
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ทีร่ะดบั "AAA" ซึ่งอนัดบั
เครดติดงักล่าวสะท้อนถงึการไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนโครงสรา้งพืน้ฐานทีแ่ขง็แกร่ง และเทคโนโลยทีีท่นัสมยั
ของโรงไฟฟ้าของบรษิัท รวมถึงผลงานในการบรหิารโรงไฟฟ้าที่เป็นที่ประจกัษ์ และการมโีครงสร้าง
เงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง 
 บริษัทผลิตไฟฟ้าราชบุรีเป็นบริษัทที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง  
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบัเครดติที่ระดบั “AAA” จากทรสิเรทติ้ง บรษิัทเป็นผู้ผลติไฟฟ้า
เอกชน (Independent Power Producer – IPP) รายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 
บรษิทัเป็นเจา้ของและด าเนินงานโรงไฟฟ้า 2 แห่งซึง่ตัง้อยู่ทีจ่งัหวดัราชบุร ีดว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 
4,345 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นประมาณ 10% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของทัง้ประเทศ โรงไฟฟ้าราชบุรี
ของบรษิทัประกอบดว้ยหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้น 2 หน่วยและหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 
(Combined Cycle Gas Turbine – CCGT) 3 หน่วย คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิ้น 3,645  
เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าราชบุรมีสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- PPA) กบั กฟผ. 
ระยะเวลา 25 ปีและซื้อก๊าซธรรมชาตจิาก บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ภายใต้สญัญาขายก๊าซ
ธรรมชาต ิ(Gas Sales Agreement -- GSA) ระยะเวลา 25 ปี ส่วนโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ขนาดก าลงั
การผลติ 700 เมกะวตัต์ซึ่งโอนมาเป็นส่วนหนึ่งของบรษิทัตัง้แต่เมือ่วนัที ่1 สงิหาคม 2557 นัน้มสีญัญา 
PPA กบั กฟผ. ระยะเวลา 20 ปี และมสีญัญา GSA กบั ปตท. ระยะเวลา 20 ปีเช่นกนั  
 ค่าความพรอ้มจ่าย (Equivalent Availability Factor -- EAF) และค่าความรอ้น (Heat Rate) นัน้
เป็นตัวชี้วดัผลการด าเนินงานที่ส าคญัซึ่งสะท้อนถึงความเชื่อถือได้และประสิทธิภาพของโรงไฟฟ้า 
โรงไฟฟ้าราชบุรมีคี่าความพรอ้มจ่ายสูงกว่าเป้าหมายตาม PPA โดยในปี 2559 หน่วยพลงัความรอ้นมี
ค่าความพรอ้มจ่ายอยู่ที ่97.1% ซึ่งดกีว่าเป้าหมายตาม PPA ที ่95.4% โดยค่าความร้อนในการผลติ
ไฟฟ้าของหน่วยพลงัความร้อนอยู่ที่ 10,200 บีทยีูต่อหน่วย (BTU/kWh) ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมายที่
ก าหนดไว้ใน PPA ส าหรบัหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมของโรงไฟฟ้าราชบุรีนัน้ก็มผีลการ
ด าเนินงานที่ดกีว่าเป้าหมายที่ก าหนดไว้ใน PPA ดว้ยเช่นกนั โดยสามารถด ารงค่าความพรอ้มจ่ายที่
ระดบัเฉลีย่ 91.6% และมคี่าความรอ้นในการผลติไฟฟ้าที ่7,080 BTU/kWh ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของ
ปี 2560 นัน้ค่าความพรอ้มจ่ายของหน่วยพลงัความรอ้นอยู่ที ่100% เทยีบกบัเป้าหมายทีก่ าหนดไวใ้น 
PPA ที ่95.5% ในขณะที่มคี่าความรอ้นอยู่ที่ 10,899 BTU/kWh ซึ่งเกนิกว่าเป้าหมายทีก่ าหนดไว้ที ่
10,100 BTU/kWh เลก็น้อย โดยสะทอ้นถงึการจ่ายไฟฟ้าทีต่ ่ากว่าระดบัทีเ่หมาะสม ส่วนค่าความพรอ้ม
จ่ายของหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมนัน้อยู่ที ่86.3% ซึง่สงูกว่าเป้าหมาย และมคี่าความรอ้นอยู่ที ่
7,095 BTU/kWh ซึ่งดกีว่าเป้าหมายที่ 7,159 BTU/kWh ทัง้นี้ ค่าความพร้อมจ่ายทีสู่งดงักล่าวเป็น
ตวัชี้วดัว่าโรงไฟฟ้าราชบุรไีดร้บัค่าความพรอ้มจ่าย (Availability Payment -- AP) เต็มจ านวนตามที่
ก าหนดไวใ้น PPA  
 อย่างไรกต็าม ในปี 2559 โรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ประสบกบัปญัหาดา้นเทคนิคเกีย่วกบัวงลอ้ของ
กงัหนัก๊าซ (Gas Turbine Rotor) ที่ส่งผลให้ผลการด าเนินงานต ่ากว่าเป้าหมาย โดยโรงไฟฟ้า 
ไตรเอนเนอจี้มคี่าความพรอ้มจ่ายที ่70.6% ในปี 2559 เมือ่เทยีบกบัเป้าหมายที ่93.3% และมคี่าความ
รอ้นที ่7,211 BTU/kWh อย่างไรกต็าม ปญัหาดงักล่าวไดร้บัการแกไ้ขแลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2559 ท า
ให้ค่าความพร้อมจ่ายในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2560 อยู่ที่ 99.9% และมคี่าความร้อนที่ 7,139 
BTU/kWh แมว้่าผลการด าเนินงานจะต ่ากว่าคาด แต่ก็มไิด้ส่งผลกระทบต่อบรษิัทมากนักเนื่องจาก

