
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” 
ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” โดยอันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงความมั่นคง
ของกำไรจากธุรกิจผลิตไฟฟ้า ความสามารถในการแข่งขันท่ีแข็งแกร่งในธุรกิจอุปกรณ์สำหรับระบบ
ไฟฟ้า ตลอดจนประโยชน์ท่ีได้รับจากการดำเนินธุรกิจแบบครบวงจรหรือบูรณาการในแนวดิ่ง 
(Vertical Integration) อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอนจากสภาวะแวดล้อมของอุตสาหกรรม
ไฟฟ้าท่ีมีความท้าทายมากขึ้นรวมถึงความเสี่ยงต่าง ๆ จากธุรกิจอื่นท่ีไม่ใช่การผลิตไฟฟ้า อันดับ
เครดิตยังพิจารณาถึงความเสี่ยงในการดำเนินการของธุรกิจกัญชงและกัญชาซ่ึงเป็นการลงทุนใหม่
ของบริษัทอีกด้วย 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ความมั่นคงของกำไรจากธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงความมั่นคงของกระแสเงินสดจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าท่ีเป็นศูนย์กลางกำไรและ
การลงทุนของบริษัทเป็นสำคัญ ท้ังน้ี บริษัทเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม
มากกว่า 100 แห่งในหลายพื้นท่ีซ่ึงช่วยลดการพึ่งพิงผลการดำเนินงานของโครงการใดโครงการหน่ึง
หรือเพียงไม่กี่โครงการลงได้ ปัจจุบันกำลังการผลิตตามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเมื่อคิดตามสัดส่วนการถือ
หุ้นของบริษัทมีจำนวนรวมท้ังสิ้น 640 เมกะวัตต์  

พลังงานแสงอาทิตย์ยังคงเป็นองค์ประกอบหลักของสินทรัพย์ท่ีผลิตไฟฟ้าของบริษัทโดยมีสัดส่วน
เกือบ 75% ของกำลังการผลิตรวม ด้วยความเสี่ยงในการดำเนินงานท่ีอยู่ในระดับต่ำ  พลังงาน
แสงอาทิตย์ได้พิสูจน์ให้เห็นแล้วว่าเป็นพลังงานท่ีผลิตกระแสไฟฟ้าได้ตามท่ีคาดการณ์และสร้าง
กระแสเงินสดท่ีมั่นคง นอกจากน้ี ธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบริษัทยังมีความเสี่ยงในการชำระเงินในระดับ
ต่ำ โดยโรงไฟฟ้าของบริษัทส่วนใหญ่มีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับผู้ผลิตและผู้จ่ายกระแสไฟฟ้า
ท่ีเป็นหน่วยงานภาครัฐ  

นอกจากน้ี บริษัทยังทำการขยายการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคาโดยจำหน่ายไฟฟ้า
ให้แก่ภาคเอกชนอีกด้วย ซ่ึงผู้ซ้ือไฟฟ้าภาคเอกชนส่วนใหญ่เป็นบริษัทที่มีสถานะด้านเครดิตในระดับ
ท่ียอมรับได้ ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีกำลังการผลิตภายใต้รูปแบบดังกล่าวคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ 15% ของกำลังการผลิตรวมของบริษัท 

มีความเสี่ยงประเทศเพิ่มขึ้นจากการลงทุนในต่างประเทศ 

บริษัทขยายธุรกิจในต่างประเทศโดยลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จำนวน 4 แห่งใน
ประเทศเวียดนามซ่ึงมีกำลังผลิตไฟฟ้าคิดเป็นสัดส่วน 1 ใน 4 ของกำลังการผลิตรวมของบริษัทหรือ 
160 เมกะวัตต์ ท้ังน้ี การลงทุนในประเทศเวียดนามคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 10% ของสินทรัพย์รวม
ของบริษัท 

แม้ว่าความต้องการไฟฟ้าในประเทศเวียดนามจะมีอัตราการเติบโตสูง แต่การลงทุนในเวียดนามก็มี
ความเสี่ยงจากประเทศท่ีค่อนข้างสูงเช่นกัน โดยทริสเรทติ้งมองว่าสถานะเครดิตของการไฟฟ้า
เวียดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) น้ันไม่แข็งแกร่งเท่ากับสถานะเครดิตของผู้รับซ้ือไฟฟ้า
ภาครัฐในประเทศไทย  

 
 

บริษัท กันกุลเอ็นจเินียริ่ง จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 18/2565 
 4 มีนาคม 2565 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด : 17/03/64 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

