
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท น ้าตาลมติรผล 
จ ากดั ที่ระดบั “A+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึง
สถานะของบรษิทัทีเ่ป็นหนึ่งในผูน้ าในอุตสาหกรรมน ้าตาลระดบัโลก ตลอดจนแบรนด์สนิคา้ซึ่งเป็นที่
ยอมรบั กระบวนการผลิตน ้าตาลที่มปีระสิทธิภาพ ฐานการผลิตที่กระจายตัว และแหล่งรายได้ที่
หลากหลาย อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดิตก็ถูกลดทอนบางส่วนจากความผันผวนของราคาน ้าตาล 
ตลอดจนก าแพงการคา้ระหว่างประเทศ รวมถงึการจดัหาอ้อยทัง้ในส่วนของปรมิาณและคุณภาพของ
ออ้ยดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ราคาน ้าตาลท่ีปรบัตวัลดลงส่งผลให้อตัราก าไรหดตวั 

ผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ยงัคงอ่อนแอต่อเนื่องมาจากปี 2561 
ราคาน ้าตาลทีต่กต ่าเป็นระยะเวลานานจากอุปทานส่วนเกนิของผลผลติอ้อยทัว่โลกส่งผลใหอ้ตัราก าไร
ของบรษิทัลดลง บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบั 1.2-
1.3 หมืน่ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561-2562 ลดลงจากระดบั 1.85 หมืน่ลา้นบาทในช่วง
เดยีวกนัของปี 2560 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของ
บรษิทักล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 16%-18% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561-2562 จากระดบั 23.3% ในช่วง
เดยีวกนัของปี 2560 ในทางตรงกนัขา้ม ธุรกจิเอทานอลและธุรกจิผลติไฟฟ้ากลบัไดร้บัประโยชน์จาก
ปรมิาณออ้ยทีเ่พิม่ขึน้ซึง่ส่งผลใหต้น้ทุนวตัถุดบิลดต ่าลง 

อย่างไรกต็าม ปรมิาณผลผลติน ้าตาลทัว่โลกได้เปลี่ยนกลายมาเป็นอุปทานขาดแคลนในช่วงฤดูกาล
ผลิต 2562/2563 อันเนื่องมาจากสภาวะอากาศที่ไม่เอื้ออ านวยและการลดลงของพื้นที่ปลูกอ้อย 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศไทยและประเทศอินเดยี ส่งผลใหร้าคาน ้าตาลในช่วงที่ผ่านมาเพิม่ขึ้น  
มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15 เซ็นต์/ปอนด์จากระดบัราคาเฉลีย่ 12.4 เซ็นต์/ปอนด์ในช่วงฤดูกาลผลติ 
2561/2562 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายไดแ้ละอตัราก าไรของบรษิทัจะลดลงต่อไปอกีในปี 2563 ผลประโยชน์จาก
ราคาน ้าตาลทีเ่พิม่ขึน้น่าจะถูกหกัลบโดยปรมิาณน ้าตาลทีล่ดลงอย่างมาก นอกจากนี้  ก าไรจากธุรกจิ 
เอทานอลและธุรกจิผลติไฟฟ้าจะลดลงเนื่องจากต้นทุนวตัถุดบิทีแ่พงขึน้เมือ่อ้อยขาดแคลน อย่างไรก็
ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้น
ไปตามการปรบัตวัของปรมิาณออ้ยและวงจรธุรกจิ 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้และกระแสเงินสดเพ่ือการช าระหน้ีลดลงในช่วงวงจรธรุกิจขาลง 

บรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จากการลงทุนจ านวนมากและมอีตัราก าไรทีอ่่อนแอลงในช่วงวงจรธุรกจิขาลง 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบั 55% ณ เดอืนกนัยายน 2562 
เทยีบกบัระดบั 50%-52% ในปี 2558-2560 กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ก็ปรบัตวัลดลง ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้อยู่ทีร่ะดบั 13.2% (ปรบั
เป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ลดลง
จากระดบั 17%-22% ในปี 2558-2560 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายกป็รบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 5% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 จากระดบั 
5%-6.3% ในปี 2558-2560 

ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชง้บลงทุนประมาณ 1.2-1.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 
โดยเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะใชล้งทุนในโรงงานน ้าตาลหลายแห่งในประเทศอนิโดนีเซยี รวมทัง้ใชล้งทุนใน
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 08/03/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

24/12/53 A+ Stable 
02/11/50 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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การขยายก าลงัผลติของโรงไฟฟ้าภายในประเทศและสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในต่างประเทศ แมว้่าจะมกีารลงทุนขนาดใหญ่ แต่ทรสิเรทติ้งกค็าด
ว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนให้คงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 55% ได ้เนื่องจากบรษิทัมปีรมิาณผลผลติทีล่ดลงอย่าง
มาก ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธขิองบรษิทัจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 12% ในปี 2563 และจะค่อย ๆ 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15% ในปี 2564-2565 

เป็นผูผ้ลิตน ้าตาลชัน้น าของโลก 

บรษิทัเป็นผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ที่สุดในทวปีเอเชยีและเป็น 1 ใน 5 ของกลุ่มผู้ผลติน ้าตาลรายใหญ่ของโลก บรษิทัมโีรงงานน ้าตาลในประเทศไทย จนี 
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และออสเตรเลยี นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดข้ยายฐานการผลติไปยงัประเทศอนิโดนีเซยีผ่านทางบรษิัท
ร่วมทุนอกีดว้ย ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าก าไรของบรษิัทมคีวามผนัผวนน้อยกว่าผู้ผลติน ้าตาลรายอื่น ๆ ในประเทศ ทัง้นี้  เนื่องจากบรษิัทมรีะบบการผลติที่มี
ประสทิธภิาพและมโีรงงานตัง้อยู่ในหลายประเทศ 

บรษิทัมผีลผลติน ้าตาลรวม 4.6 ลา้นตนัในฤดกูารผลติ 2561/2562 จากปรมิาณการผลติน ้าตาลทัว่โลกทีร่ะดบั 179.9 ลา้นตนั ส าหรบัในระดบัประเทศนัน้ 
บรษิทัเป็นผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ทีสุ่ดมานาน โดยโรงงานของบรษิทัในประเทศไทยผลติน ้าตาลจ านวน 2.9 ลา้นตนัในฤดูการผลติ 2561/2562 หรอืคดิเป็น
สดัส่วนทางการตลาดสูงสุดทีร่ะดบั 20% ของปรมิาณน ้าตาลทีผ่ลติได้ทัง้ประเทศ นอกจากนี้ บรษิัทยงัเป็นผู้ผลติน ้าตาลรายใหญ่ที่สุดในล าดบัที่ 3 ใน
ประเทศจนีอกีดว้ย โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 10% และมปีรมิาณการผลติน ้าตาลทีร่ะดบั 1 ลา้นตนั ในขณะเดยีวกนั บรษิทัยงัเป็นหนึ่งในกลุ่ม
ผูผ้ลติน ้าตาลรายใหญ่ในประเทศออสเตรเลยีโดยมปีรมิาณการผลติทีจ่ านวน 0.5 ลา้นตนัอกีดว้ยเช่นกนั 

ธรุกิจพลงังานช่วยรองรบัความผนัผวนของรายได้ 

นอกเหนือจากธุรกจิน ้าตาลแลว้ บรษิทัยงัไดข้ยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่องกบัออ้ยและน ้าตาล เช่น ธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิผลติเอทานอลเพือ่ใช้
ประโยชน์สูงสุดจากอ้อยดว้ย ปัจจุบนับรษิทัมกี าลงัการผลติตดิตัง้ของโรงไฟฟ้ารวม 606.3 เมกะวตัต์ โดยมสีญัญาการจ าหน่ายไฟฟ้าทีท่ ากบัหน่วยงาน
ราชการรวม 248.8 เมกะวตัต์ ส่วนก าลงัการผลติเอทานอลสงูสุดนัน้อยู่ที ่1.46 ลา้นลติรต่อวนั  

รายได้จากธุรกจิพลงังาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) ของบรษิทัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องเป็น 1.52 หมื่นล้านบาทในปี 2561 และ 1.23 หมืน่ล้านบาทในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2562 จาก 1.05 หมื่นลา้นบาทในปี 2556 ซึ่งรายได้ที่เพิม่ขึ้นนัน้มาจากการเพิม่จ านวนโรงไฟฟ้าและการเติบโตของความต้องการใช้ 
เอทานอล  

ปัจจุบนับรษิทัมรีายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าและเอทานอลรวมกนัประมาณ 16% ของรายไดร้วม กระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากการขยายก าลงัการผลติอย่าง
ต่อเนื่องของธุรกจิพลงังานช่วยพยุงผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงทีป่ระสบภาวะราคาน ้าตาลตกต ่าได้บางส่วน  

สภาพคล่องท่ีบริหารจดัการได้  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัจะมหีุน้กูจ้ านวน 4.2 พนัลา้นบาทและเงนิกูร้ะยะยาวจ านวน 4 
พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระ รวมทัง้จะมงีบเพื่อการลงทุนอกีประมาณ 1.5 หมืน่ลา้นบาท ส่วนแหล่งเงนิทุนนัน้จะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงาน
จ านวน 1.11 หมืน่ลา้นบาทและวงเงนิสนิเชือ่ระยะสัน้ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ากสถาบนัการเงนิอกีประมาณ 2.12 หมืน่ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งมองว่าความสามารถ
ทีบ่รษิทัจะเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนภายนอกทัง้จากตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศและเงนิกูจ้ากธนาคารพาณชิย์นัน้ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดข้องบรษิทัจะลดลง 6%-9% ต่อปีในระหว่างปี 2562-2563 และจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ 6%-7% ต่อปีในระหว่างปี 2564-2565 
 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ที่ระดบัประมาณ 16%-17% ในระหว่างปี 2562-2563 และจะ 

ค่อย ๆ เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 19%-20% ในระหว่างปี 2564-2565 
 ค่าใชจ้่ายส่วนทุนทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.2-1.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงสถานะผูน้ าในอุตสาหกรรมน ้าตาลทัง้ในประเทศ
ไทยและประเทศจนีต่อไปได ้โดยคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัเอาไวไ้ดแ้มจ้ะมกีารเปิดเสรอุีตสาหกรรมน ้าตาลในประเทศไทยก็
ตาม 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมโีอกาสปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดหมายไวอ้ย่างมี
นยัส าคญั หรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่ทีจ่ะท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่
ในระดบัเกนิกว่า 7 เท่า ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นได้หากสถานะทางการเงนิของบรษิัทมคีวามแขง็แกร่งขึ้นจากระดบั
ปัจจุบนัเป็นอย่างมากและเป็นระยะเวลาทีย่าวนาน 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  71,557 98,674 99,624 88,662 89,198 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,872 4,019 10,386 7,368 9,471 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  12,664 13,037 18,112 14,143 15,802 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  10,131 9,722 14,582 10,819 12,259 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,541 3,282 2,961 2,835 2,529 
เงนิลงทุน  5,740 13,605 19,170 13,305 10,932 
สนิทรพัยร์วม  167,550 169,091 167,896 141,992 133,052 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  80,434 78,396 74,661 63,176 55,667 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  65,872 67,605 71,452 59,126 56,590 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 17.70 13.21 18.18 15.95 17.72 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  2.96 2.68 7.57 6.09 8.18 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.98 3.97 6.12 4.99 6.25 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.00 6.01 4.12 4.47 3.52 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  13.19 12.40 19.53 17.13 22.02 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.98 53.70 51.10 51.66 49.59 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั น ้าตาลมิตรผล จ ากดั (MPSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
MPSC209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,850 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
MPSC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
MPSC229A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC22OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
MPSC233A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC236A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,610 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
MPSC249A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
MPSC256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC256B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,210 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC259A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
MPSC26DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
MPSC286A: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,630 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC28DA: หุน้กู ้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
MPSC306A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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