
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ค้าเหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB” โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการด าเนินธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและยาวนานในกลุ่มผูค้า้เหลก็ทีอ่ยู่ในธุรกจิปลาย
น ้า รวมถึงการมสีนิคา้ทีห่ลากหลาย ฐานลูกคา้ทีแ่ขง็แรง และความสามารถในการท าก าไรทีด่กีว่า
คู่แข่ง อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอนจากความเสี่ยงของอุตสาหกรรมเหล็กซึ่งมลีกัษณะ
เป็นวฏัจกัร ราคาของวตัถุดบิที่ผนัผวน การกระจุกตวัของผูข้ายวตัถุดบิ และความเสี่ยงด้านการ
ปฏบิตังิานและการเงนิทีน่่าจะเพิม่ขึน้ในช่วงทีบ่รษิทัก าลงัเตบิโต 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผูใ้ห้บริการด้านเหลก็อย่างครบวงจร 

สถานะทางธุรกจิของบรษิทัสะทอ้นถงึการเป็นผูน้ าในการใหบ้รกิารดา้นเหลก็อย่างครบวงจร (Steel 
Solution Provider) บรษิทัมขีนาดของรายไดใ้หญ่เป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มคู่แขง่ทีจ่ดทะเบยีน และอยู่ใน
ธุรกจิปลายน ้าดว้ยกนั นอกจากบรษิัทจะจ าหน่ายสนิคา้ที่เกี่ยวกบัเหลก็แลว้ บรษิทัยงัมบีรกิารให้
ค าปรกึษาและเสนอวธิแีกไ้ขปญัหาเพื่อช่วยให้การปฏบิตัิงานของลูกคา้มปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึ้น 
ความเขม้แขง็ทางธุรกจิของบรษิัทนัน้มาจาก การทีท่มีผูบ้รหิารมคีวามเขา้ใจในความต้องการของ
ลกูคา้เป็นอย่างด ีและมกีารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ ทัง้ในดา้นความพรอ้มในการจดัจ าหน่ายสนิคา้ 
การส่งสินค้าที่ยืดหยุ่นและตรงเวลา รวมถึงต้นทุนการผลิตที่สามารถแข่งขนัได้ กลยุทธ์ทาง
การตลาดซึง่ใหค้วามส าคญัต่อความตอ้งการของลกูคา้เป็นหลกั ช่วยสรา้งความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ให้
ยาวนาน และส่งผลใหย้อดขายของบรษิทัเตบิโตไดอ้ย่างสม ่าเสมอ ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ยอดขาย
ของบรษิัทเติบโตอย่างต่อเนื่องจาก 287,000 ตนัในปี 2554 เป็น 649,000 ตนัในปี 2559 หรอืคดิ
เป็นอตัราการเตบิโตทบตน้ที ่17.7% ต่อปี 

สินค้าหลากหลาย และฐานลกูค้าท่ีมัน่คง 

ทรสิเรทติ้งให้อนัดบัเครดติโดยพจิารณาถงึการมสีนิค้าที่หลากหลายของบรษิทั โดยครอบคลุมทัง้
สนิคา้เหลก็ชนิดแบนเหลก็ชนิดยาว รวมไปถงึสนิคา้ทีส่ ัง่ท าเฉพาะ การมสีนิคา้ทีห่ลากหลายนัน้ช่วย
ใหบ้รษิทัสามารถเป็น One-stop Steel Supplier และสามารถเขา้ถงึความต้องการของลูกคา้ได้
หลายอุตสาหกรรม ลกูคา้ของบรษิทัประกอบไปดว้ย ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ผูร้บัแปรรูปผลติภณัฑ์เหลก็ 
และผูผ้ลติทีเ่กีย่วขอ้งกบัอุตสาหกรรมยานยนต์ นอกจากนี้ บรษิทัยงัจ าหน่ายผลติภณัฑไ์ปยงัผูค้า้ส่ง 
ซึ่งช่วยกระจายสนิคา้ไปทัว่ประเทศอกีดว้ย ทัง้นี้ รายไดจ้ากการจ าหน่ายให้แก่ผูค้า้ส่งและตวัแทน
จ าหน่ายคดิเป็นประมาณ 42% ของรายไดร้วม ในขณะทีอ่กี 30% มาจากอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัการก่อสร้าง และ 9% มาจากอุตสาหกรรมยานยนต์ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึง
คุณภาพลกูหนี้ทีด่ขีองบรษิทัอกีดว้ย 

