
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กร ของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ทีร่ะดบั “AAA” ซึ่งอนัดบั
เครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนโครงสรา้งพืน้ฐานทีแ่ขง็แกร่งและ
เทคโนโลยทีี่ทนัสมยัของโรงไฟฟ้าราชบุรแีละโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ รวมถึงผลงานในการบรหิาร
โรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการยอมรบัและการมโีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีมัน่คงจากการมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. 

โรงไฟฟ้าของบรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. (ได้รบัอนัดบัเครดติ “AAA” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) โดยสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวก าหนดใหบ้รษิทัด ารงความพรอ้มของโรงไฟฟ้าในการ
จ่ายไฟฟ้าตามค าสัง่ของ กฟผ. ซึง่ กฟผ. จะจ่ายค่าความพรอ้มของโรงไฟฟ้า (Available Payment) 
ใหแ้ก่บรษิทัเตม็จ านวนตราบเท่าทีโ่รงไฟฟ้าสามารถบรรลุเป้าหมายความพรอ้ม นอกจากนี้ สญัญา
ซื้อขายไฟฟ้ายงัเอื้อใหบ้รษิทัส่งผ่านภาระต้นทุนเชื้อเพลงิไปใหแ้ก่ กฟผ. ดว้ยซึ่งช่วยลดความเสีย่ง
ดา้นราคาของเชือ้เพลงิของบรษิทั 

ผลการด าเนินงานเป็นท่ีประจกัษ์  

ทัง้โรงไฟฟ้าราชบุรแีละโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจีข้องบรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นทีป่ระจกัษ์มาเกอืบ 
20 ปี โรงไฟฟ้าทัง้สองสามารถบรรลุเป้าหมายความพรอ้มของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าได้
เป็นส่วนใหญ่ โดยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ค่าความพร้อมและประสทิธิภาพของโรงไฟฟ้าดงักล่าว
ดกีว่าเป้าหมายทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเกอืบทุกปี 

ไม่มีการลงทุนขนาดใหญ่ในอนาคตอนัใกล้   

บริษัทไม่มแีผนส าหรบัการลงทุนขนาดใหญ่ในช่วงนี้จนถึงปี 2563 ปจัจุบนัประเทศไทยจดัว่ามี
ส่วนเกินก าลงัการผลติไฟฟ้าซึ่งหมายถึงก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าที่มอียู่ในปจัจุบนัมมีากกว่า
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในอกี 5 ปีขา้งหน้าเป็นอย่างต ่า นอกจากนี้ แนวโน้มพลงังานทดแทนยงัเป็น
ประเดน็ทีจ่ ากดัความตอ้งการโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิในประเทศไทยดว้ย 

ฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง 

ฐานะทางการเงนิของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งต่อไปอกีอย่างน้อย 3 ปี ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2561 
บริษัทมเีงนิกู้รวม 3,788 ล้านบาทและมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ระดบั 13.2%  
ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 13%-
16% จนถงึปี 2563 โดยขึน้อยู่กบัความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั อตัราส่วนดงักล่าวจะดี
ขึน้ไปอกีเมือ่บรษิทัช าระคนืหนี้หุน้กูจ้ านวน 2,000 ลา้นบาททัง้หมดในปี 2565 

สภาพคล่องมีเพียงพอ  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่งมาก โดยแหล่งเงนิทุนประกอบไปดว้ยเงนิสดจ านวน 557 ลา้นบาท
และวงเงนิกู้ยมืทีย่งัไม่ได้เบกิใช้อีกประมาณ 24,500 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 ส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานของบริษัทในระยะ 12 เดือนข้างหน้านัน้ทริสเรทติ้งคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 
6,500 ลา้นบาท ในขณะทีเ่งนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระใน 12 เดอืนขา้งหน้าซึ่งเป็นเงนิกูจ้ากผูถ้อืหุน้
นัน้มปีระมาณ 1,800 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งไม่คาดว่าบรษิทัจะมกีารลงทุนขนาดใหญ่จนถงึปี 2563 
นอกจากงบลงทุนเพือ่การซ่อมบ ารุงประจ าปีประมาณ 150-200 ลา้นบาทต่อปี   

  

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ จ ากดั   

ครัง้ท่ี 105/2561 
 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 
15/06/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
26/06/46 AA- - 
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
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 ผลิตไฟฟ้าราชบรุ ีจ ากดั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและรกัษาผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป อกีทัง้จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจนตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงในกรณทีีบ่รษิทัมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัซึง่อาจมาจากการใชเ้งนิกูใ้นการลงทุนขนาดใหญ่  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  8,409 39,621 45,010 54,618 48,822 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  30 172 323 428 512 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  794 3,183 3,678 3,884 4,139 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,817 6,976 6,929 7,284 7,933 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,983 8,304 8,400 9,001 9,396 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  116 509 477 548 774 
สนิทรพัยร์วม  34,473 35,408 38,571 41,846 50,648 
เงนิกูร้วม  3,788 4,718 7,386 8,360 14,225 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  24,899 24,466 24,940 25,599 25,578 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 19.8 18.2 16.6 15.2 17.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  13.6 *           13.9 15.1 14.9 14.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 67.1 48.3 26.0 21.0 18.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  178.6 *         147.9 93.8 87.1 55.8 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  13.2 16.2 22.8 24.6 35.7 

* ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหตุ:  เงนิทนุจากการด าเนินงาน ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย รวมถงึอตัราส่วนทางเงนิทัง้หมดมกีารปรบัดว้ยรายการลูกหนี้ 

  ตามสญัญาเชา่ทางการเงนิจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั   
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บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุ ีจ ากดั  

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ จ ากดั (RATCHGEN) 

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 