17/03/64 BBB+ Stable 
09/03/63 BBB Positive 
11/04/60 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
รพีพล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

จาตุรนัต์ สุขทอง 
jarturun@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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โรงไฟฟ้าจะยังมีผลการดำเนินงานเป็นไปตามคาด 

ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของบริษัทสามารถผลิตไฟฟ้าในแต่ละปีได้ในระดับปริมาณท่ีคาดว่าจะผลิตได้ตามความน่าจะเป็นท่ี 
50% (ระดับ P50) ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าพลังงานลมอยู่ท่ีระดับ P75 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าโรงไฟฟ้าท่ีจ่ายไฟแล้วของบริษัทจะยังคงมีผลการดำเนินงานเป็นไปตามคาดอย่างต่อเนื่อง โดยอัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ของท้ังโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลมของบริษัทน้ันน่าจะทรงตัวอยู่ในระดับท่ีน่าพอใจ
เกินกว่า 80% ตลอดในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

สภาวะแวดล้อมทางธุรกิจมีความท้าทายมากยิ่งขึ้น 

ในมุมองของทริสเรทติ้ง ธุรกิจผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยมีความท้าทายมากยิ่งขึ้น โดยการแข่งขันมีความรุนแรงสูงขึ้นในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาจาก
นโยบายเปิดเสรีของภาครัฐเพื่อจำกัดต้นทุนค่าไฟฟ้า บริษัทเอกชนต่าง ๆ ตั้งแต่ผู้ประกอบการขนาดเล็กมากไปจนถึง ผู้ประกอบการขนาดใหญ่ต่างก็
ขยายกิจการเข้าสู่ธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

ในขณะท่ีอุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้ามีแนวโน้มเติบโตเพียงเล็กน้อยจากผลของการแพร่ระบาดของโรคติดต่อ ประเทศไทยก็กำลังประสบกับปัญหากำลังการ
ผลิตไฟฟ้าสำรองส่วนเกินจำนวนมาก ขณะท่ีบริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าในไทยเองก็หันไปลงทุนในต่างประเทศกันมากขึ้น อย่างไรก็ตาม การขยายธุรกิจไปใน
ต่างประเทศก็มีความเสี่ยงท่ีสูงกว่าอันเนื่องมาจากความโปร่งใสและความต่อเนื่องของกฎระเบียบของประเทศท่ีไปลงทุน รวมถึงสถานะเครดิตของผู้รับ
ซ้ือไฟฟ้า และความท้าทายด้านสภาวะแวดล้อมอีกด้วย นอกจากน้ี บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าก็กำลังกระจายความเสี่ยงไปยังธุรกิจอื่นท่ีไม่ใช่การผลิตไฟฟ้าซ่ึง
ทำให้บริษัทเหล่าน้ีเผชิญกับความเสี่ยงท่ีสูงขึ้น 

มีความสามารถในการแข่งขันที่แข็งแกร่งในธุรกิจอุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้า 

สำหรับธุรกิจจัดหาและผลิตอุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้าน้ัน ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงรักษาขีดความสามารถในการแข่งขันเอาไว้ได้แม้การแข่งขัน
จะมีความรุนแรงมากขึ้นจนส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นของบริษัทลดลงในช่วงท่ีผ่านมาก็ตาม ท้ังนี้ ความสามารถในการแข่งขันของบริษัทนั้นเกิดจากการ
ท่ีบริษัทมีสินค้าท่ีมีความหลากหลายครอบคลุมทุกขั้นตอนของระบบการส่งและจำหน่ายไฟฟ้า บริษัทจำหน่ายสินค้าให้แก่ลูกค้าท้ังภาครัฐและ
ภาคเอกชนมายาวนานกว่า 3 ทศวรรษ โดยทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจอุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้าจะสร้างรายได้ปีละประมาณ 1.5 พันล้านบาทในช่วงปี 
2565-2567 

บูรณาการในแนวดิ่งช่วยสร้างความแข็งแกร่งทางธุรกิจ 

ทริสเรทต้ิงคาดว่าบริษัทจะยังคงได้ประโยชน์จากการดำเนินธุรกิจแบบครบวงจรเนื่องจากธุรกิจท้ัง 3 กลุ่มของบริษัทในปัจจุบันซ่ึงประกอบไปด้วยธุรกิจ
อุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้า ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และธุรกิจผลิตไฟฟ้าน้ันมีส่วนส่งเสริมซ่ึงกั นและกันโดยธรรมชาติ ในฐานะผู้รับเหมาก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าและผู้จัดหาอุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้า บริษัทสามารถให้บริการแบบเบ็ดเสร็จ ณ จุดเดียว (One-stop Service) แก่เจ้าของโครงการซ่ึงเป็น
การช่วยเพิ่มยอดขายอุปกรณ์สำหรับระบบไฟฟ้า อีกท้ังยังทำให้บริษัทสามารถควบคุมต้นทุนการก่อสร้างได้ดียิ่งขึ้นด้วย  

การขยายธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะยังคงสร้างผลงานก่อสร้างอย่างต่อเน่ืองจากแผนของบริษัทในการนำบริษัทย่อยท่ีทำธุรกิจก่อสร้าง เข้าเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบียน โดยทริสเรทต้ิงคาดว่ารายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของบริษัทจะมีแนวโน้มเติบโตได้จากโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่าง ๆ ของภาครัฐ เช่น 
สถานีไฟฟ้าย่อยและการนำสายสื่อสารและสายเคเบิลลงดิน 

ณ เดือนธันวาคม 2564 งานในมือของบริษัทอยู่ท่ีประมาณ 3.2 พันล้านบาท ซ่ึงทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีรายได้จากงานก่อสร้างปีละ 2-3 พันล้าน
บาทในช่วงปี 2565-2567 เพิ่มขึ้นจากประมาณ 2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 อย่างไรก็ตาม กำไรจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างก็มีความผัน
ผวนจากความเสี่ยงหลายประการ เช่น การแข่งขันท่ีรุนแรง ความล่าช้าในการประมูลงานและว่าจ้าง รวมถึงการชะลอโครงการที่ไม่คาดคิดและต้นทุน
โครงการท่ีสูงกว่าคาด นอกจากน้ี สัญญาก่อสร้างท่ีมีขนาดใหญ่ขึ้นก็จะสร้างความท้าท้ายต่อการควบคุมต้นทุนและการจัดการด้านทุนหมุนเวียนของ
บริษัทอีกด้วย ท้ังนี้ ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมักจะให้อัตรากำไรที่ต่ำกว่าธุรกิจผลิตไฟฟ้า    
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การลงทุนใหม่ในธุรกิจกัญชงและกัญชา 

บริษัทกำลังลงทุนในธุรกิจใหม่ในการปลูกและผลิตกัญชงและกัญชา โดยบริษัททำการปลูกกัญชงเพื่อจะผลิตสินค้าต้นน้ำและกลางน้ำ เช่น ช่อดอกแห้ง 
น้ำมันซีบีดีแบบเต็มสเป็คตรัม และสารสกัดซีบีดี บริษัทใช้พื้นท่ีว่างของโครงการพลังงานลมแห่งหน่ึงสำหรับเป็นพื้นท่ีเพาะปลูกกัญชงและโรงสกัด และ
บริษัทคาดว่าจะเก็บเกี่ยวช่อดอกแห้งได้ประมาณ 1,100 กิโลกรัมต่อวันในปี 2565 ซ่ึงเป็นปีแรกของการดำเนินงาน  

นอกจากน้ี บริษัทเพิ่งซื้อหุ้นในสัดส่วน 50% ใน บริษัท ทีเอชซีจี กรุ๊ป จำกัด  (THCG) โดย THCG มีประสบการณ์ประมาณ 2 ปีในการผลิตกัญชงและ
กัญชา และมีสัญญาซ้ือขายช่อดอกแห้งกับองค์การเภสัชกรรม THCG ยังกำลังพัฒนาสินค้าท่ีมีส่วนประกอบของซีบีดีเป็นพื้นฐานในหลายรูปแบบอีก
ด้วย 

ความเสี่ยงจากธุรกิจใหม่ 

บริษัทมองว่าสินค้ากัญชงและกัญชามีโอกาสเติบโตสูงจากอุปสงค์ท้ังในและต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ธุรกิจใหม่ดังกล่าวยังคงต้องเผชิญกับความเสี่ยง
ในการดำเนินการต่าง ๆ โดยธุรกิจใหม่น้ียังอยู่ในช่วงแรกของการพัฒนาและยังคงอยู่ระหว่างขอใบอนุญาตท่ีเกี่ยวข้อง รวมถึงต้องใช้เทคนิคในการปลูก
ท่ีเฉพาะเจาะจงเพื่อให้ได้ผลผลิตท่ีน่าพอใจ บริษัทวางแผนจะเน้นสินค้าเกรดพรีเมี่ยมซ่ึงจำเป็นต้องใช้กระบวนการผลิตท่ีมีความซับซ้อนแม้ว่าบริษัทเอง
จะยังไม่มีฐานการตลาดมาก่อนก็ตาม 

