
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั สหพฒันาอนิเตอร์
โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “AA” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบั
เครดติสะท้อนถึงสถานะของบรษิัทในการเป็นบรษิัทโฮลดิ้งหลกัรายหนึ่งของกลุ่มสหพฒัน์ ตลอดจน
การลงทุนที่หลากหลายในบรษิัทด้านสนิค้าอุปโภคบรโิภคภายในกลุ่มสหพฒัน์ และการมเีครอืข่าย
ธุรกิจที่เข้มแข็ง ทัง้นี้ การพิจารณาอันดับเครดิตยงัค านึงถึงการที่บริษัทมีรายได้จากเงินปันผลที่
สม ่าเสมอ ตลอดจนมนีโยบายทางธุรกจิทีร่ะมดัระวงั และมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นหน่ึงในบริษทัโฮลด้ิงหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ 

บรษิัทสหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้งเป็นบรษิัทโฮลดิ้งหลกัของกลุ่มสหพฒัน์ โดยกลุ่มสหพฒัน์เป็นกลุ่ม
บรษิัทด้านสินค้าอุปโภคบริโภคชัน้น าของประเทศไทยซึ่งเป็นผู้ผลิตและจัดจ าหน่ายสินค้าหลาย
ประเภทภายใตต้ราสนิคา้ชัน้น ามากมายในตลาดทีห่ลากหลาย อาท ิ“มาม่า” “วาโก”้ “เปา” “เอสเซ้นซ์”  
“มสิทนี” ฯลฯ ทัง้นี้ กลุ่มสหพฒัน์ไดพ้ฒันาเครอืขา่ยห่วงโซ่อุปทานทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งแบบครบวงจร
ตัง้แต่กระบวนการจดัหาวตัถุดบิไปจนถงึการผลติและการจดัจ าหน่าย 

บรษิทัยงัเป็นผูด้ าเนินธุรกจิสวนอุตสาหกรรมของกลุ่มสหพฒัน์ซึ่งใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและบรกิาร 
อื่น ๆ แก่บรษิทัต่าง ๆ ที่ประกอบกจิการในสวนอุตสาหกรรมดงักล่าว นอกจากนี้ บรษิัทยงัท าหน้าที่
เป็นบรษิทัโฮลดิง้ซึง่ถอืหุน้ในบรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์อกีดว้ย  

มีกำรลงทุนท่ีหลำกหลำย  

บรษิัทมกีารลงทุนที่หลากหลายและกระจายตวัเป็นอย่างด ีโดย ณ เดือนมนีาคม 2564 บรษิัทมกีาร
ลงทุนในบรษิัทต่าง ๆ จ านวน 176 แห่งซึ่งส่วนใหญ่เป็นบรษิัทที่อยู่ในกลุ่มสหพฒัน์ การลงทุนของ
บรษิัทครอบคลุมในกลุ่มธุรกิจที่หลากหลาย เช่น อาหารและเครื่องดื่ม เสื้อผ้า เครื่องส าอาง สนิค้า
อุปโภคบรโิภค และอื่น ๆ ในปี 2563 บรษิทัมเีงนิปันผลรบัจากกลุ่มบรษิทัดา้นอาหารและเครื่องดื่มคดิ
เป็นสดัส่วน 54% ของกระแสเงนิสดรวมของบรษิัท ในขณะที่เงนิปันผลจากกลุ่มบรษิัทด้านสนิค้า
อุปโภคบรโิภค เสือ้ผา้ และเครื่องส าอางมสีดัส่วน 19% 14% และ 6% ตามล าดบั  

กลุ่มสหพฒัน์มกัจะร่วมลงทุนกบัพนัธมติรต่าง ๆ และได้สรา้งความสมัพนัธท์ี่ยาวนานกบัหุน้ส่วนทาง
ธุรกจิจ านวนมากทัง้ที่เป็นชาวไทยและชาวต่างประเทศ ทัง้นี้ การร่วมลงทุนกบัหุน้ส่วนทางธุรกจิช่วย
ลดภาระการลงทุนในระยะเริม่ต้นของบรษิทัลงไดแ้ละช่วยใหบ้รษิทัไดร้บัการสนับสนุนจากผูร้่วมลงทุน
ซึ่งส่งผลให้บรษิัทสามารถขยายการลงทุนได้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ การมีพนัธมติรทางธุรกิจที่
หลากหลายยงัช่วยลดความเสีย่งจากการพึง่พงิพนัธมติรทางธุรกจิเพยีงรายใดรายหนึ่งไดอ้กีดว้ย 

โรคโควิด 19 ส่งผลกระทบต่อเงินปันผลรบั     

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) จะยงัคงส่งผล
กระทบต่อเงนิปันผลรบัของบรษิัทในปี 2564 โดยกระแสเงนิสดหลกัของบรษิทัมาจากเงนิปันผลจาก
การลงทุน ส าหรบัปี 2564 นัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จะ
ยงัคงส่งผลในทางลบต่อบางธุรกจิของกลุ่มสหพฒัน์โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มสนิคา้เครื่องส าอางและ
แฟชัน่ อย่างไรกต็าม ในบางธุรกจิเช่นอาหารและสนิคา้อุปโภคบรโิภคนัน้จะไดร้บัผลกระทบทีน้่อยกว่า
หรอือาจมผีลการด าเนินงานทีด่ใีนช่วงทีม่กีารแพร่ระบาด ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิของกลุ่มสหพฒัน์จะ
ค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 โดยอยู่ภายใต้สมมตฐิานที่การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 
จะสามารถควบคุมได้ในช่วงเวลาดงักล่าวและประชาชนส่วนใหญ่ในประเทศไทยได้รบัการฉีดวคัซีน
แลว้ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าเงนิปันผลรบัทีบ่รษิทัไดร้บัจากการลงทุนจะลดลง 2% ในปี 2564 และ

