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บริษทั นํ�าตาลขอนแก่น
ครั �งที� 97/2556                                                                                                  

เหตุผล 

 ทรสิเรทติ�งปรบัเพิ�มอนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนั
จํากดั (มหาชน) เป็นระดบั “A” จากเดมิที�ระดบั “A-” สบืเนื�องจาก
หลงัจากประสบความสาํเรจ็ในการเปิดโรงงานนํ�าตาลแห่งใหม่ที�อําเภอบ่อพลอย 
รวมทั �งมสีดัส่วนรายได้จากธุรกจิพลงังานเพิ�มขึ�น ทั �งนี� อนัดบัเครดติ
ในกลุ่มผูผ้ลตินํ�าตาลรายใหญ่ของประเทศไทย ตลอดจนการขยายกจิการไปสู่
ธุรกจินํ�าตาล ทั �งนี� การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัคํานึงถึงความเสี�ยงทั �งในด้านกฎระเบียบ
และการดําเนินธุรกิจอ้อยและนํ�าตาลในประเทศลาวและกมัพูชา 
นํ�าตาลและปรมิาณผลผลติออ้ยดว้ย  
 บริษทันํ�าตาลขอนแก่นก่อตั �งในปี 2488 โดยตระกูลชินธรรมมิตร์และคณะ 
ชนิธรรมมติร์ถือหุ้นในบรษิัทรวม 70.0% ของหุ้นทั �งหมด 
นํ�าตาล 5 แห่งในประเทศไทย โดยมีกําลังการหีบอ้อยรวม 
ขอนแก่นสามารถหบีออ้ยได้ 7.7 ลา้นตนัออ้ยในปีการผลติ 2555/2556
ตนั ซึ�งจดัเป็นกลุ่มผู้ผลตินํ�าตาลรายใหญ่อนัดบั 4 ของประเทศไทย
7.4% ในปีการผลติ 2555/2556 รองจากกลุ่มมติรผลซึ�งมสีว่นแบ่งการตลาด
16.3% และกลุ่มไทยเอกลกัษณ์ 9.3%  
 ตั �งแต่ปี 2549 บริษัทได้ขยายการลงทุนไปยงัธุรกิจที�เกี�ยวเนื�องกับธุรกิจนํ�าตาลเพื�อใช้
ประโยชน์สงูสดุจากออ้ยอนัประกอบดว้ยธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้าและเอ
มา รายได้จากธุรกจิพลงังาน (ไฟฟ้าและเอทานอล) คดิเป็นสดัส่วน
ในขณะที�กาํไรก่อนดอกเบีJยจ่าย ภาษ ีค่าเสืNอมราคา และค่าตดัจําหน่าย
คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 20% ของ EBITDA รวมของบรษิทั 
กมัพูชามีสดัส่วนไม่มากเมื�อเทียบกับธุรกิจนํ� าตาลในประเทศไทย
ประเทศในปีการผลติ 2555/2556 มเีพยีง 35,000 ตนั คดิเป็นสดัส่วนน้อยกว่า 
นํ�าตาลในประเทศไทย ทั �งนี� บรษิทัคาดว่าผลการดําเนินงานของ
นี�จะถงึจุดคุม้ทุนในปีการผลติ 2556/2557  
 จากพื�นที�ปลกูและปรมิาณออ้ยที�มจีาํกดัในเขตพื�นที�โรงงานนํ�าตาลเดมิ
ผลติแห่งใหม่ในอําเภอบ่อพลอย จงัหวดักาญจนบุร ีโดยใชเ้งนิลง
การผลิตนํ�าตาลและเอทานอลสร้างเสร็จในเดือนตุลาคม 
เพิ�มขึ�น 43.8% จาก 64,000 ตนัต่อวนัเป็น 92,000 ตนัต่อวนั  
จาก 6.4% ในปีการผลิต 2553/2554 เป็น 7.4% ในปีการผลิต
เอทานอลรวมกเ็พิ�มขึ�นมากกว่าเท่าตวั คอืจาก 150,000 ลติรต่อวนั
 แมว้่าราคานํ�าตาลลดลง แต่ผลการดําเนินงานของบรษิทัในช่วงปี
อยูใ่นระดบัที�น่าพอใจ โดยบรษิทัมรีายไดเ้พิ�มขึ�น 35% เป็น 22,212
16,460 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2554 เนื�องจากศูนยก์ารผลติแห่งใหม่ใน
เลยเริ�มเปิดดําเนินการ EBITDA ในปีการเงนิ 2555 สงูขึ�นเป็น 
ในปี 2554 EBITDA จากธุรกจิเอทานอลและไฟฟ้าเพิ�มขึ�นจาก 
ลา้นบาทในปี 2555 โดยปรมิาณขายเอทานอลเพิ�มขึ�นมากกว่า 