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    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- - 
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ประวติร ชยัช านะภยั, CFA   
pravit@trisrating.com 
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โรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจีม้กี าไรคดิเป็นสดัส่วนทีน้่อยเมือ่เทยีบกบัผลประกอบการโดยรวมของบรษิทั นอกจากนี้ ค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จากเหตุการณ์ดงักล่าวกอ็ยู่ใน
ความรบัผดิชอบของผูร้บัเหมางานเดนิเครือ่งและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Contractor) ทัง้หมด 
 ในปี 2559 บรษิทัจ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าจ านวน 20,228 ลา้นหน่วยใหแ้ก่ กฟผ. ซึ่งพลงังานไฟฟ้าจ านวน 17,109 ลา้นหน่วยผลติโดยโรงไฟฟ้าราชบุร ี
ส่วนทีเ่หลอือกี 3,119 ลา้นหน่วยผลติโดยโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี ้โดยพลงังานไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายนัน้เพิม่ขึน้ 5% จาก 19,186 ลา้นหน่วยในปี 2558 แมว้่า กฟผ. 
จะสัง่จ่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าของบรษิทัเพิม่ขึน้ แต่รายไดข้องบรษิทักลบัลดลง 18% เป็น 45,010 ลา้นบาทเนื่องจากราคาก๊าซธรรมชาติลดลง และรายไดค้่า
ความพรอ้มจ่ายทีล่ดลงตามโครงสรา้งใน PPA เป็นหลกั ทัง้นี้ ราคาก๊าซธรรมชาตลิดลง 22% เป็น 236 บาทต่อลา้น BTU บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี
เงนิได ้ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 8,282 ลา้นบาทในปี 2559 ในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนยงัคงแขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2559 บรษิทัมี
เงนิกูร้วมประมาณ 7,400 ลา้นบาทและมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่22.8%  
 ส าหรบั 3 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดข้องบรษิทัลดลง 27% เป็น 9,228 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการสัง่จ่ายไฟฟ้าของ กฟผ. ทีล่ดลง 20% 
เหลอื 4,102 ลา้นหน่วย การสัง่จ่ายไฟฟ้าทีล่ดลงนี้ไมไ่ดส้่งผลกระทบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัเนื่องจากกระแสเงนิสดของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัความสามารถในการ
ด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้ามากกว่าจ านวนไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายได ้ดงันัน้ บรษิทัจงึมรีายไดค้่าความพรอ้มจ่ายเต็มจ านวนเนื่องจากสามารถด ารงค่าความ
พรอ้มจ่ายทีส่งูกว่าเป้าหมาย โดยในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัม ีEBITDA จ านวน 2,261 ลา้นบาท เทยีบกบั 2,360 ลา้นบาทส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรก
ของปี 2559 โดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิกูร้วมจ านวน 6,200 ลา้นบาท ประกอบดว้ยเงนิกูย้มืจากบรษิทัแม่คอืบรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง
จ านวน 4,200 ลา้นบาทและหุน้กูท้ีอ่อกในปี 2558 อกีจ านวน 2,000 ลา้นบาท บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่19.8% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 
2560 โดยมกีระแสเงนิสดต่อภาระหนี้ทีแ่ขง็แกร่ง ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัอยู่ที ่36.3 เท่า ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่114.9% (ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลขยอ้นหลงั 12 เดอืน)  
 ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA ประมาณ 6,000-7,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 และจะค่อย ๆ ลดลงตามทีก่ าหนดไวใ้น
โครงสรา้ง PPA ก่อนทีจ่ะหมดอายุในปี 2570  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและรกัษาผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป อกีทัง้จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจนตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่งจะครบ
ก าหนดในปี 2570 
 ทัง้นี้ ปจัจยัเชงิลบทีอ่าจมผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ได้แก่ กรณีที่บรษิัทมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจมาจากการใชเ้งนิกูใ้นการ
ลงทุนขนาดใหญ่ โดยทีผ่ลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าราชบุรทีีต่ ่ากว่าคาดอย่างมนียัส าคญักเ็ป็นอกีปจัจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลกระทบอนัดบัเครดติของบรษิทั  

