
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “AA+” พร้อม
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัทีเ่ป็น
หนึ่งในผู้ผลิตไฟฟ้าชัน้น าของประเทศไทย ผลงานที่ดีเยี่ยม และการลงทุนที่มีความหลากหลาย 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้ของบรษิทัจากการมสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาวอกีดว้ย อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าวก็ถูกลดทอนลงจากสภาวะแวดล้อมที่
ท้าทายมากยิง่ขึ้นในธุรกิจผลิตไฟฟ้าและระดบัการก่อหนี้ที่มแีนวโน้มเพิม่สูงขึ้นเพื่อสนับสนุน
แผนการเติบโตในระยะยาวของบรษิัท 

ทัง้นี้  อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงมุมมองของทรสิเรทติ้งที่เห็นว่าบริษัทเป็นบริษัทในเครอืที่มี
ความส าคัญในเชิงกลยุทธ์ระดับปานกลาง (Strategic Affiliate) ของ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ ง 
ประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซึ่งได้รบัการจัดอนัดับเครดิตที่ระดับ “AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) โดย
อันดับเครดิตได้รบัการปรบัเพิ่มขึ้น 1 ขัน้จากอันดับเครดิตเฉพาะของบรษิัท (Stand-alone Credit 
Profile) ซึง่อยู่ทีร่ะดบั “aa” เพื่อสะทอ้นถงึการสนับสนุนจาก กฟผ. 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถำนะเป็นผู้น ำในธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ   

บรษิัทเป็นหนึ่งในผู้น าในธุรกิจผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยเมื่อพิจารณาจากการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าที่มขีนาดใหญ่ ปัจจุบนับรษิทัมกี าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเมื่อคดิตามสดัส่วนการ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าทีข่นาด 6,016 เมกะวตัต์ โดยประมาณ 5,695 เมกะวตัต์มาจากโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินงาน
แล้ว ทัง้นี้ โครงการโรงไฟฟ้าของบรษิัทครอบคลุมตัง้แต่โรงไฟฟ้าแบบดัง้เดิม (Conventional Power 
Plant) ไปจนถงึโรงไฟฟ้าทีใ่ชพ้ลงังานทดแทนหลายประเภท 

บริษัทเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระรายแรกของประเทศที่มีผลงานยาวนานในการพัฒนาและด าเนินงาน
โรงไฟฟ้าหลากหลายประเภท บรษิัทมีความสามารถในระดบัสูงในการบรหิารจดัการโครงการ โดย
โครงการส่วนใหญ่ของบรษิัทนัน้มีประวตัิในการก่อสร้างที่แล้วเสร็จทันตามก าหนดและอยู่ในกรอบ
งบประมาณที่ตัง้ไว ้และโดยทัว่ไปแล้ว โรงไฟฟ้าของบรษิทัสามารถด าเนินการไดต้ามขอ้ก าหนดต่าง ๆ 
ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า เช่น ความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและค่าความรอ้น เป็นตน้ 

บรษิทัสามารถใชป้ระโยชน์จากประสบการณ์ในการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าเพื่อต่อยอดโดยได้ตัง้ บรษิทั 
เอก็โก เอน็จเินียริง่ แอนด ์เซอรว์สิ จ ากดั เพื่อใหบ้รกิารเดนิเครื่องและบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าภายในกลุ่ม
บรษิทัและบรษิทัอื่น ๆ นอกกลุ่ม 

กำรลงทุนมีควำมหลำกหลำย 

การลงทุนของบรษิัทมคีวามหลากหลายทัง้ในด้านของประเภทการผลิต ชนิดของเชื้อเพลิงที่ใช้ และ
ท าเลที่ตัง้ ซึ่งความหลากหลายดงักล่าวช่วยให้รายได้และก าไรของบรษิทัมคีวามมัน่คงเป็นอย่างมาก
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ปัจจุบนับรษิ ัทเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินงานแล้วจ านวน 29 แห่ง
ผ่านการด าเนินงานของบรษิัทย่อยและบรษิัทในเครอื  ขณะที่ไม่มโีรงไฟฟ้าใดที่มกี าลงัการผลติเกิน
กว่า 20% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทั ซึ่งสะท้อนใหเ้หน็ถงึ
ความเสีย่งจากการกระจุกตวัทีอ่ยู่ในระดบัต ่า 

