
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั โกลว์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) และอนัดบัเครดติ
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกนัของบรษิัทเป็นระดับ “AA+” จาก “AA-” ด้วยแนวโน้มอนัดบั
เครดติ “Stable” หรอื “คงที่”  ทัง้นี้ การเพิม่ของอนัดบัเครดติดงักล่าวเป็นไปตามการเปลี่ยนแปลง
ของอนัดบัเครดติของบรษิทั โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอรย์ี่ (GPSC) จ ากดั (มหาชน) ซึ่งได้รบัการ
ปรบัเพิม่ขึน้เป็นระดบั “AA+” โดยทรสิเรทติ้งเมื่อวนัที ่4 ตุลาคม 2564 

อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทั (Stand-alone Credit Profile) นัน้อยู่ที่ระดบั “aa” ซึ่งยงัคงสะท้อน
ถึงกระแสเงินสดที่แข็งแรงของบริษัทจากสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase 
Agreement -- PPA) และประวตัผิลการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ รวมไปถงึแนวโน้มสถานะทาง
การเงนิทีค่าดว่าจะยงัคงแขง็แกร่งต่อไปในระยะยาว  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะเป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัโกลบอล เพำเวอร ์ซินเนอรย่ี์ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิัทจะยงัคงเป็นบรษิัทย่อยหลกัที่ส าคญัของบรษิัท โกลบอล เพาเวอร์  
ซนิเนอร์ยี ่เมื่อพจิารณาจากการสรา้งผลก าไรที่มสีดัส่วนใหญ่ต่อกลุ่ม และความเชื่อมโยงด้านการ
ปฏบิตักิารที่จะใกล้ชดิกนัมากยิง่ขึน้ของบรษิทัทัง้สอง ปัจจุบนับรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอรย์ี่
เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมดของบรษิทั ในขณะที่ผลก าไรจากบรษิทันัน้คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 60% ของ
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของกลุ่ม 

ด้วยสถานะการเป็นบรษิัทย่อยหลักของบรษิัทโกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ อนัดบัเครดิตของ
บรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่ซึ่งอยู่ที่ระดบั AA+ ในขณะที่อนัดบัเครดติเฉพาะของ
บรษิทั (Stand-alone Credit Profile) นัน้อยู่ทีร่ะดบั “aa” 

กระแสเงินสดยงัคงแขง็แกร่ง 

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และลูกคา้อุตสาหกรรมหลายราย ณ วนัที ่
30 มถิุนายน 2564 บรษิัทมกี าลงัการผลติตดิตัง้รวมที่ขนาด 3,093 เมกะวตัต์ ซึ่งสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. ครอบคลุมสดัส่วนประมาณ 70% ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทั โดยในส่วน
ที่เหลอืนัน้บรษิทัมกีารท าสญัญากบัลูกคา้อุตสาหกรรมหลายราย ทัง้นี้ ก าลงัการผลติตามสดัส่วน
การถอืหุน้ของบรษิทัอยู่ที ่2,771 เมกะวตัต์  

สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ให้ประโยชน์ต่อสถานะเครดิตของบรษิทัเป็นอย่างมาก เนื่องจาก
เงื่อนไขในสญัญาช่วยป้องกนัความเสีย่งด้านอุปสงคแ์ละความเสีย่งดา้นราคาเชือ้เพลงิ ซึง่ส่งผลท า
ใหก้ าไรของบรษิทัมเีสถยีรภาพ นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมยงัช่วยเสรมิ
ใหบ้รษิทัมรีายได้ที่มัน่คง เนื่องจากมกีารก าหนดปรมิาณการซื้อขัน้ต ่าไวใ้นสญัญา และลูกคา้ของ
บรษิทัเป็นผูผ้ลติปิโตรเคมรีายใหญ่ในพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดซึ่งมคีวามต้องการไฟฟ้า
จ านวนมากและต่อเนื่อง 

ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณารวมไปถงึประวตักิารด าเนินงานที่ยาวนานและมีประสทิธภิาพสงู โดย
เหน็ได้จากค่าความพรอ้มของโรงไฟฟ้าที่อยู่ในระดบัที่ด ีรวมถงึอตัราค่าความรอ้นของโรงไฟฟ้า
และต้นทุนการผลติที่อยู่ภายใตก้ารควบคุมเป็นอย่างด ีซึ่งสิง่เหล่านี้ถอืเป็นปัจจยับวกที่จะช่วยท า
ใหร้ายไดแ้ละผลก าไรของบรษิทัยงัคงมเีสถยีรภาพในระยะยาวดว้ยเช่นกนั 

 

  

บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 164/2564 

 4 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/09/63 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต 

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/09/62 AA- Stable 
06/11/61 AA- Developing 
22/06/61 AA- Alert Developing 
21/09/60 AA- Stable 
09/09/57 A+ Stable 
04/05/49 A Stable 
25/07/46 A- Stable 
27/07/43 BBB+ Stable 
   
   
 
 

 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) 

 

มีควำมเส่ียงในด้ำนรำคำเช้ือเพลิงท่ีจ ำกดั 

บรษิทัมคีวามเสีย่งในด้านราคาเชื้อเพลงิบางส่วนซึง่มาจากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรม  ความเสีย่งนัน้เกดิจากความไม่สอดคล้องกนัของ
การเปลีย่นแปลงของค่าไฟฟ้าผนัแปร (Ft) และตน้ทุนเชือ้เพลงิทีใ่ชใ้นการผลติไฟฟ้า ทัง้นี้ การปรบัค่าไฟฟ้าผนัแปรนัน้มคีวามล่าช้า อกีทัง้เวลาและขนาด
ของการปรบัก็จะขึน้อยู่กบัการตดัสนิใจของหน่วยงานที่รบัผดิชอบ การเคลื่อนไหวที่แตกต่างกนัระหว่างค่าไฟฟ้าผนัแปรและตน้ทุนเชื้อเพลิ งส่งผลท าให้
ก าไรของบรษิทัมคีวามผนัผวนได้ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบดงักล่าวมจี ากดัเนื่องจากรายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ลูกค้าอุตสาหกรรมนัน้คิดเป็น
สดัส่วนประมาณ 30%-35% ของรายไดท้ัง้หมดของบรษิทั 

ก ำลงักำรผลิตตำมสญัญำจะลดลง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาทีบ่รษิทัท าไวก้บั กฟผ. จะลดลงประมาณ 300 เมกะวตัต์ในระหว่างปี 2565-2568 หลงัจากโครงการ SPP 
(Small Power Producer -- SPP) Replacement ของโรงไฟฟ้า GEN Phase 2, GSPP2 และ GSPP3 นัน้เสรจ็สิน้ โดยเราคาดว่าการลดลงของก าลงัการ
ผลติตามสญัญานัน้จะส่งผลท าใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายนัน้ลดลงประมาณ 5%-6% อย่างไรกต็าม การลดลงของผล
ก าไรส่วนหนึ่งน่าจะได้รบัการชดเชยจากยอดขายไอน ้าที่เพิม่ขึน้ และผลประโยชน์ที่จะได้รบัจาก Synergy ระหว่างบรษิทัและบรษิทั โกลบอล เพาเวอร์  
ซนิเนอรย์ี ่ 

สถำนะกำรเงินยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งหนี้สนิของบรษิทัจะยงัอยู่ในระดบัที่ต ่ามากในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยเราคาดว่าบรษิทัไม่น่าจะมกีารลงทุนใหม่นอกเหนือจาก
โครงการ SPP Replacement ที่ก าลังด าเนินอยู่ เนื่องจากการลงทุนในโครงการใหม่ส่วนใหญ่นัน้น่าจะถูกด าเนินการโดยบรษิัทโกล บอล เพาเวอร์  
ซนิเนอร์ยี ่ในระหว่างปี 2564-2566 บรษิทัจะยงัคงรกัษาระดบั ก าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ที่ 1.4-1.5 หมื่นล้านบาทต่อปี 
ในขณะที่การลงทุนของบริษัทจะอยู่ที่ประมาณ 0.8-1.2 หมื่นล้านบาทต่อปี ส าหรับการซ่อมแซมโรงไฟฟ้า Phase 5 และส าหรับโครงการ SPP 
Replacement  ดงันัน้อตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะน่าจะอยู่ที่ระดบัไม่เกนิ 3 เท่า
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ตามนโยบายของกลุ่มนัน้บรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ีจ่ะเป็นศูนยก์ลางในการควบคุมการบรหิารการเงนิของบรษิทัย่อยต่าง ๆ ทรสิเรทติ้งจงึคาดหุน้
กูข้องบรษิทัน่าจะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูย้มืจากศูนยบ์รหิารเงนิของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ีแ่ทน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะน าเงนิสดส่วนเกนิที่
มอียู่ในปัจจุบนัไปใชจ้ะจ่ายเป็นเงนิปันผลเพื่อสนับสนุนการลงทุนใหม่ ๆ ของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่

โครงสร้ำงเงินทุน 

ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมภีาระหนี้สนิทางการเงนิซึ่งไม่รวมหนี้สนิจากสญัญาเช่าทางการเงนิอยู่ที่จ านวน  3.2 หมื่นล้านบาท โดยหนี้จ านวนนี้
ประกอบด้วยหนี้ที่มลี าดบัในการได้รบัช าระคนืก่อนจ านวน 9.4 พนัล้านบาทซึ่งทัง้หมดเป็นหนี้ เงนิกู้โครงการ ดงันัน้ อตัราส่วนของหนี้ที่มลี าดบัในการ
ไดร้บัช าระคนืก่อนต่อภาระหนี้รวมจงึอยู่ที่ระดบัประมาณ 29%  

สมมุติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายไดค้าดว่าจะอยู่ระดบั 4.4-4.8 หมื่นลา้นบาทในระหว่างปี 2564-2566 
• ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายโดยเฉลีย่จะอยู่ทีป่ระมาณ 1.4-1.5 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 
• รายจ่ายลงทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 0.8-1.2 หมื่นลา้นบาทต่อปี 
• อตัราการจ่ายเงนิปันผลจะอยู่ทีร่ะดบั 100% ในช่วงปีประมาณการ  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่แขง็แกร่งและแน่นอนไดใ้น
อนาคตอนัใกล ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดอกีดว้ยว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่แีละด ารงสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

เนื่องจากบรษิทัมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ ี ดงันัน้อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึจะเปลีย่นแปลงไปตามอนัดบัเครดติ
ของบรษิทัแม่ดงักล่าว ทัง้นี้ การเปลี่ยนแปลงของอนัดบัเครดติของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี ในกรณีใด ๆ ล้วนจะส่งผลต่ออนัดบัเครดติของ
บรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) 

 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั *    

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

22,648 45,714 50,588 53,731 51,212 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  5,031 10,251 10,285 13,082 13,703 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,478 14,800 14,929 17,708 18,227 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,546 11,231 11,659 14,290 14,807 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,132 2,338 2,393 2,109 2,444 
เงนิลงทุน 

 
1,575 1,637 1,027 1,005 853 

สนิทรพัยร์วม 
 

102,974 100,556 107,245 104,927 106,031 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
22,618 24,682 15,303 27,764 31,553 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

44,496 42,333 43,149 58,904 58,009 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว         

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
33.0 32.4 29.5 33.0 35.6 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

12.6 **            13.5           12.0 13.4 13.6 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.6 6.3 6.2 8.4 7.5 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.6 **              1.7             1.0 1.6 1.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

48.1 **            45.5           76.2 51.5 46.9 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
33.7 36.8 26.2 32.0 35.2 

  *     งบการเงนิรวม 
  **  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) 

 

บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) (GLOW) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี  
GLOW265A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล ควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


