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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. เจมารท์” ที ่“BBB/Stable” 

 
ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท เจมารท์ จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ 

“คงที่” โดยอันดับเครดติสะทอ้นสถานะทางการแข่งขันที่ค่อนขา้งแข็งแกร่งในธุรกจิหลักของบริษัทคือการจัดจ าหน่าย

โทรศพัทเ์คลือ่นทีแ่ละผลติภัณฑอ์ืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง การประเมนิอันดับเครดติยังพจิารณาถงึความหลากหลายและกระแสเงนิสด
จากธรุกจิของบรษัิทลกูหลกั 2 แหง่ ไดแ้ก ่บรษัิท เจเอ็มท ีเน็ทเวอรค์ เซอรว์สิเซ็ส จ ากัด (มหาชน): JMT ซึง่ท าธุรกจิจัดเก็บ

และบรหิารหนีส้นิ และ บรษัิท เจเอเอส แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน): J ซึง่ประกอบธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ที ่อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติ
ลดทอนลงจากปัจจัยต่าง ๆ ไดแ้ก่ การแข่งขันทีรุ่นแรงในอตุสาหกรรมจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นที ่การเปลีย่นแปลงทีร่วดเร็ว

ของตลาด ความเป็นไปไดท้ีบ่รษัิทจะมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จากการขยายธุรกจิ รวมถงึความส าเร็จของธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่สว่น

บคุคลทีเ่พิง่เริม่ด าเนนิการยังตอ้งอาศยัเวลาในการพสิจูน ์
แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ อยู่บนการคาดการณ์ของทริสเรทติง้ว่าบรษัิทจะสามารถรักษาสถานะ

ทางการตลาดในธรุกจิหลกัของบรษัิทคอืการจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีแ่ละดแูลใหผ้ลการด าเนนิงานของบรษัิทลกูหลักทัง้ 2 
แหง่ปรับตวัดขีึน้อยา่งตอ่เนือ่งจากปัจจบุนัได ้

 การปรับเพิม่อันดับเครดติ และ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติถูกจ ากัดในระยะเวลาอันใกล ้นอกเสยีจากความแข็งแกร่ง

ทางดา้นการเงนิของบรษัิทจะเพิม่ขึน้อย่างมนัียส าคัญหรอืจากการลงทุนใหม่ทีผ่่านมาจะชว่ยสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ
จ านวนมาก ในขณะทีค่วามกดดันทางดา้นลบตอ่อันดับเครดติจะเกดิจากการลงทนุในเชงิรุกทีส่รา้งภาระหนี้แกบ่รษัิทเพิม่ขึน้

มากกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ทัง้นี้ ผลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนัียส าคัญทัง้ในสว่นของบรษัิทเองหรือของบรษัิทลูก ก็มี
ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติดว้ยเชน่กนั 

บรษัิทเจมาร์ทก่อตัง้โดยนายอดศิักดิ ์สขุมุวทิยา ในปี 2531 เพือ่ประกอบธุรกจิจัดจ าหน่ายเครือ่งใชไ้ฟฟ้าภายในบา้น 
ในปี 2535 บริษัทไดเ้พิ่มการจ าหน่ายโทรศัพท์เคลื่อนที่เขา้มาในสายผลติภัณฑ์ของบริษัทและต่อมาไดก้ลายมาเป็น

ผลติภัณฑห์ลกัของบรษัิทในปัจจบุนั บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2552 โดยมนีายอดศิักดิแ์ละ

ครอบครัวเป็นผูถ้อืหุน้ใหญด่ว้ยสดัสว่นหุน้ทีถ่อืรวมกนั ณ 16 มนีาคม 2560 ทัง้ส ิน้ 43.9% ของทนุทัง้หมดของบรษัิท บรษัิทมี
สายธรุกจิหลกั 3 สาย ไดแ้ก ่การจัดจ าหน่ายโทรศพัทเ์คลือ่นที ่การจัดเก็บและบรหิารหนี้สนิ รวมทัง้การใหเ้ชา่พืน้ที ่โดยธุรกจิ

