
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั ซเีฟรชอนิดสัตร ี
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัในการเป็นผูป้ระกอบการ
ขนาดกลางซึ่งมปีระสบการณ์ทีย่าวนานในอุตสาหกรรมกุง้แปรรูปในประเทศไทย ะรวมไปถงึการมี
ฐานการตลาดและการผลติที่กระจายตวัในระดบัปานกลาง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึง
นโยบายของบรษิัทที่ปฏบิตัิตามมาตรฐานสากลขัน้สูงสุดทัง้ในดา้นความปลอดภยัของอาหารและ
การตรวจสอบยอ้นกลบัตลอดห่วงโซ่อุปทานดว้ย ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากการที่
บริษัทพึ่งพาสนิค้ากุ้งเพียงประเภทเดียว ตลอดจนความผนัผวนโดยธรรมชาติ  และสภาวะการ
แข่งขนัที่รุนแรงในอุตสาหกรรมกุ้ง รวมถึงความเสี่ยงจากโรคระบาด ความผนัผวนของอัตรา
แลกเปลีย่นเงนิตรา และการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบเกีย่วกบัการกดีกนัทางการคา้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ประสบการณ์ท่ียาวนานในอตุสาหกรรมกุ้งแปรรปู 

บรษิทัซเีฟรชอนิดสัตรเีตบิโตอย่างต่อเนื่องในช่วงระยะเวลา 30 กว่าปีทีผ่่านมาในฐานะผูแ้ปรรูปและ
ผูส้่งออกกุง้ รายไดร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 2,034 ลา้นบาทในปี 2550 เป็น 7,495 ลา้นบาทในปี 
2560 หรอืคดิเป็นอตัราเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปีที ่14% บรษิัทมฐีานการผลติและห่วงโซ่อุปทานที่
ไดร้บัการรบัรองจากองค์กรระหว่างประเทศหลายสถาบนัทัง้ในดา้นความปลอดภยัของอาหาร การ
ตรวจสอบยอ้นกลบัตลอดห่วงโซ่อุปทาน และการจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม ดงันัน้สนิคา้ของบรษิทัจงึ
ไดม้าตรฐานเพือ่การจ าหน่ายในหา้งคา้ปลกีชัน้น าทัว่โลก       

ธรุกิจมีการกระจายตวัในระดบัปานกลาง 

ธุรกิจของบริษัทมกีารกระจายตัวในระดบัปานกลางทัง้ในส่วนของตลาดและฐานการผลิต แมว้่า
บรษิทัตอ้งพึง่พาสนิคา้กุง้แต่เพยีงประเภทเดยีวกต็าม บรษิทัมโีรงงานแปรรูปกุง้ 2 แห่ง โดย 1 แห่ง
ตัง้อยู่ในเขตจงัหวดัชุมพร ประเทศไทย และอกี 1 แห่งตัง้อยู่ในเมอืงวูสเตอร์ สหราชอาณาจกัร โดย
มกี าลงัการผลติรวม 30,000 ตนัต่อปี ในปี 2560 บรษิทัมอีตัราการใชป้ระโยชน์เท่ากบั 50% บรษิทัมี
ตลาดส่งออกสนิคา้ใหญ่ทีสุ่ดคอืสหภาพยุโรปซึ่งมยีอดขายอยู่ระหว่าง 69%-74% ของยอดขายรวม
ในช่วงปี 2558-2560 ในขณะทีย่อดขายในประเทศสหรฐัอเมรกิาและแคนาดาอยู่ที ่13%-16% และ
ในทวปีเอเชยีอยู่ที ่12%-14% ส่วนยอดขายในประเทศอื่นๆอยู่ที่เพยีงประมาณ 1% ของรายไดร้วม
ในช่วงเวลาเดยีวกนั 

การแข่งขนัและการขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนท าให้ก าไรของบริษทัลดลง   

อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัลดลงเลก็น้อยจาก 14.4% ในปี 2559 มาอยู่ทีร่ะดบั 12.2% ในปี 2560 
ความผนัผวนของก าไรขัน้ต้นเป็นผลอนัเนื่องมาจากหลายปจัจยั เช่น ความผนัผวนของราคากุง้สด 
ภาษีตอบโต้การทุ่มตลาดทีเ่รยีกเกบ็จากผูน้ าเขา้สนิคา้ การเปลีย่นแปลงในระบบการใหส้ทิธพิเิศษ
ทางภาษีศุลกากรเป็นการทัว่ไปทีป่ระเทศพฒันาแลว้ใหแ้ก่สนิค้าทีม่แีหล่งก าเนิดในประเทศก าลงั
พฒันา (Generalized System of Preferences -- GSP) ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ
ส่งออกอื่น และการเปลีย่นแปลงสดัส่วนกลุ่มสนิคา้ระหว่างสนิคา้ทีม่มีลูค่าเพิม่ เช่น ซูชิ และสนิคา้
โภคภณัฑ ์เช่น กุง้สดแช่แขง็ เป็นตน้ 

