
   
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้ลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) 
เป็น “BBB-” จาก “BBB” โดยการลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไร
และสถานะทางการเงินของบริษัทที่อ่อนแอลง ตลอดจนปญัหาการเดินเครื่องของโรงไฟฟ้า ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัคงอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของบรษิทั
ทีร่ะดบั “BBB-” เช่นเดมิ เหตุที่อนัดบัเครดติหุ้นกู้ดงักล่าวไม่ถูกปรบัลดลงจากอนัดบัเครดติองคก์ร
นัน้เน่ืองจากอตัราส่วนเงนิกู้ที่มหีลกัประกนัต่อสนิทรพัย์รวมของบรษิัทคาดว่าจะอยู่ต ่ากว่า ระดบั 
20% หลงัจากการช าระคนืหน้ีเงนิกู้ปจัจุบนัของบรษิทัดว้ยหุน้กู ้นอกจากน้ี ทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบั
เครดติหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BBB-” ด้วย โดยบรษิทัจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคนืหน้ีหุ้นกู้เดมิและหน้ี
เงนิกูร้ะยะสัน้ทีจ่ะครบก าหนด  
 อนัดบัเครดติของบรษิทัเนชัน่แนล เพาเวอร์ ซพัพลายสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอที่
บรษิทัไดร้บัจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement – PPA) ภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer – SPP) ทีม่กีบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกับ บริษัท ดับ๊เบิ้ล เอ (1991) จ ากัด 
(มหาชน) อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักลา่วมขีอ้จ ากดับางสว่นจากอตัราการก่อหนี้ในระดบัสงูของ
บรษิทัและการท ารายการระหว่างกนัของบรษิทัในกลุ่ม นอกจากน้ี ตามหลกัเกณฑ์การจดัอนัดบั
เครดติแบบกลุม่ (Group Rating) ของทรสิเรทติง้นัน้ อนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) มผีล
ตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัเน่ืองจากบรษิทัทัง้สองมกีลุม่ผูถ้อืหุน้สงูสดุเป็นกลุม่เดยีวกนั  
 บริษัทเนชัน่แนล เพาเวอร์ ซพัพลายเป็นผู้น าในธุรกิจโรงไฟฟ้าที่ใช้เชื้อเพลิงชีวมวลใน
ประเทศไทยโดยมบีรษิทัดับ๊เบิ้ล เอ (1991) เป็นผูถ้อืหุ้นของบริษทัในสดัส่วน 25.5% ณ เดอืน
กันยายน 2560 บริษัทและบริษัทดับ๊เบิ้ล เอ (1991) มีกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่กลุ่มเดียวกันคือ 
นายโยธนิ ด าเนินชาญวนิชยแ์ละคณะซึง่ปจัจุบนัถอืหุน้บรษิทัอยู ่86.9% และถอืหุน้บรษิทัดับ๊เบิล้ เอ 
(1991) อยู ่87.8%  
 บรษิทัเนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลายเป็นเจา้ของและด าเนินงานโรงไฟฟ้าชวีมวลและถ่านหนิ
รวม 10 แห่งภายใตโ้ครงการ SPP ดว้ยก าลงัการผลติไฟฟ้ารวม 726 เมกะวตัตแ์ละก าลงัการผลติ 
ไอน ้า 1,017 ตนัต่อชัว่โมง โรงไฟฟ้าของบรษิทัตัง้อยู่ในสวนอุตสาหกรรมในจงัหวดัปราจนีบุรแีละ
ฉะเชงิเทรา นอกจากธุรกจิไฟฟ้าแลว้ บรษิทัยงัไดข้ยายการลงทุนไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองกบัพลงังาน
และธุรกจิทีส่นับสนุนการผลติไฟฟ้าเพื่อสรา้งความมัน่คงทางดา้นแหล่งเชือ้เพลงิและเพื่อลดตน้ทุน
ในการผลติไฟฟ้าดว้ย  
 ธุรกจิผลติไฟฟ้าเป็นแหล่งรายไดแ้ละแหล่งก าไรหลกัของบรษิทั โดยในปี 2558-2559 ก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัในสดัส่วน 80%-
85% มาจากธุรกจิผลติไฟฟ้า ในขณะที ่15%-20% มาจากธุรกจิอื่น ๆ  
 รายไดส้่วนใหญ่ของบรษิทัมคีวามแน่นอนจากการมสีญัญา PPA และสญัญาระยะยาว โดย
บรษิทัมสีญัญา PPA อายุ 25 ปีกบั กฟผ. จ านวน 304 เมกะวตัต์ ส่วนไฟฟ้าและไอน ้าที่เหลอืนัน้
บรษิทัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) และบรษิทัในเครอืภายใตส้ญัญาระยะยาวและจ าหน่าย