โรงไฟฟ้าของบรษิัทใช้พลงังานในการผลติไฟฟ้าที่ครอบคลุมหลากหลายประเภท โดยโรงไฟฟ้าแบบ
ดัง้เดมินัน้ใช้ก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิเป็นเชื้อเพลงิซึ่งคดิเป็นสดัส่วนหลกัที่ประมาณ 77% ของก าลงั
การผลติตามสดัส่วนการลงทุนทัง้หมดของบรษิทั ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนซึง่ประกอบดว้ย
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โรงไฟฟ้าพลงัน ้า พลงัลม พลงัแสงอาทติย ์ความรอ้นใตพ้ภิพ ชวีมวล และเซลลเ์ชือ้เพลงินัน้คดิเป็นสด้ส่วนทีเ่หลอื ทัง้นี้ โรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซยงัคงเป็นการ
ลงทุนหลกัของบรษิัทซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 55% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนทัง้หมดของบรษิัท บรษิัทมเีป้าหมายที่จะเพิม่สดัส่วนในการใช้
พลงังานหมุนเวยีนใหม้ากขึน้เพื่อใหส้อดรบักบัแนวโน้มดา้นพลงังานของโลก 

โรงไฟฟ้าของบรษิัทตัง้อยู่ใน 8 ประเทศ โดยโรงไฟฟ้าในประเทศคดิเป็นสดัส่วนครึ่งหนึ่งของก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการลงทุนทัง้หมดของบรษิัท 
ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าในต่างประเทศซึง่ส่วนใหญ่อยู่ในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิกคดิเป็นสดัส่วนทีเ่หลอื 

มีกระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว  

กระแสเงนิสดของบรษิทัสามารถคาดการณ์ได้ในระดบัสงูเนื่องจากโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิทั (ประมาณ 80% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุน
ทัง้หมด) มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 15-30 ปี โรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิซึ่งเป็นสนิทรพัย์ในการด าเนินงานหลกัของบรษิทันัน้มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่มี
กลไกในการชดเชยเงนิลงทุนและส่งผ่านต้นทุนค่าเชื้อเพลงิ ท าใหช้่วยบรรเทาความเสีย่งในดา้นการตลาดและดา้นราคาเชื้อเพลงิ ในการนี้ หากโรงไฟฟ้า
สามารถด าเนินการได้ตามข้อก าหนดต่าง  ๆ ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า เช่น ความพร้อมจ่ายของโรงไฟฟ้า บริษัทก็จะได้รบัช าระเงินตามที่ระบุไว้
ในสญัญาไม่ว่าผูซ้ื้อจะสัง่จ่ายไฟฟ้าหรอืไม่ก็ตาม ในขณะเดยีวกนั โรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัสามารถโอนภาระต้นทุนค่าเชื้อเพลงิไปใหแ้ก่ผูซ้ื้อไฟฟ้าได้เต็ม
จ านวนตราบเท่าทีโ่รงไฟฟ้ายงัคงด ารงค่าความรอ้นไดต้ามทีต่กลงกนัในสญัญาอกีดว้ย 

บรษิทัท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัผูซ้ื้อไฟฟ้าที่มคีวามน่าเชื่อถอืซึง่ท าใหม้ัน่ใจได้ว่าบรษิทัจะได้รบัช าระเงนิตามก าหนดเวลาโดยมคีวามเสีย่งของการไม่ได้
รบัช าระค่าไฟฟ้าอยู่ในระดบัต ่า ทัง้นี้ ภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าในปัจจุบนันัน้ กฟผ. เป็นผูซ้ื้อไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทัโดยมสีดัส่วนประมาณ 57% 
ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทั ซึ่ง กฟผ. ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั “AAA” โดยทรสิเรทติ้ง ส่วนผูซ้ื้อไฟฟ้า
รายใหญ่อนัดบัสองคอื Manila Electric Company (Meralco) ซึง่เป็นหนึ่งในผูจ้ าหน่ายไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศฟิลปิปินส ์มสีดัส่วนประมาณ 11%  

เป็นบริษทัในเครือท่ีมีควำมส ำคญัในเชิงกลยุทธ์ระดบัปำนกลำงของ กฟผ. 