การอ่อนค่าของเงนิปอนดส์เตอรล์งิและดอลลารส์หรฐัฯ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
ในปี 2560 เป็นอย่างมาก โดยมลูค่าของเงนิปอนด์สเตอร์ลงิและเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ลดลง 9% และ 
4% ตามล าดบัเมือ่เทยีบกบัเงนิบาท บรษิทัรายงานผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นทีจ่ านวน 146 
ลา้นบาท ซึง่เป็นผลท าใหบ้รษิทัมผีลขาดทุนสุทธเิท่ากบั 8 ลา้นบาทในปี 2560 

  

บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 43/2561 
 11 เมษายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/04/59 BBB Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

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

 

ความต้องการใช้เงินทุนหมนุเวียนท่ีสงูขึน้ส่งผลท าให้ภาระหน้ีของบริษทัปรบัตวัสงูขึน้ 

ระดบัสนิคา้คงคลงัของบรษิทัเพิม่สงูขึน้เกนิ 140 วนัในปี 2560 เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ที ่120 วนัในช่วงปี 2558 และปี 2559 บรษิทัต้องใชเ้งนิทุนหมุนเวยีน
เพิม่อกีประมาณ 400-500 ลา้นบาทจากเงนิกูร้ะยะสัน้ส าหรบัสนิคา้คงคลงัทีเ่พิม่สงูขึน้ดงักล่าว ดงันัน้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจงึ
ปรบัตวัสูงขึน้เป็น 55.4% ในปี 2560 จาก 48.3% ในปี 2558 และ 50.6% ในปี 2559 บรษิทัวางแผนใชเ้งนิลงทุนอยู่ทีป่ระมาณ 120 ลา้นบาทต่อปีใน
ระหว่างปี 2561-2563 ทัง้นี้ คาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้โดยล าดบัเนื่องจากบรษิทัจะมกีารจ ากดัการลงทุนและคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 500-600 ลา้นบาทต่อปี 

เงินสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัการช าระหน้ีจะปรบัตวัดีขึน้ 

อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 10.3% ในปี 2560 จาก 21.0% ในปี 2559 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายปรบัตวัลดลงแต่ยงัคงอยู่ในระดบัดทีี ่6.1 เท่าในปี 2560 เมือ่เปรยีบเทยีบกบั 7.4 เท่าในปี 2559  

ยอดขายในอนาคตของบรษิทัจะยงัคงผนัผวนในช่วงระยะสัน้ ๆ จากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราและราคาต้นทุนกุ้ง อุตสาหกรรมกุ้งใน
ประเทศไทยก าลังฟ้ืนตัวจากโรคระบาดในกุ้งทัง้ 2 โรค คือโรคตายด่วน (Early Mortality Syndrome -- EMS) และโรคที่เกิดจากเชื้อ 
โปรโตซวัไมโครสปอรเิดยีน (Enterocytozoon Hepatopenaei -- EHP) การฟ้ืนตวัจากโรคระบาดดงักล่าวจะช่วยท าใหป้รมิาณผลผลติกุง้เพิม่ขึน้และตน้ทุน
กุ้งก็คาดว่าจะปรบัตัวลดลง ซึ่งจะส่งผลท าให้เงนิสดส่วนเกินส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ของบริษัทปรบัตัวดีขึ้นตามไปด้วย ภายใต้สมมติฐานของ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 20%-25% ในปี 2561-2563 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ที ่6-10 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัและสถานะทางการตลาดในธุรกจิ
กุง้ไดต่้อไป ทัง้นี้ ฐานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมปีจัจยัสนบัสนุนจากภาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางและความสามารถในการช าระหนี้ต่อดอกเบี้ยจ่าย
ทีเ่พยีงพอ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

บรษิทัยงัคงไม่มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ในระยะสัน้ ความสามารถในการท าก าไรและสภาพคล่องทีด่ขี ึน้จะช่วยปกป้องความผนั

ผวนของผลการด าเนินงานของบรษิทั ซึง่พฒันาการทีด่ขี ึน้ดงักล่าวนี้บรษิทัตอ้งมกีารปฏบิตัใิหเ้หน็เป็นรปูธรรมเสยีก่อนทีจ่ะมกีารพจิารณาปรบัเพิม่อนัดบั

เครดติ ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติสามารถเกดิขึ้นได้ในกรณีที่บริษัทขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราอย่างต่อเนื่องซึ่งจะท าให้

ความสามารถในการแข่งขนัและการท าก าไรของบรษิัทลดลงอย่างมนีัยส าคญั หรอืในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องเป็นระยะ

เวลานาน 
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บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  7,495 7,587 7,817 8,391 6,889 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  85 92 65 61 44 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  188 222 382 380 (304) 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  551 695 671 669 (119) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  258 436 727 602 (118) 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุน  157 217 143 206           303 
สนิทรพัยร์วม  5,616 5,001 5,264 4,230 3,804 
เงนิกูร้วม  2,694 2,097 2,285 1,746 1,568 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  2,167 2,246 2,232 1,684 1,218 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%)  

 6.91 8.79 8.95 7.35 (2.31) 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.51 12.44 13.15            16.99 (9.24) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.07 7.39 10.11 10.67 (2.95) 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  10.33 21.01         32.20            34.95 (6.58) 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  55.43 48.28 50.58 50.90 56.29 
หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) (CFRESH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CFRESH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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