
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดบั “A+” ใน
ขณะเดยีวกนัยงัคงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบั
เครดติสะท้อนถึงความส าเร็จและสถานะความเป็นผู้น าที่ครองส่วนแบ่งตลาดอนัดบัหนึ่งในธุรกจิ
รา้นค้าสะดวกซื้อในประเทศไทย ตลอดจนลกัษณะของธุรกจิคา้ปลกีที่สามารถสร้างกระแสเงนิสด
จากการด าเนินงาน อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึการมเีครอืข่ายสาขาทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ และการ
มธีุรกจิสนบัสนุนทีเ่ขม้แขง็ อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่งของ
บรษิทัและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูค้า้ปลกี นอกจากนี้ การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยที่เป็นไปอย่างเชื่องช้าซึ่งส่งผลกระทบในด้านลบต่อการใช้จ่ายของ
ผูบ้รโิภคดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูน้ าในธรุกิจค้าปลีกประเภทร้านค้าสะดวกซ้ือ 

บรษิทัซพี ีออลล ์มสีถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งจากการเป็นผูน้ าในธุรกจิรา้นคา้สะดวกซื้อในประเทศ
ไทย บรษิัทด าเนินธุรกจิภายใต้เครื่องหมายการค้า “7-Eleven”  ทัง้นี้ ร้านค้าของ 7-Eleven มี
จ านวนคดิเป็นประมาณ 2 ใน 3 ของรา้นคา้ปลกีทัง้หมดในประเทศไทย ณ เดอืนมนีาคม 2561 
บรษิัทมรี้านคา้ทัง้หมด 10,533 สาขาทัว่ประเทศ โดยเกอืบครึ่งหนึ่ง (44%) ของจ านวนร้านค้า
ทัง้หมดอยู่ในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑล ส่วนทีเ่หลอื 56% อยู่ในต่างจงัหวดั 

การขยายตลาดไปยงัลกูค้ากลุ่มใหม่ด้วยการซ้ือกิจการแมค็โคร 

บรษิทั ซพี ีออลล์ ไดเ้สรมิโอกาสในการเตบิโตดว้ยการซื้อกจิการของ บรษิทั สยามแมค็โคร จ ากดั 
(มหาชน) ในช่วงปลายปี 2556 บรษิทัสยามแมค็โครเป็นหนึ่งในผูน้ าธุรกจิคา้ส่งทีมุ่่งเน้นผลติภณัฑ์
อาหารในประเทศไทย ซึ่งแตกต่างจาก 7-Eleven กลุ่มลูกค้าหลกัของบริษัทสยามแม็คโคร คือ
ผูป้ระกอบการโรงแรม รา้นอาหาร และธุรกจิจดัเลี้ยง บรษิทัซพี ีออลล์ ยงัสามารถใชป้ระโยชน์จาก
ตราสนิค้าและความเชีย่วชาญของบรษิทัสยามแมค็โครในการขยายสาขาไปยงัต่างประเทศ ณ สิ้น
เดอืนมนีาคม 2561 บริษัทสยามแม็คโคร มรี้านค้าทัง้หมด 124 สาขาทัว่ประเทศ และ 1 สาขาที่
ประเทศกมัพูชา ในปี 2560  บริษัทสยามแม็คโคร มรีายได้เท่ากบั 182,753 ล้านบาท (คิดเป็น
สดัส่วน 40% ของรายไดร้วมของบรษิทัซพี ีออลล)์ และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 10,407 ลา้นบาท (คดิเป็นสดัส่วน 25% ของบรษิทัซพี ีออลล)์ 

รายได้เติบโตช้าลง 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่า ยอดขายของสาขาเดมิของรา้นคา้ 7-Eleven และ MAKRO จะเตบิโตที่
ระดบัต ่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัมรีายไดเ้ท่ากบั 471,069 ลา้นบาทในปี 2560 เพิม่ขึน้ 8.4% เมือ่
เทยีบกบัปีก่อนหน้า  ซีง่เป็นอตัราการเตบิโตทีร่ะดบัต ่ากว่าระดบั 10% ทีบ่รษิทัเคยท าไดใ้นปี 2558 
และ 2559  การเปิดสาขาใหมย่งัคงเป็นปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตของยอดขาย ในขณะทีย่อดขายของ
สาขาเดมิเติบโตในระดบัต ่า ยอดขายสาขาเดมิของ 7-Eleven เติบโต 1.6% ในปี 2560 เทยีบกบั 
2.4% ในปี 2559 ยอดขายสาขาเดมิของ MAKRO เตบิโต 1.3% ในปี 2560 เทยีบกบั 4.1% ในปี 
2559  

ในไตรมาสแรกของปี 2561 ยอดขายรวมของบรษิทัเพิม่ขึน้ 9.1% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้ามาอยู่ที่ระดบั 123,652 ล้านบาท ปจัจยัที่ผลกัดนัการเติบโตคือการเปิดสาขาใหม่ของ  
7-Eleven และการเพิม่ขึน้ของภาษสีรรพสามติทีส่่งผลใหร้าคาจ าหน่ายบุหรีเ่พิม่ขึน้ 

  

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 103/2561 
 16 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/10/60 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 