ใหแ้ก่ลกูคา้ในสวนอุตสาหกรรมในจงัหวดัปราจนีบุรแีละฉะเชงิเทราดว้ย  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
     เครดิตพินิจ 
28/11/59 BBB Negative 
08/01/53 BBB Stable 
21/07/48   BBB+ Stable 
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rapeepol@trisrating.com 
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rungrat@trisrating.com 
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 โรงไฟฟ้าของบรษิทัได้รบัการออกแบบใหใ้ช้เชื้อเพลงิถ่านหนิและชวีมวล แมก้ารใช้เชือ้เพลงิชวีมวลจะมคีวามไดเ้ปรยีบด้านต้นทุนและมีความ
ยดืหยุน่ในการเลอืกใชเ้ชือ้เพลงิ แต่โรงไฟฟ้าประเภทนี้กต็อ้งการการบ ารุงรกัษามากกวา่และมคีวามเสีย่งจากการสกึหรอของเครื่องจกัรอุปกรณ์ในอตัราที่
สงูกวา่โรงไฟฟ้าทีใ่ชถ้า่นหนิหรอืก๊าซเป็นเชือ้เพลงิ 
 ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมาบรษิทัประสบกบัปญัหาเครื่องจกัรขดัขอ้งในโรงไฟฟ้าชวีมวลหลายแห่งซึง่สง่ผลใหม้กีารหยุดซ่อมฉุกเฉินมากขึน้ ระดบัความ
พรอ้มจ่ายเฉลีย่ของโรงไฟฟ้าของบรษิทัลดลงจากในอดตีเป็นอยา่งมาก ในปี 2559 ระดบัความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าของบรษิทัโดยเฉลีย่ลดลงเหลอื 
82.46% โดยมอีตัราการหยดุซอ่มฉุกเฉินทีร่ะดบั 9.55% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 นัน้ระดบัความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ลดลงเหลอื 81.53% โดยมอีตัรา
การหยดุซอ่มฉุกเฉินทีร่ะดบั 7.95% ปจัจยัทีท่ าใหร้ะดบัความพรอ้มจา่ยของโรงไฟฟ้าของบรษิทัลดลง นอกจากการหยุดซ่อมฉุกเฉินทีอ่ยูร่ะดบัสงูแลว้ ยงั
เน่ืองมาจากการเริม่เดนิเครื่องโรงไฟฟ้าแห่งใหม่และการหยุดซ่อมบ ารุงตามแผนของโรงไฟฟ้าถ่านหนิของบรษิทั ทัง้น้ี ทีผ่า่นมาในช่วงปี 2554-2557 
บรษิทัมรีะดบัความพรอ้มจา่ยเฉลีย่อยูท่ีร่ะดบัประมาณ 84%-89% ตอ่ปี ในขณะทีอ่ตัราการหยดุซอ่มฉุกเฉินนัน้อยูท่ีร่ะดบั 3.5%-5.5%   
 ผลประกอบการของบรษิทัในปี 2559 ถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ต ่ากว่าที่คาดไว้อนัเป็นผลจากปญัหาของเครื่องจกัร รวมถงึต้นทุนการ
ด าเนินงานทีส่งู และราคาขายไฟฟ้าที่ลดลง การทีเ่ครื่องจกัรมปีญัหาท าให้ตน้ทุนการด าเนินงานสงูขึน้ ในขณะเดยีวกนั สว่นต่างระหว่างราคาจ าหน่าย
ไฟฟ้ากบัตน้ทุนเชือ้เพลงิกแ็คบลงเน่ืองจากความไม่สอดคลอ้งกนัของสตูรค านวณค่าไฟฟ้า ทัง้น้ี ราคาไฟฟ้าทีบ่รษิทัขายใหแ้ก่ กฟผ. นัน้ปรบัขึน้ลงตาม
ราคาถ่านหนิ น ้ามนัเตา และก๊าซธรรมชาต ิในขณะที่เชื้อเพลงิของบรษิทัประกอบด้วยถ่านหนิและเชื้อเพลงิชวีมวล ราคาของเชื้อเพลงิชวีมวลไม่ได้
เคลื่อนไหวตามราคาของถ่านหนิ น ้ามนัเตา หรอืก๊าซธรรมชาตแิต่อย่างใด ทัง้น้ี ราคาน ้ามนัเตา และก๊าซธรรมชาติลดลงอย่างมากและอยู่ในระดบัต ่า
ในช่วงปี 2557 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ท าใหร้าคาไฟฟ้าเฉลีย่ทีบ่รษิทัขายใหแ้ก่ กฟผ. ลดลงตามไปดว้ย ในขณะเดยีวกนั ค่าไฟฟ้าแปรผนั
หรอืคา่ Ft ทีป่รบัลดลงกส็ง่ผลท าใหร้าคาไฟฟ้าเฉลีย่ทีบ่รษิทัขายใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรมลดลงดว้ยเชน่กนั เมื่อรวมกบัปญัหาเครื่องจกัรทีข่ดัขอ้งสง่ผลให้
อตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิไฟฟ้าและสาธารณูปโภคของบรษิทัลดลงอยา่งมนีัยส าคญัจากปีละ 24%-28% ในช่วงปี 2555-2557 เหลอื 14.9% ในปี 2559 
และ 14.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 สว่นธุรกจิเอทานอลของบรษิทันัน้ดขีึน้อยา่งมากหลงัจากทีร่าคามนัส าปะหลงัซึง่เป็นวตัถุดบิปรบัตวัลดลง 
แตก่ย็งัไมส่ามารถชดเชยกบัผลการด าเนินงานทีล่ดลงของธุรกจิไฟฟ้าได ้อตัราก าไร (อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
