
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท น ้าตาลบุรรีมัย์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประสบการณ์ที่ยาวนานของ
บรษิทัในธุรกจิน ้าตาลและการกระจายความเสีย่งจากธุรกจิน ้าตาลไปสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม 
ความแขง็แกร่งดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการทีบ่รษิทัมโีรงงานผลติน ้าตาลเพยีงแห่งเดยีว รวม
ไปถงึราคาน ้าตาลทีเ่ป็นวงจรขึน้ลง ปรมิาณผลผลติอ้อยทีม่คีวามผนัผวน และการก่อหนี้ของบรษิทัที่
อยู่ในระดบัสงู 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ราคาน ้าตาลท่ีปรบัตวัลดลงมากส่งผลท าให้อตัราก าไรหดตวั 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปีบญัช ี2561 ปรบัตวัลดลง รายไดร้วมของบรษิทัค่อนขา้งคงทีท่ีร่ะดบั
ประมาณ 5.7 พันล้านบาท แต่อัตราก าไรจากการด าเนินงานซึ่งว ัดจากอัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 13.9% ในปีบญัช ี2561 
จาก 17.1% ในปีบญัช ี2560 โดยสาเหตุเกดิจากราคาน ้าตาลทีล่ดลงอย่างมากจากผลผลติส่วนเกนิของ
ออ้ยทัว่โลก  

ในปีการผลติ 2562/2563 มกีารคาดการณ์ว่าการบรโิภคน ้าตาลทัว่โลกจะยงัคงมแีนวโน้มที่ต ่ากว่า
ผลผลติน ้าตาล ดงันัน้ จงึเป็นทีค่าดว่าราคาน ้าตาลน่าจะยงัคงปรบัตวัลดลงต่อไป อย่างไรกต็าม วงจร
ขาลงของอุตสาหกรรมน ้าตาลจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปีบญัช ี2563 เป็นต้นไปหลงัจากราคาน ้าตาลที่
ตกต ่าอย่างมากช่วยท าใหป้รมิาณการผลติอ้อยและน ้าตาลลดลง ทัง้นี้ มกีารคาดการณ์ว่าราคาน ้าตาล
ทรายจะอยู่ทีร่ะดบัราคาเฉลีย่ 14.0-16.0 เซนต์ต่อปอนด ์ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 13%-14% ในระหว่างปีบญัช ี2562-2565  

ภาระหน้ีท่ีเพ่ิมสงูขึน้  

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัสูงขึน้เป็น 78.6% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี
บญัช ี2562 จาก 74.1% ในช่วงเดยีวกนัของปีบญัช ี2561 จากการทีบ่รษิทัมสีต็อกน ้าตาลคงเหลอื
เพิม่ขึน้ในปีการผลติ 2561/2562 ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัไดม้กีารลงทุนในโรงงานผลติน ้าตาลทรายขาว
บรสิุทธิแ์ห่งใหม ่1 โรงและโรงงานผลติบรรจุภณัฑจ์ากชานออ้ยทีส่ามารถย่อยสลายได้อกี 1 โรงในช่วง
ปีบญัช ี2561-2562 อกีดว้ย ซึง่โครงการดงักล่าวใชเ้งนิลงทุนรวมทัง้สิน้ประมาณ 950 ลา้นบาท 

อย่างไรกต็าม บรษิทัจะจ ากดัเงนิลงทุนใหอ้ยู่ทีป่ระมาณ 100 ลา้นบาทในระหว่างปีบญัช ี2563-2565 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะค่อย ๆ ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที่
ระดบั 68% ในช่วงปีบญัช ี2565 