ทรสิเรทติ้งพจิารณาว่าบรษิทัเป็นบรษิทัในเครอืที่มคีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ระดบัปานกลางของ กฟผ. ทัง้นี้ บรษิทัได้แยกตวัออกมาจาก กฟผ. เพื่อท า
หน้าที่เป็นบรษิทัที่ด าเนินธุรกจิลงทุนในบรษิทัอื่น (Holding Company) ในการผลติและจ าหน่ายกระแสไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. และผูซ้ื้อไฟฟ้ารายอื่น ๆ โดย 
กฟผ. ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทันับตัง้แต่การแยกตวัออกมาและมอีทิธพิลอย่างมนีัยส าคญัต่อทศิทางธุรกจิของบรษิทั ในขณะเดยีวกนั กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของบรษิัทก็มกัเป็นผูท้ี่ได้รบัการแต่งตัง้มาจากผูบ้รหิารระดบัสูงของ กฟผ.  และกรรมการจ านวน 5 คนจากทัง้หมด 15 คนของบรษิัทก็ยงั
ไดร้บัการแต่งตัง้จาก กฟผ. อกีด้วย นอกจากนี้ ความสมัพนัธท์ี่ใกลช้ดิเกดิจากพนัธะสญัญาระยะยาวในการจ าหน่ายไฟฟ้าและการประสานพลงัทางธุรกจิ 
โดยจะเหน็ไดว้่าโอกาสในการลงทุนต่าง ๆ กย็งัถูกรเิริม่จาก กฟผ. โดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการทีเ่ป็นความร่วมมอืระหว่างรฐัต่อรฐัต่าง ๆ  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะยงัมสีถานะเป็นบรษิทัในเครอืที่มคีวามส าคญัในเชงิกลยุทธ์ระดบัปานกลางของ กฟผ. ในระยะยาวต่อไป อกีทัง้ยงัเชื่อว่า กฟผ. 
จะมคีวามมุ่งมัน่รวมถงึมคีวามสามารถทางการเงนิในการที่จะใหค้วามช่วยเหลอืแก่บรษิทัหากมคีวามจ าเป็น ซึ่งจากความเชื่อมโยงระหว่างกนัและความ
เป็นไปได้ที่บรษิัทจะได้รบัการสนับสนุนจาก กฟผ. ในเวลาที่จ าเป็นดงักล่าวนี้จงึท าให้ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดิตของบรษิัทขึน้ 1 ขัน้จากอนัดบั
เครดติเฉพาะ 

สภำวะแวดล้อมทำงธรุกิจมีควำมท้ำทำยมำกย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าภายในประเทศมคีวามทา้ทายมากยิง่ขึน้เรื่อย ๆ โดยการแข่งขนัเริม่ทวคีวามเขม้ขน้ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาจากนโยบาย
เปิดเสรขีองภาครฐัเพื่อใหม้กีารแขง่ขนัดา้นตน้ทุนค่าไฟฟ้าซึง่จะสรา้งประโยชน์ใหแ้ก่ผูใ้ช้ไฟฟ้า บรษิทัเอกชนต่าง ๆ ตัง้แต่บรษิทัขนาดเลก็ไปจนถงึบรษิทั
ขนาดใหญ่ได้ขยายธุรกจิเข้าสู่การผลติไฟฟ้า โดยผู้ผลิตไฟฟ้ารายเลก็ได้รบัอนุญาตให้จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูซ้ื้อได้โดยตรง เมื่อมองถงึอนาคตขา้งหน้า 
รปูแบบใหม่ในการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจะเปิดโอกาสใหม้กีารซื้อขายไฟฟ้าระหว่างบา้นเรอืนดว้ยกนัเองหรอืระหว่างโรงไฟฟ้าและบา้นเรอืนในทีสุ่ด 