นํ�าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน
                                                                                                                                                                           

 

หุ้นกู้ไม่มปีระกนัของ บริษทั นํ�าตาลขอนแก่น  
เนื�องจากสถานะทางธุรกจิที�แขง็แกร่งขึ�น

นํ�าตาลแห่งใหม่ที�อําเภอบ่อพลอย จงัหวดักาญจนบุร ี
อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความเป็นหนึ�ง

ารขยายกจิการไปสู่ธุรกจิที�เกี�ยวเนื�องกบั
ทั �งนี� การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัคํานึงถึงความเสี�ยงทั �งในด้านกฎระเบียบ

และนํ�าตาลในประเทศลาวและกมัพูชา รวมทั �งความผนัผวนของราคา

โดยตระกูลชินธรรมมิตร์และคณะ ปจัจุบันตระกูล 
ของหุ้นทั �งหมด บริษัทเป็นเจ้าของและบริหารโรงงาน

ประเทศไทย โดยมีกําลังการหีบอ้อยรวม 92,000 ตันอ้อยต่อวัน กลุ่มนํ�าตาล
2555/2556 และผลตินํ�าตาลได้ 738,952 

ของประเทศไทย ด้วยส่วนแบ่งทางการตลาด 
สว่นแบ่งการตลาด 19.9% กลุ่มไทยรุ่งเรอืง 

บริษัทได้ขยายการลงทุนไปยงัธุรกิจที�เกี�ยวเนื�องกับธุรกิจนํ�าตาลเพื�อใช้
ประโยชน์สงูสดุจากออ้ยอนัประกอบดว้ยธุรกจิผลติกระแสไฟฟ้าและเอทานอล โดยในช่วง 5 ปีที�ผ่าน

คดิเป็นสดัส่วนโดยเฉลี�ย 10% ของรายไดร้วม 
กาํไรก่อนดอกเบีJยจ่าย ภาษ ีค่าเสืNอมราคา และค่าตดัจําหน่าย (EBITDA) จากธุรกจิพลงังาน

 ปจัจุบนัธุรกจินํ�าตาลในประเทศลาวและ
ในประเทศไทย โดยผลผลิตนํ�าตาลในทั �ง 2 
ตนั คดิเป็นสดัส่วนน้อยกว่า 5% ของผลผลติ

คาดว่าผลการดําเนินงานของโรงงานของบรษิทัในทั �ง 2 ประเทศ 

จากพื�นที�ปลกูและปรมิาณออ้ยที�มจีาํกดัในเขตพื�นที�โรงงานนํ�าตาลเดมิ บรษิทัไดส้รา้งศนูยก์าร
เงนิลงทุน 7,250 ลา้นบาท หลงัจากศูนย์

สร้างเสร็จในเดือนตุลาคม 2555 ทําให้กําลงัการหีบอ้อยของกลุ่ม
น  ส่วนแบ่งการผลติของบรษิทักเ็พิ�มขึ�น

การผลิต 2555/2556 และกําลงัการผลิต 
ลติรต่อวนัเป็น 350,000 ลติรต่อวนั  

ผลการดําเนินงานของบรษิทัในช่วงปีการเงนิ 2555-2556 กย็งัคง
22,212 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2555 จาก 

เนื�องจากศูนยก์ารผลติแห่งใหม่ในจงัหวดักาญจนบุรแีละจงัหวดั
สงูขึ�นเป็น 4,580 ลา้นบาทจาก 3,891 ลา้นบาท

ทานอลและไฟฟ้าเพิ�มขึ�นจาก 500 ลา้นบาทในปี 2554 เป็น 1,000 
ขายเอทานอลเพิ�มขึ�นมากกว่า 200% จากกําลงัการผลติที�เพิ�มขึ�นใน

มหาชน) 
                            13 พฤศจิกายน 2556    



 

 

  

 บริษทั นํ�าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) 

 

