
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั เบทาโกร จ ากดั 
(มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอันดับเครดิตยงัคง
สะท้อนถึงผลงานที่ได้รบัการยอมรบัของบรษิัทในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจน
ปัจจยัความเสีย่งดา้นอุตสาหกรรมอกีหลายประการ เช่น วงจรของสนิคา้โภคภณัฑ์ซึง่เป็นผลติภณัฑ์
ของบรษิัท ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ ความเสี่ยงจากโรคระบาด และการกีดกันทางการค้า 
อย่างไรกต็าม การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรในกลุ่มผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายต่าง ๆ ตลอดจนกลยุทธ์
ทีเ่น้นผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าเพิม่ซึง่จ าหน่ายภายใตต้ราสนิคา้ของบรษิทัเองกช็่วยลดความกงัวลดงักล่าว
ลงไปได้บางส่วน นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถงึขอ้กงัวลเกี่ยวกบัความไม่แน่นอนของภาวะ
เศรษฐกจิทีย่งัคงยดืเยื้ออนัเกดิจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) 
อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลประกอบการท่ีแขง็แกร่ง 

บรษิัทมผีลการด าเนินงานที่ดีมากในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 การแพร่ระบาดของโรคอหวิาต์ 
อาฟรกิาในสุกร (African Swine Fever -- ASF) ที่ยดืเยือ้ยาวนานในหลายประเทศท าใหป้รมิาณสุกร
ขาดแคลนและส่งผลใหร้าคาสุกรเพิม่ขึน้อย่างมาก ในขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ของอุปสงคไ์ก่จากประเทศจนี
และตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลงกเ็ป็นปัจจยัสนับสนุนผลการด าเนินงานของของบรษิทัดว้ยเช่นกนั ส่งผลท า
ให้ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทปรบัตวัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่
ระดบั 5.5 พนัล้านบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 25631 โดยเพิม่ขึน้ 60.8% เมื่อเปรยีบเทยีบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อนหน้า ส่วนอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 กเ็พิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 9.4% จากระดบั 5.9% ในปี 2562 

ในอนาคตข้างหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบริษัทจะยงัคงดีอยู่อย่างต่อเนื่องใน 
ไตรมาสสุดท้ายของปีนี้ตลอดไปจนถึงปี 2564 แมว้่าราคาสุกรจะลดลงจากระดบัที่สูงมากเป็นพเิศษ
ในช่วงที่ผ่านมา แต่ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าราคาสุกรจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปอกีเนื่องจากอุปทานที่
ขาดแคลนซึ่งเกิดจากการแพร่ระบาดของโรคอหิวาต์อาฟรกิาในสุกรนัน้น่าจะยงัคงอยู่ต่อไปอีกใน
อนาคตอันใกล้ ทัง้นี้ ทริสเรทติ้งมองว่าบรษิัทอยู่ในสถานะที่ดีที่จะได้รบัอานิสงส์จากราคาสุกรที่
เพิม่ขึน้ในขณะทีร่าคาตน้ทุนวตัถุดบิอยู่ในระดบัต ่า ในขณะทีอุ่ปสงคไ์ก่จากประเทศจนีทีเ่พิม่สงูขึน้นัน้
กย็งัเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนใหแ้ก่รายไดข้องบรษิทัอกีทางหนึ่งดว้ย 

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะเตบิโตที่ระดบั 7.8-8.6 หมื่นลา้นบาทต่อ
ปีในช่วงปี 2563-2565 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะ
เคลื่อนไหวอยู่ที่ระดบัประมาณ 6%-9% ในช่วงปี 2563-2565 โดยที่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 5 พนัลา้นบาทถงึ 6.9 พนัลา้นบาทในช่วงเวลาเดยีวกนั 

ภาระหน้ีและกระแสเงินสดปรบัตวัดีข้ึน 

ภาระหนี้ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้เป็นอย่างมากจากการมผีลการด าเนินงานทีน่่าพอใจในช่วงที่ผ่านมา 
ประกอบกับการมีค่าใช้จ่ายลงทุนที่ลดลงในปีนี้ ทัง้นี้ ระดับหนี้สินทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของ
บรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 2.1 หมื่นลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2563 จาก 2.6 หมื่นล้านบาทในปี 
2562  

 
1 งบการเงนิส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 อา้งองิจากงบการเงนิภายในซึง่จดัท าส าหรบัผูบ้รหิาร 

  

บริษทั เบทำโกร จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 215/2563 
 25 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