ตอ่รายได)้ ของบรษิทัลดลงจากระดบัทีม่ากกวา่ 25% ก่อนปี 2558 เหลอื 19.25% ในปี 2559 และลดลงเหลอื 18.08% ส าหรบั 9 เดอืนแรกปี 2560 โดย
บรษิทัม ีEBITDA ลดลงจาก 2,967 ลา้นบาทในปี 2558 เหลอื 2,539 ลา้นบาทในปี 2559 และส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 นัน้ EBITDA ของ
บรษิทัยงัคงลดลงเหลอื 1,897 ลา้นบาทหรอืลดลง 3% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน  
 เมื่อวนัที ่5 กนัยายน 2560 คณะกรรมการบรหิารนโยบายพลงังาน (กบง.) โดยมรีฐัมนตรวี่าการกระทรวงพลงังานเป็นประธาน มมีตเิหน็ชอบใน
หลกัการให้ผูผ้ลติไฟฟ้า SPP ประเภทชวีมวลสามารถเลอืกขายไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff (FiT) แทนแบบเดมิได้เพื่อบรรเทาความเดอืดร้อนของ
ผูป้ระกอบการ ส าหรบัโรงไฟฟ้าชวีมวลที่มขีนาดเลก็กว่า 10 เมกะวตัตส์ามารถเลอืกรบั FiT ทีอ่ตัรา 4.24 บาทต่อหน่วย ส่วนโรงไฟฟ้าชวีมวลขนาด
มากกว่า 10 เมกะวตัตส์ามารถเลอืกรบั FiT ทีอ่ตัรา 3.66 บาทต่อหน่วย โดยมตดิงักล่าวตอ้งรอการอนุมตัจิากคณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาต ิ
(กพช.) เสยีก่อนจงึจะมผีลบงัคบัใช ้ทัง้น้ี บรษิทัวางแผนจะเขา้ร่วมโครงการเมื่อมาตรการดงักล่าวมผีลบงัคบัใช ้ซึง่คาดว่าจะท าให ้EBITDA ของบรษิทั
เพิม่ขึน้ประมาณ 350-500 ลา้นบาทตอ่ปีหากบรษิทัขายไฟฟ้าแบบ FiT โดยขึน้อยูก่บัปรมิาณไฟฟ้าทีบ่รษิทัผลติได ้
 บรษิทัมเีงนิกูร้วมเพิม่ขึน้จาก 14,451 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2555 มาอยูท่ีร่ะดบัสงูสุด 22,424 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2558 โดยเงนิกู้รวมเพิม่ขึน้จากการ
ลงทุนขยายโรงไฟฟ้าใหม ่2 แหง่และโรงงานผลติเอทานอล รวมถงึการจ่ายเงนิปนัผลจ านวนมาก การก่อสรา้งเพื่อขยายโรงไฟฟ้าและโรงผลติเอทานอล
ทยอยแลว้เสรจ็ในชว่งปี 2557-2559 หลงัจากนัน้เงนิกู้รวมของบรษิทักล็ดลงเลก็น้อยเหลอื 21,198 ลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2560 อยา่งไรกต็าม ผล
ขาดทุนในปี 2559 จนถงึช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 ท าให้ฐานทุนของบรษิัทลดลง อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทสูงขึน้เป็น 
71.34% ณ เดอืนกนัยายน 2560 เทยีบกบั 69.17% ณ สิน้ปี 2558 และ 60.2% ณ สิน้ปี 2555 ความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัลดลงเน่ืองจาก
ก าไรทีล่ดลงและภาระหน้ีทีส่งูขึน้ อตัราสว่น EBITDA ตอ่ดอกเบีย้จา่ยจงึปรบัตวัลดลงเหลอืประมาณ 2.05-2.43 เท่าในช่วงปี 2558 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 
2560 เทยีบกบัประมาณ 4 เทา่ในอดตีก่อนปี 2558 อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัอยูท่ี ่6.58% ในปี 2559 และ 5.31% (ปรบั
เป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยผลการด าเนินงาน 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 โดยลดลงจากระดบัทีม่ากกว่า 17% ในปี 2555-2557 สถานะ
ทางการเงนิทีอ่อ่นแอลงเพิม่ความเสีย่งตอ่การผดิเงื่อนไขทางการเงนิ บรษิทัไมส่ามารถปฎบิตัติามเงื่อนไขทางการเงนิบางประการกบัธนาคารบางแห่งแต่
กไ็ดร้บัการผอ่นผนัจากธนาคารเหล่านัน้แลว้ ทัง้น้ี บรษิทัมคีวามเสีย่งในการปฏบิตัติามเงื่อนไขทางการเงินกบัผูถ้อืหุน้กู้ โดยบรษิทัมอีตัราสว่นเงนิกู้ต่อ
สว่นทุนที ่2.41 เทา่ ณ เดอืนกนัยายน 2560 ซึง่ต ่ากวา่เงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กู้ที ่2.5 เทา่เพยีงเลก็น้อย ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะสามารถปฏบิตัไิด้
ตามเงื่อนไขทางการเงนิหรอืด าเนินการผอ่นผนัไดท้นัเวลาตามเงื่อนไข  
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  บริษทั เนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) 16 พฤศจิกายน 2560 