จัดเก็บและบรหิารหนี้สนิด าเนนิการโดย JMT ปัจจุบันบรษัิทถอืหุน้ 56.1% ในขณะทีธุ่รกจิใหเ้ชา่พืน้ทีบ่รหิารงานโดย J ซึง่
บรษัิทถอืหุน้ 67.5% ในปี 2558 บรษัิทซือ้หุน้ 24.9% ของ บรษัิท ซงิเกอรป์ระเทศไทย จ ากัด (มหาชน) โดยไดใ้ชเ้ครอืขา่ย

การจัดจ าหน่ายของบรษัิทซงิเกอร์ประเทศไทยในการเพิม่ยอดขายโทรศัพทเ์คลือ่นทีข่องบรษัิทรวมถงึเพิม่ยอดรายไดจ้าก

ธรุกจิสนิเชือ่บคุคล อยา่งไรก็ตาม ความส าเร็จดงักลา่วยังตอ้งรอการพสิจูนต์อ่ไป 
ในชว่งปลายปี 2559 บรษัิทไดม้กีารเปลีย่นแปลงหลายดา้น ไดแ้ก่ แผนการปรับโครงสรา้งกจิการโดยการโอนกจิการ 

ซึง่ไดแ้ก ่ธรุกจิจัดจ าหน่ายโทรศพัทเ์คลือ่นที ่อปุกรณ์เสรมิ และสนิคา้เทคโนโลย ีใหแ้ก ่บรษัิท เจมารท์ โมบาย จ ากัด ซึง่เป็น
บรษัิทย่อยทีเ่จมารท์ถอืหุน้รอ้ยละ 99.99 ภายหลังการโอนกจิการบรษัิทจะกลายเป็นบรษัิทโฮลดิง้ ซึง่ด าเนินธุรกจิดา้นการ

ลงทนุและการถอืหุน้บรษัิทอืน่ นอกจากนี ้บรษัิทไดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ บรษัิท เจ ฟินเทค จ ากัด: J Fintech (หรอื ชือ่
เดมิ เจ เอ็ม ท ีพลัส) ภายหลังที ่JMT ไดส้ละสทิธิจ์องซือ้หุน้เพิม่ทนุของบรษัิท J Fintech ซึง่เป็นบรษัิทย่อยทีด่ าเนนิธุรกจิ

สนิเชือ่สว่นบคุคล ใหแ้กบ่รษัิทเจมารท์ ท าใหบ้รษัิทกลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญท่ัง้ทางตรงและทางออ้มที ่95.7%  

ในดา้นรายไดร้วมของบรษัิทนัน้ ธุรกจิจัดจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทียั่งคงเป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดใ้หแ้กบ่รษัิทมากทีส่ดุ
ซึง่คดิเป็น 85% ของรายไดร้วมจ านวน 11,205 ลา้นบาทของกลุม่บรษัิทเจมารท์ในปี 2559 ในขณะทีธุ่รกจิจัดเก็บและบรหิาร

หนี้สนิและธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีส่รา้งรายไดเ้พยีง 8% และ 5% ตามล าดับ นอกจากนี้ สนิเชือ่สว่นบคุคลสรา้งรายไดเ้พิม่ขึน้คดิ
เป็น 2% ของรายไดร้วมในปีทีผ่่านมา อย่างไรก็ตาม เนื่องจากธุรกจิจัดจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีเ่ป็นธุรกจิทีม่อีัตราก าไรต า่ 

ซึง่เมือ่พจิารณาในดา้นของก าไรสทุธแิลว้ ธุรกจิจัดจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีส่รา้งก าไร 70% ของก าไรสทุธริวมของกลุ่ม

บรษัิท ในขณะทีธุ่รกจิจัดเก็บและบริหารหนี้สนิสรา้งก าไร 60% ธุรกจิใหเ้ชา่พื้นทีส่รา้งก าไร 2% และ สนิเชือ่ส่วนบุคคล
ขาดทนุที ่30% 