03/01/62 A- Stable 
08/09/54 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉันทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิทักป็รบัตวัดขีึน้จากภาระหนี้ทีล่ดลงในช่วงวงจรขาขึน้ของอุตสาหกรรมสตัว์บก โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ที่ระดบั 3.3 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 จากระดบั 6 เท่าในปี 2562 ใน
ขณะเดยีวกนั อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายก็เพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 14.8 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2563 จากระดบั 6.3 เท่าในปี 2562 

อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดับหนี้สนิของบรษิัทจะเพิ่มสูงขึ้นในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า เพื่อให้เป็นไปตามแผนกลยุทธ์การเติบโต บรษิัทจึงมกีาร
วางแผนงบประมาณส าหรบัการลงทุนไวท้ีจ่ านวน 3.2-3.5 พนัลา้นบาทต่อปี อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
60%-62% ในช่วงปี 2563-2565 โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที่ระดบั 3.6-5.4 
เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 6-10 เท่า 

เป็นผู้น าในภาคเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารของไทย   

บริษัทเป็นหนึ่งในผู้น าในภาคเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทยมานานกว่า 50 ปี โดยบริษัทเป็นผู้แปรรูปไก่รายใหญ่ล าดับที่ 3 ในตลาด
ภายในประเทศในปี 2562 โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที่ 11% (อนัดบัที่ 1 คอื บรษิัท เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) (21%) และอนัดบัที่ 2 
คอื บรษิทั สหฟาร์ม จ ากดั (12%)) ทัง้นี้ จากขอ้มลูของกระทรวงพาณิชยร์ะบุว่าส่วนแบ่งทางการตลาดในตลาดไก่ส่งออกของบรษิทัอยู่ที ่8% ในระหว่างปี 
2562 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 

บรษิทัยงัเป็นผูผ้ลติเนื้อสุกรคุณภาพสูงระดบัแนวหน้าในประเทศไทยอกีดว้ย โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที ่9% ของการผลติเนื้อสุกรในประเทศ ความ
ร่วมมอืเชงิกลยุทธ์ที่มกีบั Sumitomo Corporation จากประเทศญี่ปุ่ นช่วยใหบ้รษิัทน าเทคโนโลยกีารเลี้ยงสุกรแบบ SPF (Specific Pathogen Free) ซึ่ง
เป็นการเลีย้งสุกรใหป้ลอดจากโรคและสารตกคา้งมาใชต้ัง้แต่ปี 2536 ซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถส่งออกเนื้อสุกรผ่านทางบรษิทัคู่คา้หลกัในราคาทีส่งูขึน้ได ้

ด าเนินธรุกิจแบบครบวงจรอย่างเตม็รปูแบบ 

บรษิทัด าเนินธุรกจิไก่และสุกรแบบครบวงจรอย่างเต็มรูปแบบตัง้แต่การผลติอาหารสตัว์ไปจนถงึการขยายพนัธุ์ การเลีย้ง และการแปรรปู ในการนี้ บรษิทั
ด าเนินการทัง้เลีย้งสตัว์บกในฟาร์มของบรษิทัเองและทัง้ผ่านวธิกีารเกษตรแบบพนัธะสญัญา การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรท าใหบ้รษิทัสามารถควบคุม
คุณภาพและต้นทุนในการผลติ อกีทัง้ยงัช่วยท าใหส้นิคา้ของบรษิทัได้มาตรฐานสากลทัง้ในด้านความปลอดภยัและการตรวจสอบยอ้นกลบัซึง่ท าใหส้นิคา้
ของบรษิทัสามารถส่งออกไปยงัประเทศผูน้ าเขา้ทีส่ าคญั ๆ ไดอ้กีดว้ย 

บริษัทมีผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายซึ่งครอบคลุมทัง้อาหารสตัว์  ไก่ สุกร และผลิตภัณฑ์อาหาร ซึ่งความหลากหลายดงักล่าวช่วยลดความเสี่ยงในการ
ด าเนินงานของบรษิทัลงไดบ้างส่วน ทัง้นี้ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัมรีายได้จากธุรกจิอาหารสตัว์และฟารม์ รวมถงึผลติภณัฑ์อาหารคดิเป็น
สดัส่วน 24% 60% และ 13% ของยอดขายรวมตามล าดบั 

มุ่งเน้นผลิตภณัฑท่ี์มีมูลค่าเพ่ิมและสร้างตราสินค้าของตนเอง  

กลยุทธ์ส าคญัของบรษิัทคอืการมุ่งเน้นผลิตภณัฑ์ที่มมีูลค่าเพิ่มและการสรา้งตราสนิค้าของตนเองเพื่อจะช่วยเพิม่ผลก าไรและลดผลกระทบจากความ  
ผนัผวนของราคาผลติภณัฑจ์ากฟารม์ซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์

