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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั “บ. เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร” ที ่“A+”  

และหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนที ่“A-” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของ บรษัิท เจรญิโภคภัณฑอ์าหาร 

จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A+” และคงอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุน ไม่มปีระกันและไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษัิท 
(Hybrid Debentures) ชดุปัจจบุนัของบรษัิททีร่ะดบั “A-” โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ 

 อันดับเครดติองคก์รและหุน้กูข้องบรษัิทยังคงสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าในธุรกจิเกษตรอตุสาหกรรมและอาหาร 
ตลอดจนการมฐีานการผลติในหลายประเทศ การมสีนิคา้และตลาดทีห่ลากหลาย กลยุทธท์ีเ่นน้ผลติภัณฑอ์าหารพรอ้มบรโิภค

ทีม่ตีราสญัลกัษณ์ และความยดืหยุน่ทางการเงนิ อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วลดทอนลงบางสว่นจากระดับหนี้สนิของบรษัิท

ทีเ่พิม่ขึน้ ตลอดจนความผันผวนของราคาผลติภัณฑข์องบรษัิทซึง่เป็นสนิคา้โภคภัณฑแ์ละราคาธัญพชืซึง่เป็นวัตถุดบิ รวมทัง้
ความเสีย่งจากโรคระบาดและการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้  

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษัิทจะยังคงสามารถรักษาสถานะผูน้ าใน
ธุรกจิเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารทีม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ การเป็นบรษัิททีม่คีวามหลากหลาย

ทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดน่าจะชว่ยลดความเสีย่งทีเ่กดิจากความผันผวนของราคาผลติภัณฑใ์นธุรกจิ

ฟารม์ซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภัณฑแ์ละความเสีย่งตอ่การแพร่ระบาดของโรคไดบ้างสว่น อันดับเครดติมโีอกาสปรับเพิม่ขึน้
หากบรษัิทมโีครงสรา้งเงนิทนุทีแ่ข็งแรงขึน้มาก ในขณะเดยีวกนัก็สามารถเพิม่กระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระหนี้

อย่างมีนัยส าคัญไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในทางกลับกัน อันดับเครดติอาจถูกปรับลดลงไดห้ากบรษัิทมีการซือ้กจิการโดยใชเ้งนิกู ้
จ านวนมากซึง่จะสง่ผลใหฐ้านะการเงนิออ่นแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระหนีล้ดลง 

 บรษัิทเจรญิโภคภัณฑอ์าหารเป็นผูป้ระกอบธุรกจิเกษตรอตุสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ณ วันที ่
15 มนีาคม 2560 บรษัิท เครือเจรญิโภคภัณฑ ์จ ากัด และบรษัิทย่อยเป็นผูถ้อืหุน้ของบรษัิทในสัดสว่นรวม 44.6% ของหุน้

ทัง้หมด บรษัิทด าเนนิธุรกจิแบบครบวงจรทัง้ธุรกจิสตัวบ์กและผลติภัณฑก์ุง้ การด าเนนิธุรกจิแบบครบวงจรสง่ผลใหส้นิคา้ของ

บรษัิทไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภัยและการตรวจสอบยอ้นกลับซึง่สามารถสง่ออกไปยังประเทศผูน้ าเขา้ทีส่ าคัญ
ซึง่ไดแ้กป่ระเทศในกลุม่สหภาพยโุรป เอเชยี และประเทศสหรัฐอเมรกิา 

 รายไดข้องบรษัิทมกีารกระจายตวัทางภมูศิาสตร ์โดยบรษัิทมฐีานการผลติอยู่ใน 16 ประเทศ อย่างไรก็ตาม รายไดห้ลัก
ของบรษัิทมาจากกจิการในประเทศซึง่คดิเป็นสดัสว่น 38% ของรายไดร้วมในปี 2559 ในขณะทีร่ายไดจ้ากกจิการในประเทศ

จนีคดิเป็นสดัสว่น 23% ของรายไดร้วม ตามดว้ยรายไดจ้ากประเทศเวยีดนาม 17% ธุรกจิอาหารสตัวซ์ึง่คอ่นขา้งมเีสถยีรภาพ

เป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีส่ดุโดยคดิเป็นสัดสว่น 48% ของรายไดร้วม รายไดจ้ากธุรกจิเลีย้งสัตวซ์ึง่มลีักษณะผันผวน
เหมอืนสนิคา้โภคภัณฑม์สีดัสว่น 40% ของรายไดร้วม และธรุกจิอาหารมสีดัสว่น 12% ของรายไดร้วมในปี 2559  

 บรษัิทยังคงมุ่งเนน้ขยายผลติภัณฑอ์าหารพรอ้มบริโภคทีม่ตีราสัญลักษณ์และพัฒนาชอ่งทางการจ าหน่ายทัง้ตลาด
ภายในประเทศและตา่งประเทศ ในระหวา่งปี 2559 บรษัิทใชเ้งนิลงทนุมูลคา่รวมเกอืบ 50,000 ลา้นบาทส าหรับการซือ้กจิการ

หลายแห่งในประเทศจนี สหราชอาณาจักร สหรัฐอเมรกิา ศรีลังกา และโปแลนด ์โดยรายการซือ้กจิการทีส่ าคัญในปี 2559 
ไดแ้ก่ การซือ้กจิการของ Bellisio Parent, LLC (Bellisio) ซึง่เป็นผูน้ าในธุรกจิผลติและจ าหน่ายอาหารแชแ่ข็งพรอ้ม

รับประทานในประเทศสหรัฐอเมรกิาและแคนาดา บรษัิทซือ้กจิการทัง้หมดของ Bellsio ดว้ยเงนิลงทนุประมาณ 39,103 ลา้น

