
                        
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึตราสนิคา้ซึง่เป็นทีรู่จ้กัเป็นอยา่งด ีตลอดจนสถานะทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั
ในตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศไทย เครอืขา่ยการกระจายสนิคา้ทีเ่ตบิโตขึน้ และหน้ีสนิทีอ่ยูใ่น
ระดับปานกลางแต่ก าลังเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกัน อนัดับเครดิตก็มีข้อจ ากัดจากการที่บริษัทมี
ผลิตภัณฑ์ที่ไม่หลากหลาย และความไม่แน่นอนในความพยายามที่จะขยายธุรกิจไปในสหราช
อาณาจกัรซึง่อาจเป็นการกดดนัความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในอนาคต 
 บริษัทเริ่มด าเนินกิจการโดยการผลิต ท าการตลาด และขายเครื่องดื่มชูก าลังภายใต้
เครื่องหมายการค้า “คาราบาวแดง” ในปี 2545 ด้วยการร่วมทุนระหว่างนายเสถียร เศรษฐสทิธิ ์
นางสาวณัฐชไม ถนอมบูรณ์เจรญิ และนายยนืยง โอภากุล ต่อมาในปี 2556 บรษิทัคาราบาวกรุ๊ป 
จ ากดั (มหาชน) ไดถ้กูจดัตัง้ขึน้เพื่อจดัโครงสรา้งกลุ่มบรษิทัโดยถอืหุน้ในบรษิทัยอ่ยซึง่ด าเนินธุรกจิ
ผลติเครื่องดื่มชูก าลงั ธุรกิจผลิตขวดแก้วสชีา และธุรกิจจดัจ าหน่ายภายในประเทศ บรษิทัได้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2557 ปจัจุบนั ณ เดือนสงิหาคม 2560 ผู้ร่วม
ก่อตัง้ทัง้ 3 รายดงักลา่วมสีดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัรวมกนัจ านวน 71% ของหุน้ทัง้หมด 
 ความแขง็แกร่งของตราสนิค้า “คาราบาวแดง” เกิดขึ้นจากความเป็นที่นิยมของวงดนตร ี
คาราบาวซึง่มชีื่อเสยีงยาวนานจนกลายเป็นต านาน ประกอบกบัการท าการตลาดทีเ่ฉียบแหลมและ
การสร้างสรรค์กิจกรรมส่งเสริมการตลาดที่เขา้ถงึคนทัว่ไปจงึท าให้คาราบาวแดงมีส่วนแบ่งทาง
การตลาดของเครื่องดื่มชูก าลงัเป็นอนัดบั 2 หรอืคดิเป็น 24.6% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 
นอกจากตลาดภายในประเทศแล้ว บรษิทัยงัส่งออกสนิค้าไปยงัหลายประเทศ เช่น กัมพูชา พม่า 
เวยีดนาม อฟักานิสถาน และจนีดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกทีเ่ตบิโตอยา่งรวดเรว็โดย
คดิเป็น 40% ของรายไดร้วมในชว่งครึง่แรกของปี 2560 
 ความแขง็แกรง่อกีสว่นของบรษิทัมาจากชอ่งทางการจดัจ าหน่ายสนิคา้ โดยบรษิทัจดัจ าหน่าย
สนิคา้ผา่นช่องทางรา้นคา้แบบดัง้เดมิ (Traditional Trade) คดิเป็น 78% ของรายไดร้วมในช่วงครึง่
แรกของปี 2560 สว่นทีเ่หลอืจ าหน่ายผา่นช่องทางรา้นคา้แบบสมยัใหม่ (Modern Trade) การจดั
จ าหน่ายผา่นช่องทางรา้นคา้แบบดัง้เดมินัน้ด าเนินการผา่นเครอืขา่ยตวัแทนจ าหน่ายแบบหลายชัน้ 
(Multi-Tier Agent) และเมื่อไม่นานมาน้ี บรษิทัไดต้ัง้ศูนยก์ระจายสนิคา้ภูมภิาคเพื่อทีจ่ะให้หน่วยรถ
กระจายสนิคา้สามารถเขา้ถงึรา้นคา้ปลกีชุมชนไดม้ากขึน้ ปจัจุบนับรษิทัมศีูนยก์ระจายสนิคา้ทัง้สิน้ 
31 แห่งและมหีน่วยรถกระจายสนิคา้ทัง้สิน้ 337 คนัซึง่ครอบคลุมรา้นคา้ปลกีกว่า 220,000 รา้นใน 
73 จงัหวดัทัว่ประเทศ ทัง้น้ี ทรสิเรทติ้งคาดว่าหน่วยรถกระจายสนิคา้จะเป็นปจัจยัหลกัในการเพิม่
สว่นแบง่ทางการตลาดในประเทศไทยใหแ้ก่บรษิทั 
 บรษิทัยงัจดัจ าหน่ายสนิคา้ชนิดอื่นทีไ่ม่ใช่เครื่องดื่มชูก าลงัภายใตต้ราสนิคา้ของตนเอง เช่น 
เครื่องดื่มเกลอืแร่ภายใตต้ราสนิคา้ “สตารท์พลสั” ซึง่เปิดตวัในปี 2557 ดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัยงั
จ าหน่ายกาแฟกระป๋องพรอ้มดื่ม รวมทัง้กาแฟผงส าเรจ็รูปรวมน ้าตาลและครมี (3-in-1) และน ้าดื่ม 