บรษิัทมกีลยุทธ์ที่จะยกระดบัผลิตภณัฑ์ที่เป็นเพยีงสนิค้าจากปศุสตัว์สู่ผลติภณัฑ์เนื้อสตัว์ที่มมีูลค่าเพิม่สูงขึน้ นอกจากนี้ บรษิัทยงัได้ตัง้ศูนย์นวตักรรม
อาหารขึน้เพื่อด าเนินงานด้านการวจิยัและพฒันาผลติภณัฑ์ โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัมยีอดขายผลติภณัฑ์อาหารที่มมีลูค่าเพิม่คดิเป็น
สดัส่วน 13% ของยอดขายรวม ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนในการออกผลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าเพิม่ใหม่ ๆ ใหม้ากขึน้ในอนาคต  

ความพยายามในการส่งเสรมิการขายเป็นปัจจยัช่วยสนับสนุนการสรา้งตราสนิคา้ของบรษิทั ความตระหนักในตราสนิคา้สรา้งความไดเ้ปรยีบใหแ้ก่บรษิทั
เนื่องจากลูกค้ามกัจะเลือกตราสินค้าที่ไว้วางใจได้มากกว่า ส าหรบัตลาดภายในประเทศนัน้บรษิัท มีตราสินค้า 2 ตราคือ “เอสเพียว” (S-Pure) และ  
“เบทาโกร” (Betagro) โดยเอสเพยีวเป็นตราสนิคา้ส าหรบัผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพสงู ในขณะทีเ่บทาโกรเป็นตราสนิคา้ส าหรบัผลติภณัฑม์าตรฐาน 

มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยในช่วงดงักล่าวบรษิทัจะต้องใช้เงนิทุนส าหรบัช าระหนี้หุน้กู้ทีจ่ะครบ
ก าหนดจ านวน 3 พนัลา้นบาทและงบเพื่อการลงทุนอกีจ านวน 3.3 พนัลา้นบาท ส่วนแหล่งเงนิทุนในเบือ้งตน้นัน้คาดว่าจะมาจากเงนิทุนจากการด าเนินงาน
จ านวน 4.5 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะที่สภาพคล่องนัน้มาจากเงนิสดส ารองจ านวน 0.4 พนัลา้นบาททีม่ ีณ สิน้เดอืนกนัยายน 2563 รวมทัง้วงเงนิสนิเชื่อที่
ยงัไม่ไดเ้บกิใชจ้ากสถาบนัการเงนิหลายแห่งอกีประมาณ 1.4 หมื่นลา้นบาท  
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สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายไดจ้ากการด าเนินงานจะเพิม่ขึน้ 4%-6% ในปี 2563-2565 
• อตัราก าไรขัน้ต้นจะอยู่ในช่วงระหว่าง 14%-17% ในขณะที่อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะทรงตวัอยู่

ทีร่ะดบัประมาณ 6%-9% 
• ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 1.3 พนัลา้นบาทในปี 2563 และ 3.2-3.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความเป็นผูน้ าในภาคเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร
ของไทยเอาไวไ้ด้ต่อไป ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าการลงทุนจ านวนมากในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาจะช่วยเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัตลอดจนสรา้งกระแส
เงนิสดใหแ้ก่บรษิทัไดใ้นอนาคตอนัใกล ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ได้หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงผลการด าเนินงาน ตลอดจนกระแสเงนิสด และความสามารถในการช าระหนี้ใหด้ขีึน้
ไดอ้ย่างยัง่ยนื ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนโดยใช้เงนิกูจ้ านวนมากจนอาจท าใหส้ถานะทางการเงินและ
กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม -------------------------- 
 

 
2562 2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

74,552 83,501 81,892 84,129 84,021 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,687 (2,744) (881) 2,971 2,396 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,428 (237) 1,218 4,990 4,291 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,962 (902) 951 3,972 3,686 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  699 614 455 375 400 
เงนิลงทุน 

 
2,345 5,297 6,319 3,638 2,710 

สนิทรพัยร์วม 
 

47,522 51,438 45,158 38,542 37,187 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
26,393 27,970 19,844 13,448 14,145 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

15,393 14,299 16,000 17,234 16,212 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
5.94 (0.28) 1.49 5.93 5.11 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

3.98 (6.95) (2.60) 9.59 8.24 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.33 (0.39) 2.67 13.30 10.73 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.96 (118.23) 16.29 2.69 3.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

15.01 (3.22) 4.79 29.54 26.06 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
63.16 66.17 55.36 43.83 46.60 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เบทำโกร จ ำกดั (มหำชน) (BTG) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
BTG215A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BTG227A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BTG233A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BTG238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BTG247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
BTG248A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
BTG258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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