
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“AAA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงสถานะผู้น าของบรษิัทในการเป็นผู้ผลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่
ทีสุ่ดในประเทศ รวมถงึการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว
และมคีวามสมัพนัธ์ที่แข็งแกร่งกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) นอกจากนี้  การ
ประเมนิอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัพจิารณาถึงแผนการลงทุนที่ระมดัระวงัและสถานะทางการเงนิที่
แขง็แกร่งของบรษิทัดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ท่ีสดุในประเทศ 

บรษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โดย ณ เดอืนพฤษภาคม 2561 บรษิทัมี
ก าลงัการผลติไฟฟ้า (ก าลงัการผลติตามสดัส่วนความเป็นเจา้ของในแต่ละโรงไฟฟ้า) ทีด่ าเนินงาน
แล้วทัง้สิ้น 6,624 เมกะวตัต์ โดยก าลงัการผลติขนาด 5,866 เมกะวตัต์เชื่อมต่อกบัระบบสายส่ง
ไฟฟ้าของไทย (Power Grid) 

ก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสดัส่วนของบรษิทัจะเพิม่เป็น 7,009 เมกะวตัต์ในปี 2563 เมือ่โครงการทีอ่ยู่
ระหว่างการด าเนินการก่อสรา้งและพฒันา เช่น โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และกงัหนัลม
ในประเทศออสเตรเลยีและโครงการเซเปียน เซน ้าน้อยในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว 
(สปป.ลาว) แลว้เสรจ็   

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้  

ก าลงัการผลติตามสดัส่วนของบรษิทัประมาณ 87% มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. (ไดร้บัอนัดบั
เครดติระดบั “AAA” จากทรสิเรทติ้ง) โดยสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. นัน้มโีครงสรา้งราคาไฟฟ้า
บนพื้นฐานของความพร้อมจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า ซึ่งโครงสรา้งไฟฟ้าลกัษณะนี้ช่วยให้บรษิัทมี
กระแสเงนิสดทีแ่น่นอนตราบเท่าทีบ่รษิทัด ารงความพรอ้มของโรงไฟฟ้าใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายของ
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าเพือ่จ่ายไฟฟ้าตามค าสัง่ของ กฟผ. 

โรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิัทบรรลุเป้าหมายความพรอ้มจ่ายในระยะ 5 ปีทีผ่่านมา โดยโรงไฟฟ้า  
หงสาซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าทีส่ าคญัแห่งหนึ่งของบรษิทัก็แสดงให้เหน็ถงึแนวโน้มการด าเนินงานที่ดขี ึ้น
หลงัจากทีม่กีารแกไ้ขปญัหาดา้นเทคนิคในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัมี
กลไกในการส่งผ่านภาระต้นทุนเชื้อเพลงิไปยงั กฟผ. อกีดว้ย ดงันัน้ กระแสเงนิสดของบรษิทัจงึมี
ความแน่นอนและคาดการณ์ได ้    

มีความสมัพนัธ์ท่ีแขง็แกร่งกบั กฟผ.    

บริษัทมคีวามสมัพนัธ์ที่แข็งแกร่งกบั กฟผ. ทัง้ในด้านโครงสร้างการถือหุ้นและการด าเนินงาน
โรงไฟฟ้า กล่าวคอื กฟผ. เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัดว้ยสดัส่วน 45% นับตัง้แต่บรษิทัก่อตัง้ในปี 
2543 นอกจากนี้  กฟผ. ยงัเป็นผู้ให้บรกิารด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่ส าคญัของบริษัทภายใต้สญัญา
ด าเนินงานและซ่อมบ ารุง  เช่น โรงไฟฟ้าราชบุรี โรงไฟฟ้าหงสา และโรงไฟฟ้าน ้ างึม 2 ใน
ขณะเดยีวกนั กฟผ. ยงัเป็นลกูคา้รายใหญ่ของโรงไฟฟ้าของบรษิ้ททีอ่ยู่ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้า
อสิระ (Independent Power Producer -- IPP) และผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- 
SPP) อกีดว้ย ทัง้นี้ ความแขง็แกร่งทางเครดติของ กฟผ. ช่วยบรรเทาความเสีย่งดา้นคู่คา้ของบรษิทั
ไดเ้ป็นอย่างด ี

