจากบรษิทัมศีูนย์วจิยัของตนเองพรอ้มทัง้
ยงัมคีวามร่วมมอืกบัเจา้ของผลติภณัฑใ์นการพฒันาสนิคา้ใหม ่ๆ ดงันัน้ บรษิทัจงึส่งออกอาหารสตัว์ใน
ปี 2560 ไดใ้นปรมิาณทัง้สิ้น 18,487 ตนั เมือ่เทยีบกบั 6,167 ตนัในปี 2556 หรอืคดิเป็นอตัราเตบิโต
เฉลีย่ต่อปีทีร่ะดบั 32% 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิทัมรีายไดจ้ากการส่งออกเพิม่ขึน้เป็นอย่างมากทีจ่ านวน 15,823 
ตนั คดิเป็นอตัราการเติบโตที่ระดบั 17% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้นี้ บรษิัทมรีายได้จากธุรกจิ
อาหารสตัวเ์ลีย้งคดิเป็นสดัส่วนทัง้สิน้ 34% ของรายไดร้วม 

ในปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายได้จากธุรกจิอาหารสตัว์คดิเป็น 33%-37% ของ
รายไดร้วม บรษิทัวางแผนจะน าสนิคา้เขา้ไปจ าหน่ายในตลาดส่งออกส าคญั 2 แห่ง คอื สหภาพยุโรป
และสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนจนี อนึ่ง บรษิทัจ าหน่ายอาหารสตัว์เลี้ยงทัง้แบบแหง้และแบบ
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เปียกผ่านช่องทางการจดัจ าหน่ายของกจิการร่วมคา้ของบรษิทั  

อตัราการท าก าไรปรบัตวัดีขึน้ 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัซึ่งวดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้นัน้ปรบัตวัดขี ึน้เป็น
ระดบัประมาณ 7% ในช่วงปี 2560 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2561 เมือ่เทยีบกบัระดบั 5.2%-6.7% ในช่วงปี 2558-2559 บรษิทัมกีารเปลีย่นแปลงสดัส่วน
ผลติภณัฑใ์นปี 2560 โดยมกีารจ าหน่ายกุง้แช่แขง็และอาหารสตัวเ์ลีย้งเพิม่มากขึน้ ในขณะทีผ่ลติภณัฑก์ุง้ทีม่มีลูค่าเพิม่และอาหารสตัว์เลี้ยงคุณภาพสูงกม็ี
อตัราก าไรทีม่ากกว่าสนิคา้ปกต ิก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทักป็รบัตวัดขี ึน้เช่นกนั โดยปรบัขึน้
เป็น 524-711 ลา้นบาทในช่วงปี 2560 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 เมือ่เทยีบกบั 490-590 ลา้นบาทในปี 2559-2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไร
จากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 7% ในขณะที ่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะอยู่ที่
ระดบัประมาณ 670-720 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2564  

ภาระหน้ีจะปรบัตวัลดลง แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัลดลงเหลอื 54.0% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 จากเดมิทีอ่ยู่ในระดบัประมาณ 58% ในปี 
2559-2560 จากความตอ้งการใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัทีล่ดลง บรษิทัวางแผนจะใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากซึง่รวมถงึการซื้อกจิการส่วนหนึ่งซึง่ตัง้งบไว้
ทัง้สิ้น 300-600 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2562 เมือ่เทยีบกบัเงนิลงทุนทีป่ระมาณ 120-200 ลา้นบาทต่อปีทีบ่รษิัทใช้ในระหว่างปี 2556-2560 
อย่างไรกต็าม เงนิลงทุนจะทยอยปรบัตวัลดลงในช่วงปี 2563-2564 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิรวมต่อเงนิทุนของบรษิทัจะ
ยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่53%-55% ต่อไปในระหว่างปี 2561-2563 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

สภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ภายใต้สมมตฐิานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะอยู่ในช่วงประมาณ 600-700 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2564 กระแสเงนิสดจากธุรกจิ
อาหารสตัวเ์ลีย้งจะมเีสถยีรภาพซึง่จะสามารถชดเชยกบัความผนัผวนของกระแสเงนิสดจากสนิคา้โภคภณัฑ์ได ้

ณ เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดทัง้สิ้น 58 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้ยู่ทัง้สิ้นประมาณ 1,600 ลา้น
บาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าอยู่ที ่534 ลา้นบาท ดงันัน้ ความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัจงึน่าจะยงัคงอยู่
ในระดบัทีร่บัได ้

ในอนาคตคาดว่ายอดจ าหน่ายของบรษิทัจะมคีวามผนัผวนทีน้่อยลงจากสดัส่วนรายไดท้ีม่าจากธุรกจิอาหารสตัว์ทีเ่พิม่ขึน้และรายไดจ้ากธุรกจิอาหารแช่
แขง็ทีป่รบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่อง ภายใตส้มมตฐิานกรณพีืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัคาดว่าจะ
อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 13%-18% ในช่วงปี 2561-2564 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาด
ว่าน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 4-5 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลง 3% ในปี 2561 ตามการลดลงของปรมิาณการจ าหน่าย อย่างไรกต็าม รายไดข้องบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้
และเตบิโตทีร่ะดบั 4% ต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 

 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัจะคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 7% ในช่วงปี 2561-2564 
 ค่าใชจ้่ายส่วนทุนและเงนิลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 300 ลา้นบาทในปี 2561 และจะอยู่ทีร่ะดบั 1,000 ลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนว่าผลประกอบการของบรษิทัจะยงัคงปรบัตวัดขี ึ้นตามแผน ทัง้นี้ แนวโน้มอนัดบัเครดติตัง้อยู่บน
สมมตฐิานความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 50%-55% ไดใ้นช่วง 
3 ปีขา้งหน้า และคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาวงเงนิสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอและจดัการความเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทนไดอ้ย่างเหมาะสม 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะใกลน้ี้ยงัไมม่เีนื่องจากผลของอนัดบัเครดติในระดบัปัจจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหาก
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัเสื่อมถอยลงอย่างเหน็ไดช้ดั หรอืบรษิทัมผีลการด าเนินงานที่อ่อนแอลงกว่าคาดอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานาน ใน
ขณะเดยีวกนั หากระดบัการก่อหนี้เพื่อขยายธุรกจิของบรษิัทสูงขึ้นซึ่งจะส่งผลท าให้งบการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัและท าใหเ้งนิสด
ส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ถดถอยลงกถ็อืว่าเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,203 9,888 9,343 8,040 7,887 
ก าไรจากการด าเนินงาน  524 711 485 537 257 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  365 510 289 362 65 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  524 711 490 590 300 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  424 619 355 411 105 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  103 140 153 172 171 
เงนิลงทุน  153 200 130 118 145 
สนิทรพัยร์วม  6,604 6,811 6,326 6,175 5,990 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,135 3,473 3,176 3,448 3,538 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,668 2,539 2,217 2,018 1,835 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 7.27 7.19 5.19 6.68 3.25 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  7.90 8.87 5.27 6.62 1.15 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.07 5.10 3.19 3.44 1.75 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.60 4.88 6.48 5.84 11.80 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  18.65 17.83 11.19 11.92 2.98 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.02 57.77 58.88 63.08 65.84 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ห้องเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน) (ASIAN) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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