ในขณะที่ทรสิเรทติ้งคาดว่าอุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าจะเตบิโตเพยีงเลก็น้อยจากเศรษฐกจิที่ขยายตวัได้อย่างเชื่องช้าจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ
โรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) นัน้ ประเทศไทยเองกก็ าลงัเผชญิกบัก าลงัการผลติไฟฟ้าส ารองส่วนเกนิจ านวนมาก จงึมคีวามเป็นไปไดส้งูที่
อาจจะไม่มกีารพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในประเทศไทยในช่วงหลายปีขา้งหน้า นอกจากนี้ เทคโนโลยทีี่สรา้งความพลกิผนั เช่น ระบบกกัเก็บ
พลงังานและการน าเทคโนโลยดีจิทิลัเขา้มาใชใ้นการบรหิารจดัการดา้นพลงังานจะส่งเสรมิใหธุ้รกจิขนาดเลก็และครวัเรอืนสามารถผลติไฟฟ้าเพื่อใชเ้องหรอื
เพื่อการคา้ได้ ในทางตรงกนัขา้ม การผลติไฟฟ้ารูปแบบใหม่ก็กลายมาเป็นปัจจยัเสีย่งต่อผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดใหญ่จากความเป็นไปได้ว่าอุปสงค์ในการใช้
ไฟฟ้าที่ผลติจากโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่จะลดต ่าลง โดยทรสิเรทติ้งเริม่เหน็ว่าผูผ้ลติไฟฟ้าไทยหลายรายมแีนวโน้มที่จะออกไปลงทุนในต่างประเทศมากขึน้
อนัเนื่องมาจากสาเหตุหลายประการ อาท ิแรงจูงใจด้านอตัรารบัซื้อไฟฟ้าที่ลดต ่าลง การแขง่ขนัประมลูโครงการใหม่ ๆ ที่เขม้ขน้รุนแรง ความล่าชา้อย่าง
ต่อเนื่องของโครงการภาครฐั และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนทีล่ดต ่าลง เป็นตน้ 
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ควำมเส่ียงต่ำง ๆ จำกโครงกำรในต่ำงประเทศ 

ดว้ยโอกาสทีม่จี ากดัของโครงการโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิในประเทศ บรษิทัจงึไดห้นัไปเน้นการลงทุนในต่างประเทศเพิม่มากขึน้ อกีทัง้ยงัมเีป้าหมายทีจ่ะเพิม่
สดัส่วนของการใชพ้ลงังานหมุนเวยีนใหม้ากขึน้อกีด้วย ทัง้นี้เนื่องจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบัโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ อาจไม่มกีลไกในการชดเชยเงนิลงทุน
และส่งผ่านตน้ทุนค่าเชือ้เพลงิ การลงทุนในอนาคตจงึมคีวามเสีย่งดา้นตลาดทีเ่พิม่สงูขึน้ 

แมก้ารขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศจะช่วยเพิม่ฐานรายได ้แต่ก็ท าใหต้้องเผชญิกบัความเสีย่งของประเทศทีเ่พิม่ขึน้อนัเนื่องมาจากความโปร่งใสและความ
ต่อเนื่องของกฎระเบยีบในบางประเทศที่อาจต ่ากว่า ตลอดจนความเสีย่งจากผูซ้ื้อไฟฟ้า และความท้าทายในประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้มดว้ย ในขณะเดยีวกนั 
โครงการในประเทศที่พฒันามากกว่าก็มีความท้าทายในด้านอื่นแม้จะมคีวามเสี่ยงของประเทศและความเสี่ยงด้านกฎระเบียบในระดบัที่ต ่ากว่าก็ตาม 
ตวัอย่างเช่นโรงไฟฟ้าของบรษิทัในประเทศเกาหลใีตแ้ละสหรฐัอเมรกิาทีจ่ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ตลาดคา้ส่งโดยไม่มสีญัญาซื้อขายไฟระยะยาว ความผนัผวน
ของอุปสงคใ์นการใชไ้ฟฟ้าและราคาจ าหน่ายไฟฟ้าอาจท าใหร้ายไดแ้ละก าไรมคีวามไม่แน่นอนได ้ทัง้นี้ ภายใตร้ปูแบบการประมลูราคาไฟฟ้านัน้ โครงการ
เหล่านี้จ าเป็นจะตอ้งรกัษาตน้ทุนการด าเนินงานและตน้ทุนเชือ้เพลงิใหอ้ยู่ในระดบัต ่าเพื่อใหไ้ด้รบัการสัง่จ่ายไฟฟ้า อย่างไรกต็าม ค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า
ซึง่ครอบคลุมต้นทุนคงที่ของโรงไฟฟ้าในระดบัทีม่นีัยส าคญัก็ช่วยลดความผนัผวนของก าไรลงได้ ณ ปัจจุบนั โรงไฟฟ้าของบรษิัทที่จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่
ตลาดซื้อขายไฟฟ้ามสีดัส่วนเกอืบ 20% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทั 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากความล่าชา้และตน้ทุนโครงการที่อาจสูงกว่าคาดในบางโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาซึง่ส่วนหนึ่งเนื่องมาจากการแพร่ระบาดของ
โรคโควดิ 19 ที่ยงัคงยดีเยื้อ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าขัน้ตอนการลงทุนที่มีความรดักุมของบรษิัทและพนัธมติรทางธุรกิจที่มีความแข็งแกร่งจะช่วยให้
สามารถเขา้ใจและจดัการกบัความเสีย่งทีเ่กดิจากการลงทุนของบรษิทัไดใ้นระดบัหนึ่ง  