ภายใต้ตราสินค้า “คาราบาว” และเพื่อให้มีการใช้ประโยชน์จากเครือข่ายที่มีอยู่อย่างเต็ม
ประสทิธภิาพ บรษิทัยงัรบัจดัจ าหน่ายสนิคา้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอื่น ๆ ด้วย อยา่งไรกต็าม สนิคา้ที่
ไม่ใช่เครื่องดื่มชูก าลงัดงักล่าวคิดเป็นสดัส่วนค่อนข้างน้อยต่อรายได้รวมของบริษทั ทัง้น้ี การที่
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บรษิทัพึง่พาเครื่องดื่มชกู าลงัเป็นหลกัยงัเป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีท่รสิเรทติง้น ามาใชป้ระกอบการพจิารณาในประเดน็ความเสีย่งของบรษิทัดว้ยเชน่กนั 
 ตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศไทยหดตวั 3.1% ในปี 2559 และลดลงอกี 2.5% ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ทรสิเรทติง้คาดว่าโอกาสในการ
เตบิโตของตลาดเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศไทยมจี ากดัเน่ืองจากตลาดค่อนขา้งอิม่ตวั นอกจากน้ี ภาษนี ้าตาลซึง่มผีลบงัคบัใช้มาตัง้แต่เดอืนกนัยายน 
2560 กค็าดว่าจะท าให้ค่าใชจ้่ายด้านภาษทีีเ่กี่ยวขอ้งของเครื่องดื่มชูก าลงัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไป ก าไรของผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมจะ
ไดร้บัผลกระทบหากไม่สามารถขึน้ราคาเพื่อชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ได ้และหากผูป้ระกอบการขึน้ราคาจนเพยีงพอทีจ่ะชดเชยตน้ทุนทีส่งูขึน้จากภาษีได้
แลว้กอ็าจจะกระทบกบัอุปสงคข์องผูบ้รโิภค โดยทีผ่า่นมาในอดตีรำคำเครื่องดื่มชกู ำลงัในประเทศไทยไมไ่ดป้รบัขึน้มำเป็นเวลำนำนแลว้ 
 กำรขยำยธุรกจิไปยงัตำ่งประเทศเป็นปจัจยัส ำคญัตอ่กำรเตบิโตของบรษิทัโดยเฉพำะกำรขยำยธุรกจิในประเทศจนีและสหรำชอำณำจกัรเน่ืองจำก
ทัง้สองประเทศเป็นตลำดเครื่องดื่มชกู ำลงัทีม่ขีนำดใหญ่ โดยบรษิทัตัง้เป้าหมายจะครองสว่นแบ่งทางการตลาดใหไ้ดจ้ านวนมากในทัง้ 2 ประเทศขา้งตน้ 
เมื่อชว่งปลายปี 2559 บรษิทัไดซ้ือ้หุน้ 51% ใน Intercarabao Ltd. (ICUK) ซึง่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในสหราชอาณาจกัรทีป่ระกอบธุรกจิการท าการตลาด 
ขาย และจดัจ าหน่ายสนิคา้เครื่องดื่มชูก าลงัของบรษิทัในสหราชอาณาจกัร บรษิทัมคี่าใช้จ่ายการตลาดในการท าสญัญาเป็นผูส้นับสนุนสโมสรฟุ ตบอล 
เชลซ ี(Chelsea FC) ในระหว่างปี 2559-2564 และท าสญัญาเป็นผูส้นับสนุนการแขง่ขนัฟุตบอล English Football League Cup (EFL Cup) ซึง่เปลีย่น
ชื่อมาเป็น “คาราบาวคพั” (Carabao Cup) ในปี 2560-2563 คา่ใชจ้า่ยในการสนับสนุนฟุตบอลทัง้ 2 รายการขา้งตน้รวมเป็นเงนิประมาณ 50 ลา้นปอนด์
ซึง่บรษิทัไดท้ยอยจา่ยในระหวา่งชว่งทีใ่หก้ารสนบัสนุน ส าหรบัในประเทศจนีนัน้บรษิทัมคีวามเสีย่งน้อยในการขยายตลาดเน่ืองจากบรษิทัไม่มแีผนในการ
ลงทุนจ านวนมากส าหรบัการตลาดและการจดัจ าหน่ายในประเทศจนีดว้ยตนเอง แต่กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัจะเป็นผูล้งทุนแทนโดยจะซือ้สนิคา้จาก
บรษิทัไปจดัจ าหน่ายในประเทศจนี ในขณะทีบ่รษิทัจะไดร้บัสทิธใินการซือ้กจิการดงักล่าวในประเทศจนีเป็นรายแรกเมื่อธุรกจิเริม่มกี าไรแลว้ บรษิทัจงึมี
ความเสีย่งในการขยายตลาดในประเทศจนีคอ่นขา้งต ่าในชว่งเริม่ตน้ 
 บรษิทัมสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งมาโดยตลอดแต่คาดว่าจะอ่อนตวัลงในช่วง 2-3 ปี ขา้งหน้า ทัง้น้ี เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการเป็นผูส้นับสนุน
