
 
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั สหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดับ “AA” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทโฮลดิ้งหลกัของ
กลุ่มสหพฒัน์ ตลอดจนการลงทุนทีห่ลากหลายในบรษิทัด้านสนิค้าอุปโภคบรโิภคในกลุ่มสหพฒัน์ 
และการมเีครอืขา่ยทีเ่ขม้แขง็ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึนโยบายทางธุรกจิทีร่ะมดัระวงั
และความยดืหยุ่นทางการเงนิที่เขม้แขง็ของบรษิทัด้วย อยา่งไรก็ตาม จุดเด่นดงักล่าวถูกลดทอน
บางสว่นจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิสนิคา้อุปโภคบรโิภค ตลอดจนธุรกจิเสือ้ผา้ และธุรกจิอาหาร 
 บรษิทัสหพฒันาอนิเตอร์โฮลดิ้งก่อตัง้ในปี 2515 โดยครอบครวัตระกูลโชควฒันา ณ เดอืน
มนีาคม 2560 ตระกูลโชควฒันาและกลุ่มทีเ่กี่ยวขอ้งถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้มในบรษิทัจ านวน 
79% บรษิทัเป็นบรษิทัโฮลดิง้หลกัของกลุ่มสหพฒัน์ซึง่เป็นกลุ่มบรษิทัดา้นสนิคา้อุปโภคบรโิภคชัน้
น าของประเทศไทย กลุ่มสหพฒัน์เป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายสนิคา้อุปโภคบรโิภคที่หลากหลายซึ่ง
ประกอบด้วยตราสนิค้าชัน้น าจ านวนมากในตลาดที่หลากหลาย อาท ิมาม่า วาโก้ เปา เอสเซ้นซ ์ 
มิสทีน บีเอสซี ฯลฯ กลุ่มสหพฒัน์ได้พฒันาเครือข่ายห่วงโซ่อุปทานทางธุรกิจที่แขง็แกร่งตัง้แต่
กระบวนการจดัหาวตัถุดบิไปจนถงึการผลติและจดัจ าหน่าย บรษิทัสหพฒันาอนิเตอรโ์ฮลดิง้ลงทุนใน
บรษิทัต่าง ๆ ในกลุ่มสหพฒัน์จ านวน 160 แห่ง  บรษิทัยงัเป็นผูใ้ห้บรกิารสวนอุตสาหกรรมส าหรบั
กลุม่สหพฒัน์และใหบ้รกิารแก่บรษิทัในเครอืในดา้นการลงทุนแบบครบวงจรโดยใหบ้รกิารโรงงานให้
เชา่และสาธารณูปโภคส าหรบับรษิทัทีต่ ัง้อยูใ่นสวนอุตสาหกรรม รวมทัง้ใหบ้รกิารทีป่รกึษาดา้นการ
ลงทุน ใหก้ารชว่ยเหลอืทางการเงนิ และบรกิารดา้นอื่น ๆ อกีดว้ย 
 ในเดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัเพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัผูผ้ลติสนิคา้ตราสนิคา้ “มาม่า” 
และ “ฟารม์เฮา้ส”์ โดยการซือ้กจิการของ บรษิทั เพรซเิดนท ์โฮลดิ้ง จ ากดั ซึ่งถอืหุน้ 0.09% ใน 
บรษิทั ไทยเพรซเิดนท์ฟูดส ์จ ากดั (มหาชน) รวมทัง้ถอืหุ้น 32.76% ใน บรษิทั เพรซเิดนท์ไรซ ์
โปรดกัส ์จ ากดั (มหาชน) และ 18.77% ใน บรษิทั เพรซเิดนท ์เบเกอรี่ จ ากดั (มหาชน) การซื้อ
กจิการดงักลา่วมมีลูคา่ 7,920 ลา้นบาท การซือ้กจิการของบรษิทัเพรซเิดนท ์โฮลดิง้ จะชว่ยใหบ้รษิทั
ขยายการลงทุนไปในธุรกจิอาหารซึ่งมคีวามอ่อนไหวต่อวงจรเศรษฐกิจไม่มากนัก หลงัจากการซื้อ
กจิการดงักล่าวแล้ว บรษิทัจะมสีดัส่วนการถอืหุ้นในบรษิทัเพรซเิดนท์ไรซ์โปรดกัส์และบรษิทัไทย 
เพรซเิดนท์ฟูดส์ (ผูผ้ลติบะหมี่กึ่งส าเรจ็รูปตรามาม่า) เพิม่ขึน้เป็น 25% ภายหลงัการควบรวม 
ในขณะทีส่ดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัเพรซเิดนท ์เบเกอรี่ (ผูผ้ลติขนมปงัและเบเกอรีต่ราฟารม์เฮา้ส)์ 
จะเพิม่ขึน้จาก 3% เป็น 22% หลงัจากการท าธุรกรรมดงักล่าว บรษิทัจะสามารถรบัรูก้ าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้ 500 ลา้นบาทจากการเพิม่
สดัสว่นการลงทุนใน “มามา่” และ “ฟารม์เฮา้ส”์ 
 รายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากรายไดค้า่เชา่และคา่สาธารณูปโภคจากสวนอุตสาหกรรมทีบ่รษิทั
เป็นเจา้ของและด าเนินงาน การมเีงนิลงทุนทีก่ระจายตวัคอ่นขา้งมากสง่ผลใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากเงนิ
ปนัผลทีส่ม ่าเสมอระหวา่ง 700 ลา้นบาทถงึ 900 ลา้นบาทในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา  
 ในปี 2559 รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 10% สูร่ะดบั 4,510 ลา้นบาทเน่ืองจากบรษิทัมรีายได้
เพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัจากการขายทีด่นิในสวนอุตสาหกรรมและไดร้บัเงนิปนัผลพเิศษจากบรษิทั
ร่วมแห่งหน่ึง ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 รายได้ของบริษัทลดลง 15% เมื่อเทียบกับช่วง