ความสามารถในการท าก าไรท่ีเหนือคู่แข่ง 

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทสูงกว่าและมเีสถียรภาพมากกว่าคู่แข่ง โดยสะท้อนถึง
มลูค่าเพิม่ทีบ่รษิทัไดร้บัจากการใหบ้รกิาร และความสามารถในการลดผลกระทบจากความผนัผวน
ของเหลก็แผ่นรดีรอ้นชนิดมว้น (Hot Rolled Coil -- HRC) ซึ่งเป็นวตัถุดบิหลกัทีส่ าคญั ของบรษิทั 
นอกจากนี้ เพือ่ใหอ้ตัราก าไรมเีสถยีรภาพ บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัการจดัการตน้ทุนค่าใชจ้่ายทีม่ ี
ประสทิธภิาพ การหมุนเวยีนสนิค้าใหร้วดเร็ว และนโยบายการตัง้ราคาที่ไม่เกง็ก าไรบนราคาของ 
HRC โดยในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัอยู่ระหว่าง 8%-9% โดยสูงสุดที ่13.7% 
และต ่าสุดที ่7.1% 
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ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั ค้าเหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) 

ความเส่ียงจากอตุสาหกรรมท่ีมีความผนัผวนสงู และจากการขึน้ลงของราคาสินค้าวตัถดิุบ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัถูกลดทอนจากลกัษณะของอุตสาหกรรมทีเ่ป็นวฏัจกัรเนื่องจากความตอ้งการของสนิคา้เหลก็นัน้องิกบัอุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
การก่อสรา้งและการผลติ ซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของสภาวะเศรษฐกจิ ถงึแมว้่าบรษิทัจะพสิจูน์ใหเ้หน็ว่าบรษิทัมคีวามอ่อนไหวต่อราคาของ 
HRC น้อย ไม่เหมอืนกบัคู่แข่งรายอื่น ๆ อย่างไรก็ตาม บรษิทักย็งัคงไดร้บัผลกระทบหากราคาเหลก็ลดลงอย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ บรษิัทยงัเผชญิกบั
ความเสีย่งจากผูข้ายวตัถุดบิ เนื่องจากในประเทศไทยมผีูจ้ าหน่ายเหลก็ HRC รายใหญ่เพยีง 3 รายเท่านัน้ 

ความเส่ียงด้านปฏิบติัการและด้านการเงินอาจจะสงูขึน้ในช่วงขยายก าลงัการผลิต 

บรษิทัมแีผนจะเพิม่ก าลงัการผลติจาก 795,400 ตนัต่อปีเป็น 1 ลา้นตนัต่อปีภายในปี 2563 โดยการขยายก าลงัการผลติใชเ้งนิทุนทัง้สิ้นจ านวน 820 ลา้น
บาท โดยเงนิลงทุนครัง้นี้คาดว่าจะใชเ้งนิกูใ้หมบ่างส่วนซึง่จะส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงในขณะด าเนินการขยายก าลงัการผลติ ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งมองว่าความส าเร็จในการเพิม่ก าลงัการผลติจะช่วยเพิม่ความแขง็แกร่ง ทัง้ในด้านสถานะธุรกจิและต าแหน่งการตลาดของบรษิทัได้อย่างมี
นยัส าคญั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าความเสีย่งดา้นปฏบิตักิารและดา้นการเงนิน่าจะสงูขึน้ระหว่างขยายก าลงัการผลติ เนื่องจากบรษิทัจะต้องเผชญิ
กบัความทา้ทายในการเตรยีมทรพัยากรทีจ่ าเป็นต่าง ๆ เช่น จ านวนบุคลากรทีเ่พยีงพอ คลงัสนิคา้ขนาดใหญ่ และเงนิทุนหมนุเวยีนทีเ่พิม่ขึ้น 

สภาพคล่องยงัคงเพียงพอ 

ภาระหนี้เงนิกูท้ ัง้หมดของบรษิทัเป็นเงนิกูร้ะยะสัน้ บรษิทัมเีงนิกู้ ณ เดอืนกนัยายน 2560 รวมทัง้สิน้ 3,800 ลา้นบาท ความเสีย่งทีจ่ะผดินดัช าระในช่วง 12 
เดอืนขา้งหน้านัน้ต ่าเนื่องจากบรษิทัมลีูกหนี้การคา้และสนิคา้คงคลงัมลูค่ารวม 4,100 ลา้นบาทและยงัมวีงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดใ้ช้อีกจ านวน 5,400 ลา้น
บาท อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมลดลงจาก 39.5% ในปี 2559 เหลอื 23.5% ใน 9 เดอืนแรกของปี 2560 อย่างไรกต็าม อตัราส่วน
ดงักล่าวถือว่ายงัอยู่ในระดบัที่น่าพอใจ การลดลงของอตัราส่วนดงักล่าวเกดิจากเงนิกูร้ะยะสัน้ทีเ่พิม่ขึ้น อนัเนื่องมาจากราคาเหลก็ทีป่รบัตวัสูงขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง และยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัในปี 2560  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาต าแหน่งทางการตลาดและความสามารถในการท าก าไรทีส่งู
กว่าคู่แขง่ไวไ้ด ้ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะยงัคงจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัไดอ้ย่างรอบคอบ และยงัคงระเบยีบวนิัยในการตัง้ราคาสนิคา้ ภายใต้
สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า ในระหว่างปี 2561-2563 ยอดขายของบรษิทัจะโตประมาณ 5%-7% ต่อปี อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดค้ดิเป็นเปอรเ์ซนต์โดยเฉลีย่จะอยู่ในช่วง 6%-7% ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) คาดว่าจะเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 1,000 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานจะเฉลีย่อยู่ที ่800 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงขยายก าลงัการ
ผลติ สภาพคล่องน่าจะอ่อนแอลง อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมน่าจะมากกว่า 18%  