สโมสรฟุตบอลและการแขง่ขนัฟุตบอลในสหราชอาณาจกัรทีแ่มจ้ะชว่ยสง่เสรมิการขยายตลาดในประเทศดงักลา่วและทัว่โลกกต็าม แต่กจ็ะสรา้งแรงกดดนั
ตอ่อตัราก าไรของบรษิทัในชว่ง 2-3 ปีขา้งหน้าจนกว่าผลจากการท าการตลาดดงักล่าวจะใหผ้ลประโยชน์อยา่งเตม็ทีแ่ก่บรษิทัเมื่อตราสนิคา้เป็นที่รูจ้กัใน
ระดบัโลกแลว้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนการลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลติโดยใชเ้งนิจ านวนค่อนขา้งมากถงึประมาณ 6,800 ลา้นบาทในช่วงปี 2559-
2561 อกีดว้ย โดยการลงทุนดงักล่าวมเีป้าหมายที่จะเพิม่ก าลงัการผลติในการบรรจุขวด บรรจุกระป๋อง ผลติขวดแก้วสชีา รวมถงึการสรา้งโรงงานแห่ง
ใหม่เพื่อผลติกระป๋องอลูมเินียมซึ่งเป็นการลงทุนร่วมกบักลุ่มโชวะ เดนโกะ (Showa Denko Group) จากประเทศญี่ปุ่นซึ่งมปีระสบการณ์ในด้าน
ผลติภณัฑอ์ลมูเินียม 
 รายไดข้องบรษิทัเตบิโตอยา่งแขง็แกร่งทีอ่ตัราเฉลีย่ 18% ต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมาโดยมาอยูท่ี ่9,965 ลา้นบาทในปี 2559 การเตบิโตมปีจัจยัขบั
เคลื่อนทีส่ าคญั ไดแ้ก่ เครอืขา่ยการกระจายสนิคา้ทีม่ปีระสทิธภิาพ ตราสนิคา้ทีแ่ขง็แกร่ง และความส าเรจ็ในการขยายตลาดในต่างประเทศโดยเฉพาะใน
ประเทศกมัพชูา รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 37% จากปีก่อนมาอยูท่ี ่9,724 ลา้นบาทซึง่เป็นผลจากการเตบิโตของยอดขาย
ในตา่งประเทศ ฐานะการเงนิของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่งโดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยูท่ี ่36% ณ เดอืนกนัยายน 2560 ในขณะทีร่ะดบั
หน้ีสนิเริม่เพิม่ขึน้ 
 ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐาน ทรสิเรทติง้คาดว่ารายไดข้องบรษิทัในช่วง 4 ปีขา้งหน้าจะเตบิโตเฉลีย่ 20% ต่อปีจากการขยายตลาดในประเทศจนี
และสหราชอาณาจกัร อตัราสว่นก าไรของบรษิทัจะลดลงจาก 19% ในปี 2559 เป็น 11%-14% ในระหว่างปี 2560-2563 จากค่าใชจ้่ายในการสนับสนุน
สโมสรฟุตบอลเชลซแีละคาราบาวคพัที่ค่อนขา้งสงู ในขณะที่ระดบัหน้ีสนิจะเพิม่สูงขึน้จากการลงทุนตามแผนงานและค่าใชจ้่ายในการเป็นผูส้นับสนุน 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนจะอยูใ่นระดบัสงูสดุไมเ่กนิ 45% ในปี 2561 ก่อนทีจ่ะปรบัตวัลดลงมาอยูต่ ่ากวา่ 38% ในปี 2563 บรษิทัจะมสีภาพ
คล่องทีเ่พยีงพอโดยมเีงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความต้องการของตลาด รวมถงึกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน และวงเงนิกู้ทีม่กีบัสถาบนัการเงนิที่
เพยีงพอรองรบัการลงทุนตามแผนและภาระหน้ีสนิทีจ่ะครบก าหนดช าระ ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกู้รวมจะอยูใ่นระดบัยอมรบัได้ที่
มากกวา่ 25% และอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยูใ่นช่วง 10-17 เท่าในระหว่างปี 2560-
2563 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต  
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดภายในประเทศและประสบ
ความส าเรจ็ในการขยายตลาดในสหราชอาณาจกัรตามทีบ่รษิทัไดว้างแผนไว ้ผลการด าเนินงานน่าจะปรบัตวัดขีึน้และระดบัหน้ีสนิน่าจะปรบัตวัลดลงในปี 
2562 หลงัจากทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัมแีนวโน้มวา่จะออ่นตวัลงและระดบัหน้ีสนิจะเพิม่สงูขึน้ในชว่งปี 2560-2561 



