
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท  
เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ด้รบัการยอมรบัของ
บริษัทในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการด าเนินธุรกิจแบบครบวงจรในกลุ่ม
ผลติภัณฑ์ต่าง ๆ โดยเน้นการสร้างมูลค่าเพิม่ให้แก่ผลิตภณัฑ์และการจ าหน่ายสนิค้าภายใต้ตรา
สนิค้าของบริษัท อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากราคาที่ไม่แน่นอนของ
ผลติภณัฑ์ของบรษิทัซึง่เป็นสนิค้าโภคภณัฑ์ ตลอดจนราคาวตัถุดบิหลกัคอืธญัพชืทีใ่ช้เป็นอาหาร
สตัวซ์ึง่มคีวามผนัผวน ความเสีย่งจากโรคระบาด และการเปลีย่นแปลงอตัราภาษนี าเขา้ของประเทศ
ผูน้ าเขา้สนิคา้  
 บรษิทัเบทาโกรก่อตัง้ในปี 2510 โดยกลุ่มตระกูลแต้ไพสฐิพงษ์ ปจัจุบนับรษิทัมสีถานะเป็น
หน่ึงในผู้น าในกลุ่มเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทย ณ เดือนพฤศจิกายน 2560 ตระกูล 
แตไ้พสฐิพงษ์ถอืหุน้ในบรษิทัทัง้โดยทางตรงในสดัส่วน 15.33% ของหุ้นทัง้หมดและโดยทางออ้ม
ผา่นบรษิทัแม่คอื บรษิทั เบทาโกร โฮลดิง้ จ ากดัในสดัสว่น 69.45% ธุรกจิของบรษิทัประกอบดว้ย 
ธุรกิจอาหารสตัว์ ยาสตัว์ อาหารสตัว์เลี้ยง สุกร ไก่ ไข่ ตลอดจนเน้ือไก่และเน้ือสุกรแปรรูป ในปี 
2559 รายไดจ้ากธุรกจิไก่มสีดัสว่นคดิเป็น 36% ของรายไดร้วมของบรษิทั รองลงมาคอืธุรกจิอาหาร
สตัว ์(35%) และธุรกจิสุกร (19%) ทัง้น้ี รายไดจ้ากการขายภายในประเทศคดิเป็น 89% ของรายได้
รวมของบรษิทัในปี 2559 ในขณะทีร่ายไดจ้ากการสง่ออกมสีดัสว่น 11%  
 บรษิทัเป็นผูน้ าในการผลติเน้ือสุกรคุณภาพสงูในประเทศไทย ปจัจุบนับรษิทัด าเนินธุรกจิไก่
และสุกรแบบครบวงจรตัง้แต่การผลติอาหารสตัวไ์ปจนถงึการแปรรูปเน้ือไก่และเน้ือสุกรเป็นอาหาร
ส าเรจ็รปู การด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรสง่ผลใหส้นิคา้ของบรษิทัไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความ
ปลอดภัยและการตรวจสอบย้อนกลับซึ่งสามารถส่งออกไปยงัประเทศผู้น าเข้าที่ส าคญัซึ่งได้แก่
ประเทศในกลุม่สหภาพยโุรป เอเชยี และประเทศอื่นๆ ตลาดสง่ออกหลกัของบรษิทัคอืประเทศญี่ปุ่น
และกลุม่ประเทศในสหภาพยโุรป  
 เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาผลิตภัณฑ์พื้นฐานของบริษัทซึ่งมีลกัษณะ
เชน่เดยีวกบัสนิคา้โภคภณัฑ ์บรษิทัจงึใหค้วามส าคญัในการสรา้งมลูคา่เพิม่ใหแ้ก่ผลติภณัฑแ์ละสรา้ง
ตราสนิค้าของตนเอง บรษิทัได้ตัง้ศูนยน์วตักรรมอาหารขึน้เพื่อด าเนินงานด้านการวจิยัและพฒันา
โดยมีแผนในการผลิตสินค้าที่มีมูลค่าเพิม่ใหม่ๆ ให้มากขึ้น นอกจากน้ี บริษัทยงัได้พฒันาช่อง
ทางการจ าหน่ายสนิคา้ของตนเองผา่น “รา้นเบทาโกร” เพื่อใหบ้รกิารแก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรม
และร้านอาหารด้วย โดย ณ เดือนมิถุนายน 2560 บริษัทมีร้านเบทาโกรจ านวน 171 สาขาใน
ประเทศไทยและ 4 สาขาในตา่งประเทศ 
 ผลประกอบการทีผ่า่นมาของบรษิทัมคีวามผนัผวนไปตามวงจรราคาของธุรกจิสตัวบ์ก ทัง้น้ี 
ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัออ่นตวัลงอยา่งมากในชว่งครึง่แรกของปี 2560 โดยลดลงจาก
ระดบัปกตใินปี 2559 รายไดข้องบรษิทัอยูท่ี ่83,732 ลา้นบาทในปี 2559 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากระดบั 
83,450 ลา้นบาทในปี 2558 แตไ่ดป้รบัตวัลดลง 4.8% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้มาอยูท่ี่
ระดบั 39,339 ล้านบาท ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 ความผนัผวนของราคาสุกรส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
08/09/54 A Stable 
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ตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 4.1% ในปี 2558 มาอยูท่ี ่5.1% ในปี 2559 และลดลงมาจนมผีลขาดทุน 0.1% ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้ 11.2% จากปีก่อนหน้ามาอยูท่ี ่4,396 ลา้นบาทในปี 2559 แต่กลบัลดลง 86% เมื่อ
เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้าโดยมาอยูท่ี ่371 ลา้นบาทในชว่งครึง่แรกของปี 2560 
 เพื่อใหเ้ป็นไปตามแผนกลยุทธก์ารเตบิโต บรษิทัไดล้งทุนเพิม่เป็นประมาณ 2,500 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2560 โดยเพิม่ขึน้เท่าตวัจาก
ระดบัประมาณ 1,000 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้า กอปรกบัการลดลงของระดบัก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
จงึสง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ณ เดอืนมถิุนายน 2560 เพิม่ขึน้มาอยูท่ีร่ะดบั 48.6% จาก 42.8% ณ สิน้ปี 2559 กระแส
เงนิสดสว่นเกนิเพือ่รองรบัการช าระหน้ีกล็ดลงแตย่งัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัไดใ้นชว่งวงจรราคาสตัวบ์กทีต่กต ่า ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกู้รวมลดลงจาก 30.7% ในปี 2559 เป็น 12.0% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 (ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) 
ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสื่อมราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูท่ีร่ะดบั 2.0 เทา่ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 เทยีบกบั
ระดบั 12.5 เทา่ในปี 2559  
 การลดลงของราคาสุกรจะยงัคงสง่ผลลบต่อระดบัก าไรของบรษิทัในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี ทัง้น้ี คาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะ
ปรบัตวัดขีึน้ตามการฟ้ืนตวัของราคาสตัวบ์กตามวงจรธุรกจิขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิอาหารยงัอยูใ่นระดบัทีต่ ่า ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดว่ารายได้
ของบรษิทัจะเตบิโตจาก 83,732 ลา้นบาทในปี 2559 เป็นระดบัประมาณ 100,000 ลา้นบาทในปี 2563 ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายน่าจะเพิม่จาก 4,396 ลา้นบาทในปี 2559 เป็นระดบัประมาณ 7,000 ลา้นบาทในปี 2563 ทัง้น้ี บรษิทัยงัคงแผนการลงทุนจ านวนมากเป็น
ประมาณ 6,000-8,000 ล้านบาทต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจากเดมิที่ระดบัประมาณ 2,500-3,500 ลา้นบาทต่อปี แผนลงทุนทีเ่พิม่ขึน้เป็นการลงทุน
เพิม่เตมิในธุรกจิฟารม์ ตลอดจนขยายโรงงานผลติอาหารสตัวแ์ละโรงงานแปรรปูเพือ่ผลติอาหารส าเรจ็รปู ดว้ยก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และคา่ตดัจ าหน่ายรวมถงึเงนิลงทุนในระดบัดงักลา่วคาดวา่บรษิทัจะยงัคงบรหิารจดัการอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัใหอ้ยูใ่นระดบั
ปานกลางในช่วงปี 2561-2563 โดยอตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 7-8 
เทา่ และอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูใ่นระดบัประมาณ 18%-21% ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทัเบทาโกรจะยงัคงสามารถด ารงสถานะผูผ้ลติราย
ใหญ่ในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารของไทยต่อไป โดยบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ระดบัประมาณ 50% 
ในขณะทีม่กีารขยายงาน 
 ทัง้น้ี โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัมคีอ่นขา้งจ ากดัในระยะสัน้จากแผนการลงทุนจ านวนมากของบรษิทั
และช่วงวงจรขาลงของธุรกจิสตัวบ์ก ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากการแขง่ขนัทวคีวามรุนแรง
ยิง่ขึน้จนสง่ผลท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดเพือ่รองรบัการช าระหน้ีของบรษิทัลดลงเป็นระยะเวลานาน 
 

 

บริษทั เบทาโกร จ ากดั (มหาชน) (BTG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BTG183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
BTG19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BTG207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BTG215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BTG227A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BTG247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2559 2558 2557           2556          2555  

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร  83,732 83,450 82,578 74,247 64,632 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  264 282 311 433 353 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,761 1,741 4,324 2,773 495 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,646 3,652 6,262 4,540 1,928 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,396 3,954 7,307 5,320 2,159 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุน  3,322 2,641 2,647 1,993 2,278 
สนิทรพัยร์วม  38,542 37,187 35,157 33,152 30,059 
เงนิกูร้วม  11,911 11,775 9,352 11,991 14,499 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  17,234 16,212 15,888 12,012 9,310 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

 5.07 4.14 8.33 6.56 2.30 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.50 8.81 23.03 15.88 4.23 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.48 10.09 17.55 10.53 5.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  30.73 30.22 61.62 37.25 13.20 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   42.75 44.48 39.72 51.53 62.19 
*  งบการเงนิรวม 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
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ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
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