 
 

บริษทั สหพฒันำอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 90/2564 
 11 มิถนุำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 11/06/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/04/57 AA Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
sarinthorn@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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จะเพิม่ขึน้ปีละประมาณ 7%-8% ในช่วงปี 2565-2566 

งบดลุยงัคงอยู่ในระดบัท่ีแขง็แกร่ง  

บรษิัทยงัคงมงีบดุลอยู่ในระดบัที่แขง็แกร่ง โดย ณ เดือนมนีาคม 2564 เงนิกู้สุทธทิี่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทอยู่ที่ 1.01 หมื่นล้านบาท ทัง้นี้ อตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทปรบัตวัดีขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 20.1% ในปี 2563 เมื่อเทียบกบัระดบั 24.9% ในปี 2562 โดยอตัราส่วนที่ปรบัดีขึ้น
ดงักล่าวเป็นผลเนื่องมาจากการเพิม่ขึน้อย่างมากของส่วนของผูถ้อืหุน้ตามการปรบัมูลค่าเงนิลงทุนใหม ่ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20% ในช่วงปี 2564-2566  

มีสถำนะสภำพคล่องท่ีเพียงพอและมีควำมยืดหยุ่นสูง 

ทรสิเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบรษิัทจะยงัคงมีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2564 บริษัทมีแหล่งเงนิทุนซึ่ง
ประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 1.6 พนัล้านบาทและวงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้จากสถาบนัการเงนิหลายแห่งอกีจ านวน 7 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าใน
ระหว่างปี 2564-2566 บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 1.2-1.5 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะที่ภาระในการช าระหนี้ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า
ของบรษิทัประกอบไปด้วยหนี้ระยะยาวจ านวน 994 ลา้นบาทและหนี้ระยะสัน้จ านวน 500 ลา้นบาท โดยในปี 2564 บรษิทัมงีบลงทุนประมาณ 2 พนัลา้น
บาท ความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิทัมปัีจจยัสนับสนุนจากการลงทุนทีม่สีภาพคล่อง ทัง้นี้ มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนของบรษิทัในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 48 แห่งคดิเป็น 3.6 หมื่นลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2564 ซึง่มากกว่า 3 เท่าของเงนิกูร้วมคงคา้งของบรษิทั  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

ในระหว่างปี 2564-2566 ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัดงัต่อไปนี้ 

• รายไดค้่าสาธารณูปโภคจะไม่เปลีย่นแปลงในช่วงประมาณการในขณะทีร่ายไดจ้ากการขายทีด่นิจะอยู่ทีป่ระมาณ 350 ลา้นบาทต่อปี 
• ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะลดลง 5% ในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้ปีละประมาณ 7%-8% ในช่วงปี 2565-2566 
• อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะอยู่ทีร่ะดบั 50%-60% 
• งบลงทุนรวมทัง้หมดจะอยู่ทีป่ระมาณ 4 พนัลา้นบาทในช่วงประมาณการ 
• อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงได้รบัเงนิปันผลทีแ่น่นอนจากธุรกจิในกลุ่มสหพฒัน
ต่อไปเช่นเดมิ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานของบรษิัทต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์ปรบัตวัดขีึน้เป็นอย่างมากซึ่งจะช่วยเพิม่กระแสเงนิสด

ให้แก่บรษิัทอย่างมนีัยส าคญั ในทางตรงกนัข้าม อนัดับเครดิตอาจลดลงหากรายได้จากเงนิปันผลของบรษิัทลดลงอย่างมากซึ่งอาจเกิดจากผลการ

ด าเนินงานทีอ่่อนแอของบรษิทัในเครอืของกลุ่มสหพฒัน์ หรอืหากบรษิทัมนีโยบายก่อหนี้จ านวนมาก 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม *** 
 

597 2,748 2,552 2,627 2,728 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม  435 2,068 2,332 2,327 1,810 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  414 2,337 2,439 2,473 1,975 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  97 1,703 1,614 1,391 1,142 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  18 1,450 1,350 1,144 1,034 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  80 280 266 225 157 
เงนิลงทุน 

 
20 139 795 258 513 

สนิทรพัยร์วม 
 

52,276 54,718 41,575 38,799 34,910 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
10,461 9,824 10,125 9,674 10,028 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

39,663 39,091 30,533 29,006 25,063 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
62.63 **       61.96 63.25 52.97 41.85 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.47 **         4.86 5.99 6.63 6.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
5.65 **         6.08 6.07 6.19 7.28 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.11 **         5.77 6.27 6.95 8.78 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

13.76 **       14.76 13.34 11.83 10.31 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
20.87 20.08 24.90 25.01 28.58 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไม่รวมส่วนแบง่ก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมตามวธิสีว่นไดเ้สยีและเงนิปันผลรบั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

 
 
 
  

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั สหพฒันำอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                         4 

 

บริษทั สหพฒันำอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) (SPI) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SPI256A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA 
SPI276A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 AA 
SPI306A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA 
SPI326A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืข้อมูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เท็จจรงิ หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์เผยแพร่
โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึน้โดยมไิด้ค านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสม
ของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่
รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ 
หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ ร ายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิัท 
ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