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั  คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) 

 

 20 พฤศจิกายน 2560 

 

 

 อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัด้อยลงกว่าที่คาดการณ์เป็นระยะเวลานาน หรอืหากบรษิทัด าเนิน
นโยบายทางการเงนิทีเ่สีย่งยิง่ขึน้ ในขณะทีม่โีอกาสน้อยทีอ่นัดบัเครดติจะถูกปรบัขึน้ในระยะสัน้เน่ืองจากการลงทุนจ านวนมากและความพยายามในการ
ขยายตลาดในประเทศองักฤษของบรษิทั 
 
 

บริษทั คาราบาวกรุป๊ จ ากดั (มหาชน) (CBG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 

 

หมายเหต:ุ อตัราสว่นทัง้หมดปรับปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนนิงาน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

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

2560 
           2559           2558          2557          2556 

รายไดจ้ากการขาย 9,724 9,965 7,753 7,448 6,863 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 29 4 2 112 136 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 722 1,405 1,256 1,012 626 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 753 1,727 1,526 1,198 819 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 2,169 2,142 199 1,202 930 
สนิทรพัยร์วม 12,635 9,778 7,361 7,064 5,310 
เงนิกูร้วม 3,570 1,000 0 30 2,913 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน) 3,854 1,283 152 66 2,919 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,913 6,873 6,333 6,029 943 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 11.5 18.9  21.1  19.0  14.5  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.8 **        22.9  23.4  26.8  25.4  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 28.1 105.2  209.1  13.6  7.5  
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 30.6 **      139.3  1,008.6  1,818.2  28.1  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 35.5 15.3  2.3  1.1  71.8  

** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
 โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรือถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ 
ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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