บรษัิทเป็นหนึง่ในผูป้ระกอบการธุรกจิจัดจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีร่ายใหญ่ในประเทศไทย โดยบรษัิทมสีว่นแบง่ทาง
การตลาด 9% ของมลูคา่การจัดจ าหน่ายโทรศพัทเ์คลือ่นทีท่ัง้หมดในประเทศไทยในปี 2559 ความเขม้แข็งของบรษัิทคอืการ

มีตราสินคา้ “เจมาร์ท” ที่แข็งแกร่งและค่อนขา้งเป็นที่รู จ้ักในกลุ่มลูกคา้เป้าหมายและในอุตสาหกรรมจ าหน่าย

โทรศัพทเ์คลือ่นที ่นอกจากนี้ บรษัิทยังเป็นตัวแทนจ าหน่ายทีไ่ดรั้บอนุญาตอย่างเป็นทางการจากผูผ้ลติโทรศัพทเ์คลือ่นที่
หลากหลายตราสัญลักษณ์สนิคา้ทีเ่ป็นทีน่ิยมดว้ย การมผีลติภัณฑท์ีห่ลากหลายชว่ยตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ที่

แตกต่างกันไดเ้ป็นอย่างดแีต่ก็มสี่วนเพิม่ภาระตน้ทุนสนิคา้คงคลังและเงนิทุนในการด าเนินงานดว้ยเชน่กัน บรษัิทจ าหน่าย
ผลติภัณฑผ์า่นเครอืขา่ยสาขาทัว่ประเทศทัง้สาขาทีอ่ยู่ภายใตช้ือ่ “เจมารท์” และสาขาทีอ่ยู่ภายใตช้ือ่ตราสนิคา้ตา่ง ๆ ณ สิน้ปี 

2559 บริษัทมีสาขารวมทั ้งสิ้น 301 สาขา โดยในจ านวนนี้มี 161 สาขาที่อยู่ภายใตช้ื่อ “เจมาร์ท” ยอดจ าหน่าย
โทรศัพทเ์คลือ่นที ่(ไม่รวมรายไดจ้ากการสนับสนุนการขาย) ของบรษัิทอยู่ทีร่ะดับประมาณ 8,500 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 

2556-2558 และปรับเพิ่มขึน้เป็น 9,082 ลา้นบาทในปี 2559 หรือปรับเพิ่มขึน้ 9% จากปี 2558 การเปลี่ยนแปลงใน

อตุสาหกรรมใหบ้รกิารเครอืขา่ยโทรศัพทเ์คลือ่นทีจ่าก 3G เป็น 4G คาดวา่จะชว่ยสนับสนุนยอดขายโทรศัพทเ์คลือ่นทีข่อง
บรษัิท อย่างไรก็ตาม การแข่งขันทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรมจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทียั่งคงกดดันอัตราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิ

จ าหน่ายโทรศพัทเ์คลือ่นที ่โดยบรษัิทรักษาระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี1่5%-16% ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา 
 

(ตอ่หนา้ 2) 
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สถานะทางธุรกจิของบรษัิทไดรั้บการสนับสนุนจากธุรกจิหลักอกี 2 ประเภทซึง่สรา้งอัตราก าไรทีส่งูกวา่ธุรกจิจ าหน่าย

โทรศัพทเ์คลือ่นทีข่องบรษัิท ทัง้นี้ JMT ซึง่เป็นบริษัทลูกของบรษัิทมีประวัตทิีย่าวนานในการใหบ้รกิารตดิตามและจัดเก็บ

หนีส้นิโดยใหบ้รกิารจัดเก็บหนีห้ลากหลายประเภท เชน่ สนิเชือ่บคุคล ลกูหนี้บัตรเครดติ และสนิเชือ่เชา่ซือ้รถยนต ์โดยหนี้สนิ
คงคา้งทีไ่ดรั้บมอบหมายใหต้ดิตามและจัดเก็บเพิ่มขึน้ในปี 2558-2559 คดิเป็นประมาณ 19,600-25,000 ลา้นบาทจาก