 

 ณ เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัมเีงนิค่ามดัจ าทีจ่่ายเพื่อซือ้ทีด่นิส าหรบัโครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ หรอื IPP (Independent Power Producer) 
ใหแ้ก่บรษิทัทีเ่กี่ยวขอ้งรวม 1,768 ลา้นบาท ราคาซือ้ทีด่นิดงักล่าวสงูกว่าราคาทีด่นิทีผู่ป้ระเมนิราคาอสิระไดป้ระเมนิไวท้ี ่678 ลา้นบาท อยา่งไรกต็าม 
สญัญาซือ้ทีด่นิดงักลา่วมเีงื่อนไขว่าบรษิทัสามารถปรบัเปลีย่นปรมิาณพืน้ทีข่องทีด่นิทีจ่ะซือ้ไดแ้ละราคาซือ้ขายสุดทา้ยจะอา้งองิจากราคาประเมนิล่าสุด
ซึง่จะมกีารสรุปหลงัจากทีบ่รษิทัไดร้บัใบอนุญาตทีก่ าหนดตามสญัญาแลว้  
 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัคาดวา่จะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2561 บรษิทัยงัคงด าเนินโครงการปรบัปรุงการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ืองเพื่อเพิม่
ประสทิธภิาพการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าและลดตน้ทุน โดยระดบัความพรอ้มจา่ยโรงไฟฟ้าของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาสที ่3 ของปี 2560 อยา่งไรกต็าม 
เสถยีรภาพของการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าและประสทิธผิลของการลดต้นทุนนัน้ยงัคงเป็นปจัจยัที่ตอ้งตดิตาม บรษิทัจะได้รบัประโยชน์จากราคาไฟฟ้าที่
เพิม่ขึน้จากราคาเชื้อเพลงิอา้งองิทีป่รบัสงูขึน้ ระดบัหน้ีเงนิกู้ของบรษิทัคาดว่าน่าจะทยอยลดลงโดยล าดบัหลงัจากการลงทุนขนาดใหญ่ของบรษิทัแล้ว
เสรจ็ คาดวา่บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานปีละ 1,500-2,600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2563 ซึง่เพยีงพอส าหรบัค่าใชจ้่ายซ่อมบ ารุงประมาณ 
600-1,200 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2560-2563 ในไตรมาสที ่4 ของปี 2560 บรษิทัมภีาระทีจ่ะตอ้งช าระคนืหน้ีเงนิกู้ประมาณ 2,000 ลา้นบาท ไม่รวมหน้ี
เงนิทุนหมุนเวยีน สว่นในปี 2561 บรษิทัมภีาระเงนิกู้ระยะยาวที่จะตอ้งช าระคนืประมาณ 850 ลา้นบาทและหุน้กู้อกีประมาณ 2,000 ลา้นบาท บรษิทัมี
แผนจะช าระคนืหน้ีเงนิกูส้ว่นใหญโ่ดยการออกหุน้กูร้ะยะยาวชุดใหมแ่ละช าระจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทับางสว่น นอกจากน้ี บรษิทั
ยงัมหีน้ีตัว๋แลกเงนิอกีจ านวน 315 ลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2560 ดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัมเีงนิสดในมอืประมาณ 700 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ทีย่งัไม่เบกิใช้
มากกวา่ 500 ลา้นบาทส าหรบัสนบัสนุนการบรหิารจดัการช าระหน้ีดงักลา่ว ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะสามารถออกหุน้กู้เพื่อช าระคนืหน้ีได้หรอืสามารถ
หาวงเงนิส ารองไดก้่อนถงึก าหนดช าระคนืหน้ี  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที’่” สะท้อนถงึความคาดหวงัว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมกีารเดนิเครื่องทีร่าบรื่นขึน้และสามารถสร้าง
กระแสเงนิสดไดต้ามทีค่าดการณ์ไว ้อกีทัง้บรษิทัจะสามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขทางการเงนิของหุน้กู้ได้ตลอดจนบรหิารจดัการการช าระคนืเงนิกู้ไดอ้ยา่ง
เหมาะสม ประสทิธภิาพของการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าซึง่ช่วยเพิม่สถานะทางการเงนิของบรษิทัใหด้ขีึน้อยา่งยัง่ยนืนัน้เป็นปจัจยับวกต่ออนัดบัเครดติของ
บรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม ปจัจยัลบทีม่ผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานทีด่อ้ยลงไปอกี รวมถงึโครงสรา้งเงนิทุนทีอ่่อนแอลง หรอื
การมวีงเงนิสนบัสนุนเพือ่รองรบัการช าระคนืหน้ีทีไ่มเ่พยีงพอ ทัง้น้ี อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัไดร้บัอทิธพิลจากอนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) 
เน่ืองจากบรษิทัและบรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) มกีลุ่มผูถ้อืหุน้สงูสุดเป็นกลุ่มเดยีวกนั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) ก็
อาจมผีลกระทบตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย  
 