อตัราก าไรอยู่ในระดบัท่ีดี 

ความส าเรจ็ในการปรบัปรุงประสทิธภิาพ และการเพิม่ยอดขายในกลุ่มสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรสูงเป็นปจัจยัทีส่่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทั
เพิม่ขึน้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายภายหลงัการปรบัปรุงดว้ยค่าเช่าด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้จากระดบั 9.6% 
ในปี 2559 มาอยู่ที่ 9.9% ในปี 2560 และในไตรมาสแรกของปี 2561 ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเตบิโต
ต่อเนื่อง โดยเพิม่ขึน้จาก 36,822 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 41,057 ลา้นบาทในปี 2560 และ 10,918 ลา้นบาทในไตรมาสแรกของปี 2561 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่า บรษิทัยงัคงไดร้บัประโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดและมปีระสทิธภิาพการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ โดยคาดว่ายอดขายจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้จาก 471,069 ลา้นบาท ในปี 2560 มาอยู่ทีร่ะดบั 580,000 ลา้นบาท ในปี 2563 ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้จาก 41,057 ลา้นบาท ในปี 2560 มาอยู่ทีร่ะดบั 52,000 ลา้นบาท ในปี 2563 

ภาระหน้ีลดลงอย่างต่อเน่ือง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะลดลงอย่างต่อเนื่อง เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมากจากการซื้อกจิการของ
บรษิทัสยามแมค็โคร ในปี 2556 แมใ้นช่วง 5 ปีทีผ่่านมาบรษิทัจะสรา้งกระแสเงนิสดเพิม่ขึน้อย่างมาก แต่หนี้สนิรวมของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสูงจากการ
ลงทุนขยายสาขาของทัง้ร้านคา้ 7-Eleven และห้างแมค็โครจ านวนมาก ทัง้นี้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ( เงนิกู้รวมถึงหุ้นกู้ดอ้ยสทิธทิี่มี
ลกัษณะคลา้ยทุนและปรบัปรุงดว้ยค่าเช่าด าเนินงาน) ของบรษิทัเท่ากบั 77.5% ในปี 2560 และ 73.3% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561  

ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะลงทุนประมาณ 17,000-18,000 ล้านบาทต่อปี ซึ่งประกอบด้วยการขยายจ านวนร้านค้า 7-Eleven 
ประมาณ 700 สาขาและหา้งแมค็โครอกีประมาณ 8-10 สาขาต่อปีทัง้ในประเทศและต่างประเทศ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจะเพยีงพอส าหรบั
แผนการลงทุนของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะปรบัตวัลดลงอยู่ที่ประมาณ 65% ในปี 2562 ในกรณีทีไ่ม่มกีาร
จ าหน่ายหุน้ของบรษิทัสยามแมค็โคร 

บริษทัมีสภาพคล่องท่ีดี 

บรษิทัมสีภาพคล่องทีด่ ีกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานและเงนิสดในมอืของบรษิทัมเีพยีงพอส าหรบัใชใ้นการช าระหนี้ ค่าใชจ้่ายตามแผนลงทุน และการ
จ่ายเงนิปนัผลปกตขิองบรษิทั กระแสเงนิสดเพือ่รองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องตามผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมเพิม่ขึ้นจาก 13.5% ในปี 2559 มาอยู่ที ่16.3% ในปี 2560 และ 17.9% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 (ปรบัอตัราส่วนให้เป็น
ตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายเท่ากบั 4.4 เท่าในปี 
2560 และ 4.0 เท่าในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 เพิม่ขึน้จาก 3.9 เท่าในปี 2559  

ทัง้นี้ สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งไดร้วมผลกระทบจากการยกเลกิค่าธรรมเนียมการโอนเงนิของธนาคารพาณชิยแ์ลว้ เราคาดว่าเหตุการณ์ดงักล่าวไม่
ส่งผลกระทบที่รุนแรงต่อบรษิัท เนื่องจากรายไดจ้ากเคาน์เตอร์เซอร์วสิเท่ากบั 1% ของรายได้รวมของบรษิัท ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะเพิม่ขึน้เท่ากบั 5-8 เท่าในปี 2561-2563 และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อเงนิกูร้วมจะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีป่ระมาณ 20% ในปี 2561-2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะความเป็นผู้น าและความสามารถในการแข่งขนั 
ตลอดจนสามารถสรา้งผลการด าเนินงานทีด่ต่ีอไปได ้การมเีงนิสดในมอืในระดบัทีสู่งและเสถยีรภาพในการสรา้งกระแสเงนิสดจะช่วยหนุนความยดืหยุ่น
ทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัในช่วงการขยายการลงทุน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดทีใ่ชร้องรบัการช าระหนี้ของบรษิทั
ปรบัตวัดขี ึน้มากอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิัทอ่อนแอ
ลงกว่าทีค่าด หรอืมกีารขยายการลงทุนจ านวนมากจนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญั  
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บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 หน่วย: ลา้นบาท 

หมายเหตุ: เงนิกูร้วมรวมถงึหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทนุทัง้จ านวน 

 อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
***  รวมรายไดป้ระจ าอืน่ ๆ 

 

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) (CPALL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPALL22NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
CPALL27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
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2561 
2560 2559 2558 2557 

รายไดจ้ากการขาย  123,652  471,069 434,712 391,817 357,766 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,789  7,993 8,442 8,586 8,518 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน              5,424    19,908 16,599  13,687 9,823 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  8,006  29,950 25,392 21,597 17,045 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  3,046  17,043 18,228 16,990 15,146 
สนิทรพัยร์วม  371,137  360,299 352,268 329,083 326,410 
เงนิกูร้วม  186,204  186,947 199,059 189,486 198,480 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  75,360 60,320 49,650 41,676 35,058 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%)*** 

 9.94 
 

9.88 9.62 9.88 9.08 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)          12.16 **        12.42            11.56         10.71 9.03 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

             4.03               4.39               3.94 3.50 2.92 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)           17.88 **        16.34            13.47         12.81 9.84 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  73.28 77.47 81.34 83.15             86.10 