มีผลงานเป็นท่ียอมรบัมาอย่างยาวนาน 

ผูบ้รหิารของบรษิัทคอืตระกูลตัง้ตรงเวชกจิซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นหลกัที่ถือหุ้นยาวนานมามากกว่า 50 ปี 
ลกูคา้หลกัของบรษิทัคอืกลุ่มผูป้ระกอบการการคา้ระหว่างประเทศและผูผ้ลติอาหารและเครื่องดื่มราย
ใหญ่ กลุ่มผู้ประกอบการระหว่างประเทศเหล่านี้ปกติจะน าน ้าตาลทรายดบิไปแปรรูปเป็นน ้าตาล
ทรายขาวบรสิุทธิ ์ปัจจุบนับรษิัทก าลงัเพิม่เครื่องจกัรเพื่อใช้ในการผลติน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิ ์ณ 
โรงงานน ้าตาลปัจจุบนัของบรษิทั การผลติน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิจ์ะใหอ้ตัราก าไรที่สูงกว่าการผลติ
น ้าตาลทรายดบิ ซึง่จะท าใหบ้รษิทัสามารถจ าหน่ายน ้าตาลไดใ้นราคาทีสู่งขึน้ตามคุณภาพของสนิคา้ที่
เพิม่สงูขึน้ 

 

  

บริษทั น ้าตาลบรีุรมัย ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 142/2562 
 11 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 13/09/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/06/58 BBB- Stable 
                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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เพ่ิมความหลากหลายของธรุกิจไปสู่การผลิตไฟฟ้า  

บรษิทัมโีรงงานไฟฟ้าชวีมวล 3 แห่งซึง่มกี าลงัการผลติไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 29.7 เมกะวตัต์ ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าไดถ้งึ
ประมาณ 10% ของรายไดร้วม ธุรกจิผลติไฟฟ้าช่วยใหบ้รษิทัมรีายไดท้ีแ่น่นอนมากขึน้ซึ่งจะช่วยชดเชยความเสีย่งบางส่วนจากความผนัผวนของราคา
น ้าตาล  

บรษิทัมรีายไดจ้ากธุรกจิไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 13% เป็น 557 ลา้นบาทในปีบญัช ี2561 และคงทีท่ีร่ะดบั 281 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปีบญัช ี2562 ซึ่งรายได้
ทีเ่พิม่ขึน้เกดิจากอตัราการเดนิเครือ่งทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าทัง้ 2 โรงของบรษิทั  

ขยายการผลิตและเพ่ิมมลูค่าให้แก่สินค้า  

บรษิัทมโีรงงานผลติน ้าตาลเพยีงแห่งเดยีวในจงัหวดับุรรีมัย์ การมโีรงงานเพยีงแห่งเดยีวหมายความว่าบรษิัทมคีวามเสี่ยงอย่างมนีัยส าคญัในเรื่อง
สนิทรพัย์ทีเ่ป็นสถานประกอบการ อย่างไรกต็าม บรษิทัวางแผนจะสร้างโรงงานน ้าตาลแห่งที ่2 ซึ่งอยู่ห่างจากโรงงานแห่งแรกประมาณ 60 กโิลเมตร 
ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการรอผลอนุมตักิารประเมนิผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental Impact Assessment -- EIA) ของโรงงานแห่งที ่2 ส่วน
การก่อสรา้งนัน้คาดว่าจะเริม่หลงัจากไดร้บัการอนุมตัผิลการประเมนิดงักล่าวแลว้และคาดว่าจะแลว้เสรจ็ภายใน 2 ปีการผลติ 

ปัจจุบนับรษิทัผลติเฉพาะน ้าตาลที่เป็นสนิค้าพื้นฐานเท่านัน้ เช่น น ้าตาลทรายสรี าส าหรบัจ าหน่ายในประเทศ และน ้าตาลทรายดบิเพื่อส่งออก อย่างไร 
กต็าม บรษิทัจะเริม่ท าการผลติน ้าตาลทรายขาวบรสิุทธิใ์นช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปีบญัช ี2562 

ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัไดจ้ดัตัง้ บรษิทั ชกูารเ์คน อโีคแวร ์จ ากดั เพือ่ผลติบรรจุภณัฑ์ อุปกรณ์ และเครื่องใช้ต่าง ๆ ทีใ่ชช้านอ้อยเป็นวตัถุดบิหลกัรวมทัง้
ใชเ้ยือ่ใยจากพชืธรรมชาตอิื่น ๆ ดว้ย ซึง่โครงการนี้คาดว่าจะด าเนินการไดภ้ายในปีนี้ โดยบรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะส่งออกผลผลติดงักล่าวไปในต่างประเทศ
มากกว่า 75% ของก าลงัการผลติทัง้หมด 

มีสถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงมเีพยีงพอ ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 800 ลา้นบาทถงึ 1 พนัลา้นบาทต่อปีในปีบญัช ี2562-2565 ตามการฟ้ืนตวัของราคาน ้าตาล 
นอกจากนี้ จากระบบแบ่งปันผลประโยชน์คาดว่าส านักงานกองทุนอ้อยและน ้าตาลทรายจะจ่ายเงนิให้แก่บรษิัทประมาณ 100 ล้านบาทต่อปีเพื่อเป็น
ค่าชดเชยการผลติและการจ าหน่าย  

ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 83 ลา้นบาทและมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้จ านวน 3.7 พนัลา้นบาท 
บรษิทัจะใชเ้งนิทุนส่วนใหญ่ไปในการจ่ายช าระดอกเบีย้และช าระหนี้ทีม่อียู่จ านวนทัง้สิน้ 900 ลา้นบาท 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดร้วมของบรษิทัจะลดลง 7% ต่อปีในช่วงปีบญัช ี2562 และจะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ราว ๆ 6%-8% ต่อปีในระหว่างปีบญัช ี2563-2565 
 อตัราก าไรขัน้ตน้และก าไรจากการด าเนินงานจะปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 19%-20% และ16% ตามล าดบัในระหว่างปีบญัช ี2563-2565 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 500 ลา้นบาทในปีบญัช ี2562 และ 100 ลา้นบาทในระหว่างปีบญัช ี2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในอุตสาหกรรม
น ้าตาลในประเทศไทยเอาไวไ้ด ้ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงสภาพคล่องหรอืมวีงเงนิสนิเชื่อส ารองทีเ่พยีงพอส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ ได ้นอกจากนี้ 
ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าระบบแบ่งปันผลประโยชน์ของอุตสาหกรรมน ้าตาลไทยและรายได้ทีแ่น่นอนจากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเป็นทุนส ารองทีช่่วยลดความ
ผนัผวนของวงจรขาลงในธุรกจิผลติน ้าตาลไดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัมจี ากดัในระยะสัน้ตราบเท่าทีร่าคาน ้าตาลยงัคงอยู่ในระดบัต ่าในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบั
เครดติสามารถเกดิขึน้ไดใ้นกรณทีีค่วามสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนของบรษิทัลดลงมากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ ราคาน ้าตาลทรายดิบ
ในตลาดโลกทีป่รบัตวัลดลงอย่างมากกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติ ในขณะทีก่ารลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูจ้ านวนมากและเงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ที่
อ่อนแอลงอย่างต่อเนื่องกเ็ป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  2,216 5,723 5,753 4,592 4,252 
ก าไรจากการด าเนินงาน  366 797 984 445 576 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  234 698 862 286 446 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  397 1,006 1,088 504 607 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  188 579 717 296 426 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  198 387 285 178 127 
เงนิลงทุน  421 923 403 675 1,375 
สนิทรพัยร์วม  11,796 10,276 9,233 7,227 6,764 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,838 6,821 5,813 4,433 3,863 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,403 2,501 2,473 2,093 2,126 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 16.50 13.92 17.10 9.69 13.54 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%) **  3.77 7.75 11.39 4.46               8.06 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.00 2.60 3.82 2.83 4.79 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 11.99 6.78 5.34 8.80 6.37 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) **  3.89 8.48 12.34                6.68             11.03 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   78.62 73.18         70.66 67.93 64.50 

หมายเหต ุ อตัราส่วนทัง้หมดไดร้บัการปรบัดว้ยค่าเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*      งบการเงนิรวม 
** ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
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บริษทั น ้าตาลบรีุรมัย ์จ ากดั (มหาชน) (BRR) 

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. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