กำรขยำยสู่ธรุกิจใหม่ 

สบืเนื่องจากกลยุทธ์ที่จะขยายไปสู่ธุรกิจอื่น บรษิัทจึงได้เริม่ลงทุนในธุรกิจใหม่ ๆ อาทิ การขนส่งน ้ามนัทางท่อ นิคมอุตสาหกรรม และการน าเข้าก๊าซ
ธรรมชาตเิหลว (LNG) นอกจากนี้ บรษิทัยงัวางแผนจะลงทุนในธุรกจิอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานอกีดว้ย ในความเหน็ของทรสิเรทติ้ง ธุรกจิใหม่เหล่านี้ยงัอยู่
ในช่วงเริม่ต้นของการพฒันาและมีสดัส่วนเพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับสินทรพัย์ทัง้หมดของบรษิัทและไม่น่าจะมีผลกระทบที่มีสาระส าคญัต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในอกีไม่กีปี่ขา้งหน้า 

ระดบักำรก่อหน้ีคำดว่ำจะเพ่ิมสูงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าเนื่องจากบรษิัทยงัคงแสวงหาโอกาสในการลงทุนใหม่ ๆ เพื่อขยายการ
ลงทุนและทดแทนก าลงัการผลติในปัจจุบนัที่จะหยุดด าเนินงานในอนาคต ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใช้เงนิลงทุนจ านวน 1.4-1.6 หมื่นล้านบาท
ต่อปีในการพฒันาโครงการทีอ่ยู่ในแผนใหแ้ลว้เสรจ็รวมถงึการซื้อโครงการใหม่ ๆ ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ที่ 3.5-3.8 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจะอยู่ที่จ านวน 1.6-1.8 หมื่นล้านบาทต่อปี ในขณะที่อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตัดจ าหน่ายต่อรายได้รวมของบริษัทคาดว่าจะยังคงอยู่ที่ระดับ 40%-50% 

ในกรณีที่ไม่มกีารเพิม่ทุนนัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัน่าจะอยู่ในช่วง 4-5 
เท่าในระหว่างปี 2564-2566 โดยเพิม่ขึน้จากระดบัต ่าที ่2.7 เท่าในปี 2562 ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนน่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 42% 

โครงสร้ำงหน้ี 

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 หนี้เงนิกูร้วมของบรษิทัมจี านวนทัง้สิน้ประมาณ 1 แสนลา้นบาท ซึง่ในเบือ้งตน้นัน้จ านวน 6.07 หมื่นลา้นบาทถอืเป็นหนี้ทีม่ลี าดบั
ในการได้รบัช าระคนืก่อน (Priority Debt) ประกอบด้วยหนี้ที่มหีลกัประกนัของบรษิัทและหนี้ทัง้หมดของบรษิทัย่อย ท าใหอ้ตัราส่วนหนี้ที่มลี าดบัในการ
ไดร้บัช าระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 61% ซึง่ส่งผลใหเ้จา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัอาจมคีวามดอ้ยสทิธิก์ว่าเจา้หนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระ
คนืก่อนเมื่อพจิารณาจากสทิธิเ์รยีกรอ้งในสนิทรพัยข์องบรษิทั  