แม้จะต้องเผชิญกับความเสี่ยงต่าง ๆ แต่เงินลงทุนของบริษัทในธุรกิจกัญชงและกัญชาก็น่าจะอยู่ท่ีเพียงประมาณ 2 พันล้านบาทซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 4%-
5% ของสินทรัพย์รวมเท่าน้ัน เงินลงทุนรวมจึงไม่น่าจะกดดันสถานะทางการเงินของบริษัทในช่วง 3 ปีข้างหน้า โดยผลการดำเนินงานของธุรกิจใหม่
ดังกล่าวยังจำเป็นต้องได้รับการพิสูจน์ในระยะยาว ท้ังนี้ จากการไม่มีประวัติการดำเนินงานมาก่อนทริสเรทติ้งจึงคาดการณ์อย่างระมัดระวังว่าธุรกิจใหม่
น้ีจะสร้างรายได้ปีละ 0.4-2 พันล้านบาทในช่วงปี 2565-2567 

รายได้และกำไรน่าจะยังเพิ่มสูงขึ้น 

ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง ท้ังน้ี ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะยังสร้างรายได้หลักให้แก่บริษัทจำนวนปีละ 5-5.5 พันล้านบาทในช่วงปี 
2565-2567 โดยการเติบโตน่าจะมาจากโครงการพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคาภายใต้สัญญาซ้ือขายกับภาคเอกชนในประเทศไทย ทริสเรทติ้งคาดว่า
บริษัทจะมีกำลังการผลิตใหม่จากโครงการดังกล่าวจำนวน 150 เมกะวัตต์ในช่วงปี 2565-2567 ซ่ึงจะช่วยให้กำลังการผลิตรวมของโครงการโรงไฟฟ้า
ของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 800 เมกะวัตต์ ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งยังไม่ได้รวมโอกาสในการเข้าซ้ือโครงการต่าง ๆ ท่ีจ่ายไฟแล้วเน่ืองจากยังมีความไม่แน่นอน เมื่อ
รวมรายได้จากธุรกิจอื่น ๆ เข้าไปด้วยจะทำให้รายได้จากการดำเนินงานรวมและกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของ
บริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 1.2 หมื่นล้านบาทและ 5.5 พันล้านบาทตามลำดับในปี 2567 ขณะท่ีอัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จำหน่ายต่อรายได้ของบริษัทน่าจะทรงตัวอยู๋ในระดับ 40%-50% ในช่วงปี 2565-2567 

ความสามารถในการชำระหนี้จะยังคงแข็งแรง 

ทริสเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการชำระหน้ีของบริษัทจะยังคงแข็งแรงในช่วง 3 ปีข้างหน้า เน่ืองจากบริษัทมีแนวโน้มจะให้ความสำคัญกับก าร
พัฒนาโครงการท่ีใช้ระยะเวลาพัฒนาไม่นาน เช่น โครงการพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคาภายใต้สัญญาซ้ือขายกับภาคเอกชน และการซ้ือโครงการท่ี
จ่ายไฟแล้วหรือกำลังจะจ่ายไฟ ซ่ึงจะทำให้บริษัทสามารถเก็บเกี่ยวผลประโยชน์จากการลงทุนได้ทันที นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังเห็นว่าฐานกำไรใน
ปัจจุบันของบริษัทจะช่วยสนับสนุนการขยายการลงทุนใหม่ได้ในกรณีท่ีต้องลงทุนตั้งแต่เริ่มแรก 

ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1.5-3 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 ขณะท่ีหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายจะอยู่ท่ีประมาณ 5 เท่าและอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนจะอยู่ในช่วง 60-70% ในช่วงประมาณการ 

โครงสร้างหนี้ 

ณ เดือนธันวาคม 2564 หน้ีเงินกู้รวมของบริษัทมีจำนวนท้ังสิ้นประมาณ 2.5 หมื่นล้านบาทซ่ึงจำนวน 1.7 หมื่นล้านบาทถือเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) ประกอบด้วยหน้ีเงินกู้ท่ีมีหลักประกันของบริษัทและหน้ีเงินกู้ท้ังหมดของบริษัทย่อย  ทำให้อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับ
ในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 69% ส่งผลให้เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทมีความด้อยสิทธิกว่าเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับใน
การได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากลำดับสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 
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สภาพคล่องยังคงบริหารจัดการได้ 