ปัจจยัท่ีอาจจะท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจจะปรบัขึน้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัดกีว่าทีค่าดการณ์ไวเ้ป็นระยะเวลานาน ซึ่งอาจจะเกดิจากการที่
บรษิทัมคีวามสามารถในการท าก าไรทีด่กีว่าทีค่าดไว ้หรอืต าแหน่งทางการตลาดของบรษิทันัน้ดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัหลงัจากการขยายก าลงัการผลติ ใน
ขณะเดยีวกนัอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจจะถูกปรบัลดลงไดถ้้าผลการด าเนินงานด้อยกว่าทีป่ระมาณการจนส่งผลกระทบต่ออตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอย่างมาก แรงกดดนัดา้นลบต่ออนัดบัเครดิตอาจเกดิขึน้ไดจ้ากการลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัหรอือาจ
เกดิจากความตอ้งการสนิคา้ในประเทศลดลงเป็นระยะเวลานาน 
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บริษทั ค้าเหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.- ก.ย.

2560 
2559 2558 2557            2556 

รายได ้  10,609  12,465  11,569  12,251  13,055  
ตน้ทุนทางการเงนิ  47  48  60  79  99  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  498  912  321  334  440  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  594  1,125  504  478  535  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  368  579  192  169  260  
สนิทรพัยร์วม  6,884  6,079  4,620  5,245  5,979  
เงนิกูร้วม  3,796  2,848  2,131  2,750  3,240  
หนี้สนิรวม  4,206  3,246  2,413  3,076  3,795  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  2,678  2,833  2,207  2,169  2,183  
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  120  165  150  142  120  
เงนิปนัผล  653  283  283  348  343  
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/รายได ้(%) 

 6.9  10.4 4.7 4.9 5.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  15.3 **          23.6 10.0 9.6 12.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 16.7  27.9 10.3 8.1 7.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  23.5 **          39.5 23.7 17.4 16.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  58.6  50.1 49.1 55.9 59.7 
* งบการเงนิรวม 

  **     ท าใหเ้ป็นปีโดยคดิยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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บริษทั ค้าเหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ค้าเหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) (TMT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                      

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

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั สงวนลขิสทิธ ิ ์พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบ้คุคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร ่แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลังเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจัดอันดับเครดติ ไม่

ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลักษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่ังไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด ก่อน การจัดอันดับเครดตินี้มใิชค่ าแถลง

ขอ้เท็จจรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แตเ่ป็นเพยีงความเห็นเกีย่วกับความเสีย่งหรอืความน่าเชือ่ถอืของตราสารหนี้นั้นๆ หรอืของบรษัิทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นทีร่ะบุในการจัดอันดับ

เครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกับการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลักษณะอืน่ใด การจัดอันดับและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจั่ดท า หรอืพิมพเ์ผยแพรโ่ดย บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด ไดจั้ดท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึ

ความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวัตถปุระสงคข์องผูรั้บขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผูรั้บขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดังกล่าวก่อนตัดสนิใจลงทุน บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด ไดรั้บ

ขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรับการจัดอันดับเครดตินี้จากบรษัิทและแหลง่ขอ้มลูอืน่ๆ ทีเ่ชือ่วา่เชือ่ถอืได ้ดังนั้น บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด จงึไม่รับประกันความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 

ดังกลา่ว และจะไมรั่บผดิชอบตอ่ความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อันเกดิจากความไมถ่กูตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รับผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดรั้บ

หรอืการกระท าใดๆโดยอาศัยขอ้มลูดังกลา่ว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจัดอันดับเครดติของ บรษัิท ทรสิเรทติง้ จ ากัด เผยแพรอ่ยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