มีสภำพคล่องท่ีแขง็แรง  

บรษิทัมสีภาพคล่องที่แขง็แรง โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและวงเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิที่ยงัไม่ไดเ้บกิใชร้วมกนัประมาณ 2.47 
หมื่นล้านบาท ในขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ที่จ านวน 1.11 หมื่นล้านบาท แหล่งที่มาของเงนิสดรวมทัง้หมด
จงึอยู่ทีจ่ านวน 3.58 หมื่นลา้นบาทซึง่สามารถรองรบัหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าทีจ่ านวนรวม 2.09 หมื่นลา้นบาทได ้
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ในช่วง 3.5-3.8 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2564-2566 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดร้วมจะอยู่ในช่วง 40%-50% 
• เงนิปันผลรบัจากการลงทุนในบรษิทัในเครอืจะอยู่ในช่วง 5-7 พนัลา้นบาทต่อปี 
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและเงนิลงทุนจะอยู่ในช่วง 1.4-1.6 หมื่นลา้นบาทต่อปี 
• เงนิปันผลจ่ายจะอยู่ทีปี่ละ 6.5-6.75 บาทต่อหุน้  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งและมัน่คง 
ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะเตบิโตอย่างระมดัระวงัโดยไม่ก่อหนี้มากจนเกนิไป อกีทัง้บรษิทัจะได้รบัผลตอบแทนที่น่าพอใจจากการลงทุนใหม่ ๆ โดยมี
ระดบักระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระหนี้สนิและระดบัการก่อหนี้ที่สอดคล้องกบัคาดการณ์ของทรสิเรทติ้ง นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าบรษิทัจะ
ยงัคงสถานะเป็นบรษิทัในเครอืทีม่คีวามส าคญัในเชงิกลยุทธร์ะดบัปานกลางของ กฟผ. ต่อไป    

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครตดิอาจเกิดขึน้ได้หากบรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดใหสู้งขึน้ในขณะที่ระดบัการก่อหนี้ลดลงอย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปัจจุบนั 
ในทางตรงกนัข้าม การปรบัลดอนัดบัเครดิตอาจเกดิขึ้นได้หากผลการด าเนินงานของสนิทรพัย์เพื่อการผลิตไฟฟ้าของบรษิัทนัน้ต ่ากว่าการคาดการณ์
ของทรสิเรทติ้งอย่างมากหรอืหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอย่างมีนัยส าคญัซึ่งอาจเกดิจากการลงทุนด้วยการก่อหนี้จ านวนมากและ/หรอื
ความล่าชา้อย่างมากของโครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา นอกจากนี้ การปรบัลดอนัดบัเครดติของ กฟผ. กอ็าจมผีลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัได้
ดว้ยเช่นกนั  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

16,841 35,730 39,822 37,475 31,972 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  7,289 13,819 15,201 14,455 12,237 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  9,069 19,717 24,684 17,098 15,204 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  7,214 14,826 19,573 11,808 10,190 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,809 3,869 4,252 4,351 4,439 
เงนิลงทุน 

 
75 251 329 1,177 4,059 

สนิทรพัยร์วม 
 

226,583 214,438 208,523 206,428 200,333 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
80,254 73,639 67,702 54,893 89,681 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

109,125 102,834 105,106 100,850 86,856 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
52.96 54.03 60.74 44.92 46.56 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

6.50 **          6.95 7.74 7.54 6.54 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
5.01 5.10 5.81 3.93 3.42 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.41 **          3.73 2.74 3.21 5.90 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

17.45 **        20.13 28.91 21.51 11.36 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
42.38 41.73 39.18 35.25 50.80 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

บริษทั ผลิตไฟฟ้ำ จ ำกดั (มหำชน) (EGCO) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: 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  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

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