 

บริษทั เนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) (NPS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NPS184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB- 
NPS19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB- 
NPS218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 



 

 
  หน้า  4  
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   16 พฤศจิกายน 2560 

 

 
ข้อมลูการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้า 

บริษทั เนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) 

การด าเนินงานโรงไฟฟ้า หน่วย ม.ค.-ก.ย.
2560 *          2559 *          2558           2557           2556           2555           2554 

การผลติพลงังานสุทธ*ิ* GWhe  2,555 3,419 2,995 3,202 3,096 2,876 2,973 
ค่าอตัราความสิน้เปลอืงเชือ้เพลงิ BTU/kWhe  12,482 12,783 13,464 12,886 12,506 13,104 12,886 
ระดบัความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้า % 81.53 82.46 84.79 88.52 86.02 83.29 87.49 
การหยุดซ่อมฉุกเฉนิ % 7.95 9.55 6.43 3.63 4.03 5.26 3.93 
การหยุดซ่อมเพือ่บ ารุงรกัษา % 10.53 7.99 8.78 7.85 9.95 11.46 8.58 
* รวมโรงไฟฟ้า 10 โรง 
** รวมการผลติไฟฟ้าและไอน ้า  

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

 ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------ 
 ม.ค.-ก.ย.

2560 
             2559               2558              2557             2556            2555  

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 10,094 12,330 12,570 15,377 13,268 11,860 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 925 1,221 1,218 1,112 972    903 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน (223) (242) 319 1,660 1,478    1,218 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,059 1,447 2,009 3,413 3,031  2,646 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 323 803 2,981 4,830 5,149  2,893 
สนิทรพัยร์วม 32,064 33,735 33,927 32,432 28,337  25,982 
เงนิกูร้วม 21,198 21,990 22,424 19,921 16,902 14,451 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,518 9,045 9,993 10,844 9,450 9,555 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

18.08 19.25 23.09 28.14 29.33 27.64 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 2.86 **           2.49 4.57          10.06          10.49           9.31 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

2.05 2.08 2.43 3.88 4.14  3.76 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 5.31 **           6.58 8.96          17.13          17.93          18.31 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  71.34 70.85 69.17 64.75 64.14 60.20 
*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบัเครดติ 
ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อักษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค า
แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุ
ในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอื
ความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่
รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้รบัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บ น Website: 
http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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