
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั โกลว์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) และคงอนัดบัเครดติ
หุ้นกู้มีการค ้าประกันของบริษัทที่ระดับ “AA-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” 
อนัดบัเครดติทีร่ะดบั “AA-” ยงัคงสะท้อนถงึกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงของบรษิทัจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาว (Power Purchase Agreement -- PPA) และประวตักิารด าเนินงานที่มปีระสทิธภิาพ รวม
ไปถงึแนวโน้มสถานะทางการเงนิทีค่าดว่าจะยงัคงแขง็แกร่งในระยะยาว  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะเป็นบริษทัย่อยหลกัของกลุ่ม GPSC 

สถานะเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึการเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอร์ยี ่
(GPSC) ซึ่งได้รบัการจัดอันดับเครดิตที่ “AA-” โดยทริสเรทติ้ง ทัง้นี้  บริษัทโกลบอล เพาเวอร ์ 
ซนิเนอรย์ีไ่ดซ้ื้อบรษิทัอย่างสมบูรณ์ในเดอืนธนัวาคม 2562 และถอืหุน้ของบรษิทัในสดัส่วน 99.8% 
ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2563 ทริสเรทติ้งคาดว่าความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทและบริษัทโกลบอล 
เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่จะแน่นแฟ้นยิง่ขึ้นจากการปฏบิตัิการที่ผสานกนัมากขึน้ นอกจากนี้ บรษิัทยงั
สรา้งผลก าไรที่ส าคญัให้แก่กลุ่มอกีด้วย โดยก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัคดิเป็นประมาณ 60% ของกลุ่ม 

กระแสเงินสดยงัคงแขง็แกร่ง 

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิัทยงัคงแขง็แกร่ง จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่
ยาวนานกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และลูกคา้อุตสาหกรรมหลายราย ณ วนัที ่
30 มถิุนายน 2563 บรษิทัมกี าลงัการผลติตดิตัง้รวม 3,093 เมกะวตัต์ ซึง่สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั 
กฟผ. ครอบคลุมประมาณ 70% ของก าลงัการผลติ โดยในส่วนที่เหลอืนัน้บรษิทัมกีารท าสญัญากบั
ลูกค้าอุตสาหกรรมหลายราย ทัง้นี้ ก าลังการผลิตตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทอยู่ที่ 2,771  
เมกะวตัต์  

สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ให้ประโยชน์ต่อสถานะเครดิตของบรษิัทเป็นอย่างมาก เนื่องจาก
เงื่อนไขในสญัญาช่วยป้องกนัความเสี่ยงด้านอุปสงค์และความเสี่ยงด้านราคาเชื้อเพลงิ ซึ่งส่งผลให้
ก าไรของบรษิทัมเีสถยีรภาพ นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมยงัช่วยเสรมิให้
บรษิทัมรีายไดท้ีม่ ัน่คง เนื่องจากมกีารก าหนดปรมิาณการซื้อขัน้ต ่าไวใ้นสญัญา และลูกคา้ของบรษิทั
เป็นผูผ้ลติปิโตรเคมรีายใหญ่ในพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดซึ่งมคีวามต้องการไฟฟ้าจ านวน
มาก 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาทีบ่รษิทัท าไวก้บั กฟผ. จะลดลงประมาณ 300 เม
กะวตัต์ในระหว่างปี 2565-2568 เนื่องจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 7 ฉบบัภายใตโ้ครงการผูผ้ลติ
ไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) จะทยอยหมดอายุ แต่ทัง้นี้ สญัญาดงักล่าวจะไดร้บั
การต่ออายุออกไป แต่ก าลงัการผลติตามสญัญาใหม่นัน้จะลดลงเหลอื 30 เมกะวตัต์ต่อสญัญา จาก
เดมิที ่60-90 เมกะวตัต์ต่อสญัญา  

ประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนท่ีดีเย่ียม 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าผลงานในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าที่ดเียี่ยมของบรษิัทจะยงัคงด าเนินต่อไป
และเป็นปัจจยัที่ช่วยท าใหร้ายได้และผลก าไรของบรษิัทมเีสถียรภาพในระยะยาว ในช่วงหลายปีที่
ผ่านมา ปัจจยัชีว้ดัต่าง ๆ ของบรษิทัไดแ้สดงใหเ้หน็ถงึผลการด าเนินงานที่เชื่อถอืได้ อาท ิค่าความ
พร้อมของโรงงานที่อยู่ในระดบัสูง รวมถึงอตัราค่าความร้อนของโรงงานและต้นทุนการผลิตที่อยู่
ภายใต้การควบคุมเป็นอย่างดี นอกจากนี้ บรษิัทยงัแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบรหิาร

  

บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 151/2563 
 30 กนัยำยน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 25/09/62 
 

 

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) 

 

จดัการโครงการต่าง ๆ จากความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการ SPP และโครงการผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ (Independent Power Producer -- IPP) ในอดีตที่
ผ่านมาอกีดว้ย  

ควำมเส่ียงด้ำนรำคำเช้ือเพลิง 

บรษิัทมคีวามเสีย่งด้านราคาเชื้อเพลิงบางส่วนซึ่งมาจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่มตี่อลูกค้าอุตสาหกรรม  ความเสีย่งนัน้เกดิจากการเปลี่ยนแปลงของค่า
ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) และต้นทุนเชื้อเพลงิที่ใช้ในการผลติไฟฟ้าที่มโีอกาสจะไม่สอดคล้องกนั ทัง้นี้ การปรบัค่าไฟฟ้าผนัแปรนัน้มคีวามล่าช้า อกีทัง้เวลาและ
ขนาดของการปรบักจ็ะขึน้อยู่กบัการตดัสนิใจของหน่วยงานทีร่บัผดิชอบ การเคลื่อนไหวทีแ่ตกต่างกนัระหว่างค่าไฟฟ้าผนัแปรและตน้ทุนเชือ้ เพลงิส่งผลท า
ใหก้ าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัมคีวามผนัผวนได ้อย่างไรก็ตาม ผลกระทบดงักล่าวมจี ากดัเนื่องจากรายไดจ้าก
การจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรมนัน้คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 25%-30% ของรายไดท้ัง้หมดของบรษิทั 