ทริสเรทต้ิงคาดว่าบริษัทจะจัดการกับสภาพคล่องได้อย่างเหมาะสม โดยหน้ีของบริษัทประมาณ 6.2 พันล้านบาทจะครบกำหนดในปี 2565 น้ี ในขณะท่ี 
ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทยังมีวงเงินกู้ท่ียังไม่ได้เบิกใช้รวมกับเงินสดและหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดอีกเกือบ 9 พันล้านบาทซ่ึงน่าจะ
เพียงพอรองรับภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดได้ท้ังจำนวน ท้ังน้ี บริษัทวางแผนจะออกหุ้นกู้ชุดใหม่และ/หรือจัดหาวงเงินจากธนาคารเพิ่มเติมเพื่อทดแทน
หุ้นกู้จำนวนประมาณ 2.8 พันล้านบาทท่ีจะครบกำหนดไถ่ถอนในเดือนกรกฎาคม 2565 น้ี 

ข้อกำหนดทางการเงินท่ีสำคัญของหุ้นกู้ระบุให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนเงินกู้ท่ีมีดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนทุนไม่ให้เกิน 3 เท่า ซ่ึง ณ เดือนธันวาคม 2564 
บริษัทปฏิบัติได้ตามข้อกำหนดเน่ืองจากอัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทอยู่ท่ี 1.8 เท่า ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะยังคงสามารถปฏิบัติให้เป็นไปตาม
ข้อกำหนดทางการเงินดังกล่าวต่อไปได้ตลอดช่วงประมาณการ 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• กำลังการผลิตรวมตามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าจะเพิ่มขึ้นเป็น 800 เมกะวัตต์ในอีก 3 ปีข้างหน้า  

• บริษัทจะได้รับสัญญาก่อสร้างใหม่จำนวน 2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 

• รายได้จากการดำเนินงานรวมจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.2 หมื่นล้านบาทในปี 2567 

• อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้จะอยู่ระหว่าง 40%-50%  

• เงินลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1.5-3 พันล้านบาทต่อปี 
 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทซ่ึงช่วยหนุนการเติบโตให้กับผลกำไรจะมีผล
การดำเนินงานท่ีน่าพอใจและสร้างกระแสเงินสดจำนวนมากและมั่นคงได้ตามท่ีวางแผนไว้ ในขณะท่ีธุรกิจอื่น ๆ ของบริษัทจะยังคงมีผลการดำเนินงาน
ท่ีน่าพอใจในช่วงประมาณการ นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่ากำไรและความสามารถในการชำระหน้ีของบริษัทจะยังคงสอดคล้องกับประมาณ
การของทริสเรทต้ิง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากกำไร กระแสเงินสดเมื่อเทียบกับภาระหน้ี และโครงสร้างเงินทุนของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
โดยธุรกิจผลิตไฟฟ้ายังคงเป็นธุรกิจหลักในการสร้างกระแสเงินสดให้แก่บริษัท ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงได้หาก สถานะ
ทางการเงินของบริษัทถดถอยลงอย่างมีสาระสำคัญ ซ่ึงเหตุดังกล่าวอาจเกิดขึ้นได้หากผลการดำเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ต่ำกว่าการ
คาดการณ์หรือเป้าหมายท่ีวางไว้อย่างมาก หรือบริษัทมีการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหน้ีจำนวนมาก  
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม --------------------------- 
 

 
2564 2563 2562 2561            2560 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

9,380 8,727 7,157 6,447 4,867 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  3,165 2,235 3,186 2,682 1,478 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  4,706 3,714 4,252 3,382 1,861 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  3,577 2,734 3,286 2,320 1,138 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  973 915 923 905 631 
เงินลงทุน 

 
3,017 3,505 776 6,303 4,716 

สินทรัพย์รวม 
 

42,485 46,032 39,042 35,625 30,726 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
21,627 21,155 18,228 20,585 14,269 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

13,283 12,475 11,333 9,500 10,184 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
50.17 42.55 59.41 52.47 38.23 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

7.98 6.01 9.42 8.85 5.87 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
4.84 4.06 4.61 3.74 2.95 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.60 5.70 4.29 6.09 7.67 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

16.54 12.93 18.03 11.27 7.98 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
61.95 62.90 61.66 68.42 58.35 

* งบการเงนิรวม 
  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) (GUNKUL) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            
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