ศนูยก์ารผลติที�บ่อพลอยและความตอ้งการใชเ้อทานอลที�เพิ�มขึ�น
 โครงสรา้งเงนิทนุของบรษิทัค่อนขา้งคงที� โดย
ตุลาคม สว่นในระหว่างปี 2557 ถงึ 2559 บรษิทัมแีผนลงทนุในโครงการต่าง
คาดการณ์ EBITDA ประมาณ 3,000 ลา้นบาท ถงึ 
ต่อไปได้ 
 ปรมิาณผลผลติออ้ยและราคานํ�าตาลในตลาดโลกมคีวามผนัผวนเป็นอย่างมาก 
100 ลา้นตนัอ้อย ซึ�งเพิ�มขึ�นจาก 98 ล้านตนัในปีการผลติ 
36.11 เซนต์/ปอนด์ในเดือนมกราคม 2554 แล้วก็
ผลผลตินํ�าตาลในประเทศผูผ้ลติรายใหญ่ของโลกปรบัตวัเพิ�มขึ�น
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที�
นํ�าตาลรายใหญ่ของไทยเอาไว้ได้ โดยระบบแบ่งปนัผลประโยชน์ในอุตสาหกรรม
รองรบัการดําเนินงานในช่วงวงจรขาลงของธุรกจินํ�าตาลได้

 

 
บริษทั นํ�าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) (KSL
อนัดบัเครดิตองคก์ร: 
อนัดบัเครดิตตราสารหนี� : 
KSL14DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 
KSL15DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: 
  

หน้า  2  

 

เอทานอลที�เพิ�มขึ�นหลงัจากมกีารยกเลกิการใชนํ้�ามนัเบนซนิ 91 ตั �งแต่
โดยอตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยูท่ี�ระดบั 50%-55% 

บรษิทัมแีผนลงทนุในโครงการต่าง ๆ ประมาณ 2,000 ลา้นบาท ถงึ 3,000 
ถงึ 4,000 ลา้นบาทต่อปี คาดว่าบรษิทัยงัคงสามารถรกัษาระดบัเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที�ระดบันี�

ปรมิาณผลผลติออ้ยและราคานํ�าตาลในตลาดโลกมคีวามผนัผวนเป็นอย่างมาก ในปีการผลติ 2555/2556
ล้านตนัในปีการผลติ 2554/2555 ส่วนราคานํ�าตาลทรายดบิในตลาดโลกซึ�งหลงัจาก

แล้วก็ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที� 18-19 เซนต์/ปอนด์ ตั �งแต่เดือนมกราคม
ปรบัตวัเพิ�มขึ�น 

คงที�” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ�งว่ากลุ่มนํ�าตาลขอนแก่นจะยงัคงดํารงสถานะการเป็นผูผ้ลติ
บบแบ่งปนัผลประโยชน์ในอุตสาหกรรมอ้อยและนํ�าตาลและการเติบโตของธุรกจิเอทานอลและไฟฟ้า

ขาลงของธุรกจินํ�าตาลได ้ 

KSL) 

ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 
ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 

13 พฤศจิกายน 2556 

 

 

ตั �งแต่วนัที� 1 มกราคม 2556  
% ในแต่ละปีการเงนิซึ�งสิ�นสุด ณ วนัที� 31 

3,000 ลา้นบาทต่อปี เมื�อพจิารณาจากการ
ารถรกัษาระดบัเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที�ระดบันี�

6 ปรมิาณผลผลติออ้ยของไทยมจีํานวน 
ซึ�งหลงัจากเพิ�มขึ�นไปอยู่ในระดบัสงูสุดที� 

ตั �งแต่เดือนมกราคม 2556 เป็นต้นมาเนื�องจากปรมิาณ

สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ�งว่ากลุ่มนํ�าตาลขอนแก่นจะยงัคงดํารงสถานะการเป็นผูผ้ลติ
รเติบโตของธุรกจิเอทานอลและไฟฟ้าจะช่วย

A 

A 
A 

Stable                 



 

 

  

 บริษทั นํ�าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) 

 

หน่วย: ลา้นบาท 

 
 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
ดอกเบีJยจ่ายรวม 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนนิงาน 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 
สนิทรพัยร์วม 
เงนิกูร้วม 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานก่อนค่าเสืNอมราคา 
และค่าตดัจาํหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 
อตัราส่วนผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 
อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบีJยจ่าย ภาษ ีค่าเสืNอมราคา 
และค่าตดัจาํหน่าย/ดอกเบีJยจ่าย (เท่า) 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)
อตัราส่วนเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 

*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทติ�ง จาํกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชั �น 24 191 

© บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั สงวนลขิสทิธิ a พ.ศ. 2556  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพืNอใช้ในภายหลงัเพืNอประโยชน์ใดๆ ซึNงรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอั
เครดติ ไมว่า่ทั Jงหมดหรอืแต่เพยีงบางส่วน และไมว่า่ในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรื
ถอืตราสารหนีJใดๆ แต่เป็นเพยีงความเห็นเกีNยวกบัความเสีNยงหรอืความน่าเชืNอถือของตราสารหนีJนั Jนๆ หรอืของบรษิทันั Jนๆ โดยเฉพาะ ควา
เกีNยวกบัการลงทนุ หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอืNนใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีNปรากฏในรายงานใดๆ ทีNจดัทาํ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึNง ดงันั Jน ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั ไ
ทีNใช้สําหรบัการจดัอนัดบัเครดตินีJจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอืNนๆ ทีNเชืNอวา่เชืNอถอืได ้ดงันั Jน บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั จึ
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถ้วนสมบู
ละเวน้ผลทีNไดร้บัหรอืการกระทาํใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทั JงนีJ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั เผยแพร่อยู่บน 
information/rating_criteria.html 
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ข้อมูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินที�สาํคญั * 
 

     ---------------------------------- ณ วนัที� 
พ.ย. 2555 

-ก.ค. 2556 
          2555           2554         

15,345 22,212 16,460
498 549 463

1,560 2,354 1,890
2,298 3,505 2,829
4,925 4,351 1,387

37,228 29,617 23,820
20,188 14,022 12,085
12,099 12,032 9,214

อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงานก่อนค่าเสืNอมราคา  14.74 18.44 21.80

7.32 **         14.50                  15.16

อตัราส่วนกาํไรก่อนดอกเบีJยจ่าย ภาษ ีค่าเสืNอมราคา  6.03 8.35 8.41

(%) 11.38 **         25.00             23.41

 59.01 53.82            56.74

ยังไมไ่ดป้รับอัตราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี 
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หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพืNอใช้ในภายหลงัเพืNอประโยชน์ใดๆ ซึNงรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอั
เครดติ ไมว่า่ทั Jงหมดหรอืแต่เพยีงบางส่วน และไมว่า่ในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินีJมใิช่คาํแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคําเสนอแนะใหซ้ืJอ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนีJใดๆ แต่เป็นเพยีงความเห็นเกีNยวกบัความเสีNยงหรอืความน่าเชืNอถือของตราสารหนีJนั Jนๆ หรอืของบรษิทันั Jนๆ โดยเฉพาะ ความเห็นทีNระบุในการจดัอนั
เกีNยวกบัการลงทนุ หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอืNนใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีNปรากฏในรายงานใดๆ ทีNจดัทาํ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั ไดจ้ดัทําขึJนโดยมไิดค้ํานึงถงึความต้องการ

รบัขอ้มลูรายใดรายหนึNง ดงันั Jน ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั ไ
ทีNใช้สําหรบัการจดัอนัดบัเครดตินีJจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอืNนๆ ทีNเชืNอว่าเชืNอถอืได ้ดงันั Jน บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถ้วนสมบูรณ์นั Jน และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ

ทั JงนีJ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั เผยแพร่อยู่บน 

13 พฤศจิกายน 2556 

 

 

ณ วนัที� 31 ตุลาคม ---------------------------- 
          2553           2552 2551 

12,071 11,517 10,768 
338 242 214 
159 901 860 
580 1,397 1,321 

3,325 3,821 2,390 
23,153 20,512 16,985 
11,578 7,552 5,116 
9,934 10,894 10,457 
5.05 13.45 14.20 

2.67 9.15    10.46 
2.73 8.05 8.61 

   5.01 18.50    25.82 
53.82 40.94 32.85 

หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพืNอใช้ในภายหลงัเพืNอประโยชน์ใดๆ ซึNงรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
อดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินีJมใิช่คาํแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืคําเสนอแนะใหซ้ืJอ ขาย หรอื

มเห็นทีNระบุในการจดัอนัดบัเครดตินีJมไิด้เป็นคําแนะนํา
เรทติJง จํากดั ไดจ้ดัทําขึJนโดยมไิดค้ํานึงถงึความต้องการ

รบัขอ้มลูรายใดรายหนึNง ดงันั Jน ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั ไดร้บัขอ้มูล
งไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล

รณ์นั Jน และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ทั JงนีJ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติJง จํากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 