EBITDA ยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ระหว่าง 1.45 -1.55 หมื่นล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-
2565 ทรสิเรทติ้งประเมนิผลกระทบของโควดิ 19 นัน้มน้ีอยเนื่องจากการใชไ้ฟฟ้าของลูกคา้ปิโตรเคมนีัน้สามารถฟ้ืนตวัไดด้ ีปัจจยับวกทีอ่าจท าใหผ้ลก าไร
เพิม่ขึน้ในระยะอนัใกล้นี้น่าจะเกดิจากต้นทุนที่ลดลงและผลประโยชน์ร่วมจากการเชื่อมต่อการปฏบิตังิานระหว่างบรษิทัและบรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิ
เนอรย์ี ่

จากก าลงัการผลติตามสญัญากบั กฟผ. ทีจ่ะลดลงหลงัจากการต่ออายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหม่นัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดห้รอืกระแสเงนิสดของบรษิทัจะ
เริม่ลดลงในช่วงปี 2566-2568 อย่างไรกต็าม การลดลงส่วนหนึ่งจะไดร้บัการชดเชยจากยอดขายไอน ้าทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ทีก่ าลงัก่อสรา้ง
อยู่ในปัจจุบนัไดร้บัการออกแบบมาเพื่อใหม้กี าลงัการผลติไอน ้ามากขึน้ดว้ย 

สถำนะด้ำนกำรเงินยงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิสุทธติ่อก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะอยู่ไม่เกนิ 2.5 เท่าใน 3 ปีขา้งหน้า 
เนื่องจากการลงทุนใหม่มแีนวโน้มที่จะด าเนินการโดยบรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอรย์ี่ เงนิลงทุนที่ส าคญัของบรษิทัส่วนใหญ่จะใช้ส าหรบัการก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้า GEN Phase 2, GSPP2, และ GSPP3 เพื่อทดแทนโรงไฟฟ้าเดมิ และเป็นค่าใชจ้่ายส าหรบัโครงการ Synergy กบั บรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิ
เนอรย์ี ่

ตามนโยบายของกลุ่มแลว้ บรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี่จะเป็นศูนย์กลางในการควบคุมการบรหิารการเงนิของบรษิทัย่อยต่าง ๆ ทรสิเรทติ้งจงึคาด
ว่าภาระหนี้สนิของบรษิทัน่าจะลดลงเนื่องจากหุน้กูท้ีค่รบก าหนดของบรษิทั น่าจะถูกทดแทนดว้ยการออกหุน้กู้ใหม่โดยบรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอร์ยี่
เอง ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิสดส่วนเกินที่มีอยู่ในปัจจุบันของบรษิัทจะจ่ายเป็นเงนิปันผลเพื่อสนับสนุนแผนการลดภาระหนี้บรษิัทโกลบอล เพาเวอร ์ 
ซนิเนอรย์ี ่

สมมุติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายไดค้าดว่าจะอยู่ระดบั 4.3-4.7 หมื่นลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2565 
• ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายโดยเฉลีย่ของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 1.45-1.55 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
• ความตอ้งการเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.6 หมื่นลา้นบาทในช่วงปี 2563-2565 
• อตัราการจ่ายเงนิปันผลทีร่ะดบั 100% ในช่วงปีประมาณการ  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่แขง็แกร่งและแน่นอนได้ใน
อนาคตอนัใกล ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัอกีดว้ยว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่แีละด ารงสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทอาจเกดิขึน้ได้หากสถานะเครดิตของบรษิัทโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี่แขง็แกร่ง
เพิม่ขึน้  เนื่องจากอนัดบัของบรษิัทสมัพนัธ์กบัสถานะเครดติของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี่ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจได้รบัการปรบัลดลงได้หากบรษิทัมหีนี้สนิสุทธติ่อก าไรก่อนหกัดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เกนิ 4 
เท่าเป็นระยะเวลานาน หรอืในกรณีทีส่ถานะเครดติของบรษิทัโกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี่ถดถอยลง  
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บริษทั โกลว ์พลงังำน จ ำกดั (มหำชน) 

 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั *    

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

24,192 50,588 53,731 51,212 52,825 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  5,426 10,285 13,082 13,703 13,594 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,750 14,929 17,708 18,227 18,017 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,912 11,659 14,290 14,807 14,367 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,179 2,393 2,109 2,444 2,669 
เงนิลงทุน 

 
522 1,027 1,005 853 1,276 

สนิทรพัยร์วม 
 

100,326 107,245 104,927 106,031 109,518 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
26,272 15,303 27,764 31,553 39,372 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

41,575 43,149 58,904 58,009 56,771 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 

32.0 29.5 33.0 35.6 34.1 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

12.4 **            12.0 13.4 13.6 12.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

6.6 6.2 8.4 7.5 6.8 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
1.8 **              1.0 1.6 1.7 2.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

43.7 **            76.2 51.5 46.9 36.5 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
38.7 26.2 32.0 35.2 41.0 

  *     งบการเงนิรวม 
  **  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558  

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  
GLOW218A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 5,555 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
GLOW259A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
GLOW265A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 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. 2563  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 ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