ประมาณ 13,000-15,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2555-2557 บรษัิทสามารถรักษารายไดจ้ากการตดิตามเร่งรัดหนี้สนิในชว่งหลาย
ปีทีผ่่านมาในระดับประมาณ 100 ลา้นบาทตอ่ปี และเพิม่ขึน้เป็น 135 ลา้นบาทในปี 2559 ในชว่งระหวา่งปี 2557-2559 JMT 

ไดใ้ชป้ระโยชน์จากระบบการตดิตามและจัดเก็บหนี้สนิเพิม่มากขึน้โดยการลงทนุซือ้หนี้เขา้มาบรหิารอกีจ านวนมาก บรษัิทได ้
ลงทนุเป็นจ านวนเงนิ 3,831 ลา้นบาทในการซือ้หนี้ดอ้ยคณุภาพเขา้มาบรหิารในชว่ง 3 ปีทีผ่่านมา ซึง่คดิเป็น 71% ของเงนิ

ลงทนุทัง้หมดนับตัง้แตท่ีบ่รษัิทไดเ้ริม่ตน้ธรุกจินีใ้นปี 2549 

J ซึง่เป็นบรษัิทลูกอกีแห่งหนึ่งของบรษัิทเจมาร์ทก่อตัง้ในปี 2555 เพื่อด าเนินธุรกจิใหเ้ชา่พืน้ทีซ่ ึง่เคยด าเนนิการโดย
บรษัิทเจมารท์มากอ่น J มพีืน้ทีใ่หเ้ชา่ภายใตช้ือ่ IT Junction จ านวน 52 แห่งทั่วประเทศ โดย IT Junction สว่นใหญ่จะตัง้อยู่

ในศนูยก์ารคา้ “บิ๊กซ ีซเูปอรเ์ซ็นเตอร”์ เพือ่ใหล้กูคา้บคุคลเชา่พืน้ทีต่อ่ส าหรับจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีแ่ละผลติภัณฑอ์ืน่ที่
เกีย่วขอ้งซึง่เป็นการสนับสนุนยอดขายของบรษัิทเจมารท์อกีทอด J ไดเ้ปิดศนูยก์ารคา้ชมุชน (Community Mall) โดย ณ สิน้

เดอืนธันวาคม 2559 มจี านวนทัง้ส ิน้ 3 โครงการ ไดแ้ก ่The Jas วังหนิ ซึง่มอีัตราการเชา่แลว้ราว 87%, The Jas รามอนิทรา 

มอีัตราการเชา่แลว้ราว 94% และโครงการ แจส เออเบริน์ ศรนีครนิทร ์ซึง่เปิดโครงการในเดอืนพฤศจกิายน 2559 ทีผ่่านมา 
และมอีตัราการเชา่แลว้ราว 99% โดยพืน้ทีใ่หเ้ชา่รวมกนัทัง้ 3 โครงการมทีัง้ส ิน้ประมาณ 35,500 ตารางเมตร (ตร.ม.)  

บรษัิทลกูทัง้ 2 แห่งของบรษัิทเจมารท์คาดวา่จะเพิม่ความแข็งแกร่งทัง้ทางดา้นผลการด าเนนิงานและทางดา้นการเงนิ
ใหแ้ก่บริษัท อย่างไรก็ตาม แมว้่าประวัตกิารด าเนินธุรกจิจัดเก็บหนี้สนิของ JMT จะเป็นทีย่อมรับ แต่การลงทุนในหนี้ดอ้ย

คณุภาพของบรษัิททีเ่พิม่ขึน้มากในชว่งเวลาเพยีง 2-3 ปีทีผ่่านมานัน้ก็ยังตอ้งใชเ้วลาในการพสิจูน์ความสามารถในการบรหิาร
จัดการหนี้ดอ้ยคุณภาพที่บริษัทไดล้งทุนไปจ านวนมากและพิสูจน์ความสามารถในการสรา้งผลการด าเนินงานและผล

ประกอบการทางการเงนิในระดับทีน่่าพอใจตอ่ไป ในสว่นของ J ก็เชน่เดยีวกัน ประวัตคิวามส าเร็จในธุรกจิบรหิารศนูยก์ารคา้