อนัดบัเครดิตองคก์ร:   AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
21/04/57 AA Stable 
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  หน้า  2  

  บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

  27 กรกฎาคม 2560 

 

 

เดยีวกนัของปีทีผ่า่นมาสูร่ะดบั 1,037 ลา้นบาทเน่ืองจากบรษิทัไมม่เีงนิปนัผลพเิศษและยงัไมม่รีายไดจ้ากการขายทีด่นิ  
 บรษิทัมงีบดุลอยู่ในระดบัที่แขง็แกร่ง ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัต ่าที่ 9.3% 
อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดม้กีารออกหุน้กูแ้ปลงสภาพจ านวน 3,500 ลา้นบาทและออกตราสารหน้ีในรูปแบบอื่น ๆ อกีจ านวนประมาณ 3,900 ลา้นบาทเพื่อ
ใชใ้นในการลงทุนในบรษิทัเพรซเิดนท ์โฮลดิง้ ซึ่งจะสง่ผลใหภ้าระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 2,327 ล้านบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 เป็นประมาณ 
10,000 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2560 ดงันัน้ จงึคาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 27% ในระหว่างปี 2561-
2562 
 เงนิทุนจากการด าเนินงานเกอืบทัง้หมดของบรษิทัมาจากเงนิปนัผล ในปี 2559 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 981 ลา้นบาท
จากระดบั 819 ลา้นบาทในปี 2558 เน่ืองจากมเีงนิปนัผลสูงขึน้ ในไตรมาสแรกของปี 2560 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ที ่381 ล้านบาท 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมปรบัตวัดขีึน้จาก 42.1% ในปี 2558 เป็น 51.2% ในปี 2559 แต่ปรบัตวัลดลงเป็น 35.2% (ปรบัเป็น
อตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในไตรมาสแรกของปี 2560 ในขณะทีอ่ตัราสว่น EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ายปรบัตวัเพิม่จาก 17.2 เท่าในปี 
2558 เป็น 22.9 เท่าในปี 2559 และ 9.6 เท่าในช่วงไตรมาสแรกของปี 2560 ทรสิเรทติง้คาดว่าอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของ
บรษิทัจะลดลงไปอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 10% และ EBITDA ตอ่ดอกเบีย้จา่ยจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 5 เทา่ในชว่ง 3 ปีถดัไป 
 สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดย ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 143 ลา้นบาทและมเีงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 100 
ลา้นบาท บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 2,440 ลา้นบาท ในขณะเดยีวกนั บรษิทักไ็ม่มภีาระหน้ีที่จะตอ้งช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า 
ความคลอ่งตวัทางการเงนิของบรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากสภาพคลอ่งของการลงทุนในบรษิทัตา่ง ๆ ทัง้น้ี มลูคา่ตลาดของเงนิลงทุนของบรษิทัในบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 25 แห่งคดิเป็น 19,590 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 โดยบรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อมูลค่าตลาดของเงนิ
ลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีนอยูท่ีร่ะดบั 11%  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะได้รบัเงนิปนัผลอย่างสม ่าเสมอจากการลงทุนในบรษิทัใน
กลุ่มสหพฒัน์ อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากผลประกอบการของกลุ่มสหพฒัน์ปรบัตวัดขีึน้อย่างมากและสามารถเพิม่กระแสเงนิสดของ
บรษิทัไดอ้ยา่งมนีัยส าคญั อนัดบัเครดติอาจลดลงหากรายไดจ้ากเงนิปนัผลของบรษิทัลดลงอยา่งมากจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอของบรษิทัในเครอื
ของกลุม่สหพฒัน์ หรอืบรษิทัมกีารใชน้โยบายก่อหน้ีจ านวนมาก 
 

 

บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (SPI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:                                                                                                   AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั สหพฒันาอินเตอรโ์ฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

  27 กรกฎาคม 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2560 
          2559           2558           2557           2556           2555 

รายได ้** 1,037 4,510 4,100 4,180 4,114 4,027 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 13 44 47 58 61 50 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 381 1,701 1,337 1,203 1,329 1,345 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 131 981 830 758 876 662 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 141 557 416 287 910 451 
สนิทรพัยร์วม 25,939 25,016 23,088 21,854 20,000 19,292 
เงนิกูร้วม*** 2,327 1,917 1,943 1,572 1,684 1,306 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,989 22,378 20,357 19,354 17,577 16,970 
มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัจดทะเบยีน 19,590 18,002 16,009 16,864 16,348 18,535 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

41.1 42.6 37.0 33.1 36.8 36.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.6 ****         7.6 6.4 6.3 7.5 8.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.6 22.9 17.2 13.7 15.3 14.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 35.2 ****       51.2 42.1 48.2 52.0 50.7 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) *** 9.3 7.9 8.8 7.5 8.8 7.2 
อตัราสว่นเงนิกูสุ้ทธต่ิอมลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทั 
จดทะเบยีน (%) 

11.1 10.1 10.0 8.8 9.9 6.7 

* งบการเงนิรวม 
** รวมสว่นแบง่ก าไรจากเงนิลงทนุในบรษัิทรว่มตามวธิสีว่นไดเ้สยีและเงนิปันผลรบั 
*** รวมภาระค ้าประกนัในบรษัิททีเ่กีย่วขอ้ง 
**** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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