บาทในเดอืนธันวาคม 2559 การลงทุนครัง้นี้จะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถขยายตลาดสูท่วปีอเมรกิาเหนือซึง่เป็นหนึ่งในตลาดที่
ใหญท่ีส่ดุในโลกส าหรับธรุกจิอาหาร อกีทัง้ยังชว่ยเพิม่ตราสนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จั้กใหแ้กผ่ลติภัณฑข์องบรษัิท และเพิม่เครอืขา่ยการ

กระจายสนิคา้ในประเทศสหรัฐอเมรกิาดว้ย ในปี 2559 Bellsio มรีายไดเ้ทา่กับ 599 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 21,145 
ลา้นบาท) และมกี าไรกอ่นดอกเบีย้ ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายเทา่กับ 59 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ (ประมาณ 2,083 

ลา้นบาท) 

 ผลการด าเนินงานของบริษัทปรับตัวดขี ึน้ในปี 2559 ดว้ยสาเหตุหลักมาจากราคาสุกรทีเ่พิ่มขึน้ ตน้ทุนอาหารสัตวท์ี่
ลดลง ผลประกอบการทีด่ขี ึน้ของธุรกจิสัตวบ์กในต่างประเทศ และการฟ้ืนตัวของธุรกจิกุง้ภายหลังจากสถานการณ์การแพร่

ระบาดของโรคตายดว่น (Early Mortality Syndrome – EMS) ทีผ่่อนคลายลงเป็นล าดับ รายไดข้องบรษัิทในปี 2559 เพิม่ขึน้ 
10.2% เมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีก่อนมาอยู่ทีร่ะดับ 464,465 ลา้นบาท โดยมสีาเหตสุว่นหนึ่งมาจากการรวมผลการ

ด าเนินงานของกจิการที่ซือ้มาในปี 2558 อัตราก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัด

จ าหน่ายของบรษัิทปรับเพิม่ขึน้เป็น 8.6% ในปี 2559 เทยีบกับ 5.2% ในปี 2558 ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา 
และคา่ตดัจ าหน่ายของบรษัิทอยูท่ี ่50,022 ลา้นบาท เทยีบกบั 30,060 ลา้นบาทในปี 2558  

 การลงทนุจ านวนมากอยา่งตอ่เนือ่งและการซือ้กจิการหลายรายการสง่ผลใหร้ะดับหนี้ของบรษัิทเพิม่สงูขึน้ โดยภาระหนี้
ของบริษัทปรับเพิ่มขึน้จาก 195,929 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 312,728 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2559 ในช่วงเวลาเดียวกัน 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุเพิม่ขึน้เทา่กับ 61.8% จากระดับ 54.4% ในปี 2557 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูร่ะดับปานกลาง และกระแสเงนิสดสว่นเกนิส าหรับรองรับการช าระหนี้

ของบรษัิทยังคงอยูใ่นระดบัเพยีงพอแมภ้าระหนี้จะเพิม่ขึน้อย่างมาก อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และ

คา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูท่ีร่ะดับ 4.9 เทา่ในปี 2559 เทยีบกับ 3.8 เทา่ในปี 2557 และ 3.5 เทา่ในปี 2558 อัตราสว่น
เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมอยูท่ีร่ะดบั 11.6% ในปี 2559 เทยีบกบั 11.7% ในปี 2557 และ 8.5% ในปี 2558  

 
(ตอ่หนา้ 2) 
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 คาดวา่ผลการด าเนนิงานของบรษัิทในอนาคตอนัใกลจ้ะไดรั้บผลกระทบจากราคาสกุรทีป่รับตัวลดลง ผลกระทบดังกลา่ว
จะไดรั้บการชดเชยบางสว่นจากการลดลงของราคาตน้ทนุอาหารสตัว ์อย่างไรก็ตาม บรษัิทจะยังคงไดรั้บอานสิงสจ์ากการฟ้ืน

ตวัตอ่เนือ่งของธรุกจิกุง้ภายในประเทศและยังมรีายไดเ้พิม่จากการรวมผลการด าเนนิงานของกจิการทีบ่รษัิทลงทนุเพิม่ในชว่งที่

ผ่านมา ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่ในชว่งปี 2560-2562 รายไดข้องบรษัิทเมือ่รวมกับธุรกจิทีล่งทนุเพิม่ในชว่งที่
ผา่นมาจะเตบิโตเป็น 500,000-590,000 ลา้นบาท ก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่ายของบรษัิทจะ

อยู่ทีร่ะดับ 47,000-56,000 ลา้นบาทตอ่ปี อย่างไรก็ตาม คาดวา่ภาระหนี้สนิของบรษัิทจะยังคงอยู่ในระดับสงู บรษัิทวางแผน
งบลงทุนส าหรับการขยายงานประมาณ 25,000 ลา้นบาทต่อปีโดยไม่รวมการซือ้กจิการ ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษัิทจะบรหิาร

จัดการอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยู่ในระดับต า่กวา่ 60% แมจ้ะมกีารลงทนุขยายกจิการจ านวนมาก อัตราสว่น
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดับ 3-4 เท่า และอัตราสว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 10% ในชว่งเวลาเดยีวกนั 

 
บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  A+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

CPF17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A+ 

CPF178A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560       A+ 
CPF185A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561      A+ 

CPF188A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561    A+ 
CPF198A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562               A+ 
CPF204A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,060 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563           A+ 

CPF205A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563          A+ 

CPF218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
CPF218B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564          A+ 

CPF228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566    A+ 

CPF237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566      A+ 

CPF244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567    A+ 
CPF257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568    A+ 

CPF277A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2570   A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2574       A+ 

CPF328A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2575 A+ 

CPF418A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2584   A+ 
CPF41DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2584 A+ 

CPF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีักษณะคลา้ยทนุ 15,000 ลา้นบาท A- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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