ชุมชนยังคงค่อนขา้งใหม่ส าหรับบริษัทและเป็นธุรกจิที่ใชเ้งนิลงทุนค่อนขา้งสูง บริษัทยังคงตอ้งใชเ้วลาในการพิสูจน์
ความสามารถในการรักษาความตอ่เนื่องและมั่นคงในธุรกจิใหม่นี้เชน่กัน รวมทัง้ J Fintech ซึง่ด าเนนิการปลอ่ยสนิเชือ่สว่น

บุคคล ไดส้ ารองหนี้เสยีจ านวนมาก ท าใหม้ผีลการด าเนินงานขาดทุนในชว่งแรก ความส าเร็จในการปล่อยสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้
รวมถงึการควบคมุคณุภาพสนิทรัพยต์อ้งอาศยัเวลาในการพสิจูนเ์ชน่กนั 

บรษัิทเจมาร์ทรายงานผลประกอบการในปี 2559 โดยมรีายไดร้วมทัง้ส ิน้ 11,205 ลา้นบาทเพิม่ขึน้ 12% จาก 9,966 

ลา้นบาทในปี 2558 ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะสามารถสรา้งรายไดร้วมทีร่ะดับเกนิกวา่ 10,000 ลา้นบาทในชว่งปี 2560-2562 
โดยการสนับสนุนจากการเตบิโตของธุรกจิหลักทัง้ 3 ประเภท รายไดจ้าก JMT และ J จะรับรูอ้ย่างเต็มทีห่ลังการลงทนุอย่างมี

นัยส าคัญในชว่ง 2557-2559 อัตราก าไรขัน้ตน้คาดว่าจะปรับเพิม่ขึน้เป็นทีร่ะดับ 20% จาก 18% ในปี 2559 โดยปัจจัย
สนับสนุนหลักมาจากธุรกจิหลักของ JMT และ J ซึง่มอีัตราก าไรทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกับธุรกจิจ าหน่ายโทรศัพทเ์คลือ่นทีข่อง

บริษัทเจมาร์ท อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อ

ยอดขายรวม) ของบรษัิทเจมารท์เพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่องจาก 4.6% ในปี 2554 เป็น 5.4% ในปี 2559 ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิท
จะเพิม่อตัราก าไรจากการด าเนนิงานดงักลา่วใหม้ากกวา่ 5.4% ในชว่งปี 2560-2562 จากการสนับสนุนของ JMT และ J 

เงนิทนุจากการด าเนนิงานของบรษัิทอยูท่ีป่ระมาณ 500 ลา้นบาทในปี 2557-2558 และปรับขึน้เป็น 1,107 ลา้นบาทใน
ปี 2559 เนื่องจากมกีารขยายธุรกจิทัง้จากการลงทุนในหนี้ดอ้ยคุณภาพของ JMT และศูนย์การคา้ชมุชนแห่งใหม่ของ J 

แผนการขยายธุรกจิผ่านบรษัิทลกูอาจท าใหเ้งนิกูร้วมปรับเพิม่ขึน้ รวมทัง้การขยายตัวของธุรกจิสนิเชือ่สว่นบคุคล เงนิทนุจาก
การด าเนนิงานทีป่รับปรุงแลว้ (รวมการตัดจ าหน่ายเงนิลงทนุในหนี้ดอ้ยคณุภาพของ JMT แลว้) ตอ่เงนิกูร้วมน่าจะอยู่ทีร่ะดับ 

15%-20% ในชว่งปี 2560-2562 ซึง่ลดลงจากระดับทีม่ากกวา่ 40% ในปี 2556 อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของ

บรษัิทอยู่ทีร่ะดับประมาณ 50% ในปี 2556 และปรับเพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 80% ในชว่งหลายปีทีผ่่านมา ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิท
จะรักษาอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทไวท้ีป่ระมาณ 80% ซึง่เป็นอัตราสว่นทีสู่งในช่วง 3 ปีขา้งหนา้

เนือ่งจากบรษัิทลกูก าลงัเตบิโต 
 

บรษิทั เจมารท์ จ ากดั (มหาชน) (JMART) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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