 

  

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 104/2561 
 24 กรกฎาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/04/58 AAA Stable 
25/04/56 AA+ Stable 
09/02/54 AA Stable 
15/06/48 AA- Stable 
12/07/47 A+ Stable 
26/06/46 A+ - 
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 11,000-13,000 
ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 แมว้่ารายไดจ้ากโรงไฟฟ้าราชบุรจีะลดลงตามโครงสรา้งของสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากต็าม 

รายไดจ้ากการลงทุนในบรษิทัร่วมทีด่ าเนินงานโรงไฟฟ้าอื่น ๆ จะช่วยชดเชยรายไดข้องบรษิทัทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้าราชบุร ีบรษิทัมกีารลงทุนในโรงไฟฟ้า
หลายแห่ง เช่น โรงไฟฟ้าหงสา โรงไฟฟ้าเซเปียน เซน ้าน้อย และโรงไฟฟ้าโคเจนเนอเรชัน่ (ความรอ้นร่วม) ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ เป็นต้น 
ซึง่การลงทุนเหล่านี้น่าจะมสี่วนแบ่งก าไรใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 3,500-4,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563  นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทั
น่าจะไดร้บัเงนิปนัผลจากการลงทุนดงักล่าวประมาณปีละ 2,000-3,000 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัอกีดว้ย 

มีภาระหน้ีต ่ำ  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะรกัษาความแขง็แกร่งของโครงสรา้งเงนิทุนเอาไวไ้ดใ้นชว่งทีม่กีารลงทุนเพือ่สรา้งความเตบิโต โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทั
มยีอดเงนิกู้รวม 26,978 ล้านบาทและมอีัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ระดบั 30.0% ถึงแมว้่าแผนการลงทุนของบรษิัทจนถึงปี 2563 ซึ่ง
ประกอบดว้ยค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและการลงทุนในบรษิทัร่วมต่าง ๆ คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 17,000 ลา้นบาท แต่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทักย็งัแขง็แกร่ง
เพยีงพอทีจ่ะรองรบัการลงทุนเพิม่เตมิไดอ้กีประมาณ 10,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563  

สภาพคล่องมีมากพอ  

บรษิัทมสีภาพคล่องที่เพยีงพอโดยมแีหล่งทีม่าของเงนิทุนซึ่งประกอบด้วยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 13,200 ลา้นบาทและเงนิกู้ทีย่งั
ไม่ได้เบกิใช้ประมาณ 46,200 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ในขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 
8,000 ล้านบาท แหล่งเงนิทุนเหล่านี้ เพยีงพอส าหรบัการลงทุนและใช้จ่ายในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า ซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูท้ีต่้องช าระคนืประมาณ 2,400 
ลา้นบาท และค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมประมาณ 9,000 ลา้นบาท   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาว และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 35% เมือ่พจิารณาจากแผนการเตบิโตและการลงทุน
ของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงในกรณทีีบ่รษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมากจากการกูย้มืเงนิเพือ่ซื้อกจิการขนาดใหญ่  
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บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  8,979 41,996 47,578 57,177 54,970 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  435 1,485 1,360 1,340 1,468 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,161 5,654 6,008 4,522 5,134 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,933 9,393 10,732 8,356 10,101 
ก าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,989 13,108 12,754 11,819 12,823 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  3,050 7,153 9,250 6,297 1,977 
สนิทรพัยร์วม  98,097 94,225 96,391 92,605 96,235 
เงนิกูร้วม  26,978 21,932 24,728 21,456 22,298 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  62,850 63,281 62,453 60,420 61,199 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 20.6 18.9 17.8 16.0 16.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.9 **            9.2 9.6 8.6 9.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.9 8.8 9.4 8.8 8.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  32.3 **          42.8 43.4 38.9 45.3 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  30.0 25.7 28.4 26.2 26.7 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหตุ:  เงนิทนุจากการด าเนินงาน ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย รวมถงึอตัราส่วนทางเงนิทัง้หมดมกีารปรบัดว้ยรายการลูกหนี้ 
  ตามสญัญาเชา่ทางการเงนิจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั   
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บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (RATCH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