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั (RATCHGEN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   
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ข้อมลูผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้าราชบรีุ 

 หน่วย ม.ค.-มี.ค. 
2560 

ม.ค.-มี.ค. 
2560 2559 2558 2557 

  (เป้าหมาย) (ค่าจริง)    
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อน       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 702 112 3,043 3,778 2,852 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 23.6 3.6 24.8 34.3 22.8 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 95.5 100 97.1 87.3 99.4 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 10,100 10,899 10,200 9,947 10,352 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,440 1,440 1,440 1,440 1,440 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง - - - 1,920 - 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - - 38 80 - 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 194 - 256 109 105 
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 2,274 2,948 14,066 11,893 10,747 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 65.1 79.4 87.0 80.1 67.6 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 82.6 86.3 91.6 84.3 90.3 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 7,159 7,095 7,080 7,137 7,178 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,990 1,990 2,010 2,010 2,010 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง 720 720 1,208 2,297 1,854 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - 40 280 943 263 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 397 116 592 466 421 
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  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั  

 

29 มิถนุายน 2560 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
*            2559 *            2558  *            2557 *             2556 *             2555 

รายได ้ 9,228 45,010 54,618 48,822 46,353 51,794 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 62 323 428 512 485 554 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 945 3,678 3,884 4,139 5,323 4,867 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,026 6,931 7,284 7,933 7,031 7,335 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 2,261 8,282 9,001 9,396 8,790 9,364 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 4 477 548 774 189 19 
สนิทรพัยร์วม 37,105 38,571 41,846 50,648 47,885 42,956 
เงนิกูร้วม 6,186 7,386 8,360 14,225 12,090 14,700 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,050 24,940 25,599 25,578 26,850 20,795 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.4 16.4 15.2 17.6 18.1 17.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.3 **          15.1           14.9 14.7 17.9 19.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

36.3 25.6 21.0 18.3 18.1 16.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 114.9 **          93.8           87.1 55.8 58.2 49.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 19.8 22.8 24.6 35.7 31.0 41.4 
* เงนิทนุจากการด าเนนิงาน รวมถงึก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย และอตัราสว่นทางการเงนิไดร้ับการปรับปรงุดว้ยรายการ

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ทางการเงนิของกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

**  ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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