
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กร ของ บรษิทั พทีจี ีเอ็นเนอย ีจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งขึน้ในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนั เครอืขา่ยสถานีบรกิารที่
ครอบคลุม และก าไรทีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนโดยระดบัหนี้สนิทีส่งู 
ความเสี่ยงจากการแทรกแซงราคาน ้ามนัจากภาครฐั และการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกิจสถานีบรกิาร
น ้ามนั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่ง 

บรษิทัมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งมากยิง่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา เป็นผลจากการทีบ่รษิทัมี
เครอืขา่ยสถานีบรกิารน ้ามนัทีค่รอบคลุม บรษิทัมจี านวนสถานีบรกิารมากเป็นอนัดบั 2 รองจาก บรษิทั 
ปตท. จ ากดั (มหาชน) โดยสถานีบรกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้สุทธเิป็นจ านวน 187 สถานีในปี 2561 ท าให้
มสีถานีบรกิารรวมทัง้สิน้ 1,883 สถานี ณ สิน้ปี 2561 

บรษิทัเป็นทีรู่จ้กัมากขึน้ในตลาดคา้ปลกีน ้ามนัเทยีบกบัอดตีทีผ่่านมาทีบ่รษิทัเน้นเปิดสถานีบรกิารบน
ถนนสายรองในต่างจงัหวดัท าใหไ้ม่เป็นทีรู่จ้กัมากนักในตลาดทีม่กี าลงัซื้อสูงและในเขตเมอืง ปัจจุบนั 
บรษิทัเปลีย่นกลยุทธเ์น้นเปิดสถานีบรกิารน ้ามนัในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลมากขึน้ ท าใหบ้รษิทัมี
โอกาสในการเสนอขายสนิคา้และบรกิารของธุรกจิอื่นนอกเหนือจากน ้ามนัมากยิง่ขึน้ และยงัเป็นการ
ประชาสมัพนัธต์ราสนิคา้ของบรษิทัในกลุ่มลกูคา้ทีม่กี าลงัซื้อสงูขึน้ดว้ย 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัมรีะบบสมาชกิเพื่อสะสมคะแนนและรบัสทิธปิระโยชน์ต่าง ๆ ภายใต้ชื่อ PT Max 
Card โดยจ านวนสมาชกิเตบิโตอย่างต่อเนื่องจาก 7.7 ลา้นราย ณ สิ้นปี 2560 เป็น 10 ลา้นราย ณ สิ้น
ปี 2561 รายไดจ้ากสมาชกิคดิเป็น 70% ของปรมิาณขายน ้ามนัในปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าระบบ
สมาชกิ PT Max Card จะช่วยในการรกัษาฐานลกูคา้และเพิม่ยอดขายต่อไปในอนาคต 

บรษิทัมสี่วนแบ่งการตลาดปรมิาณคา้ปลกีน ้ามนัเติบโตขึ้นจาก 13.6% ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2560 
เป็น 15.1% ในไตรมาสที ่4 ของปี 2561 ท าใหบ้รษิทัมสี่วนแบ่งการตลาดขยบัขึน้เป็นอนัดบั 2 

ผลการด าเนินงานเติบโตขึน้อย่างต่อเน่ือง 

การขยายธุรกจิอย่างรวดเร็วท าให้รายได้และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) เตบิโตขึน้อย่างต่อเนื่อง บรษิทัมรีายไดเ้ตบิโตขึน้เฉลีย่ปีละ 18% ในช่วง 5 ปีที่
ผ่านมาจนรายไดข้ึน้มาอยู่ที ่108,000 ลา้นบาทในปี 2561 และ EBITDA เตบิโตเฉลีย่ปีละ 37% ในช่วง
เดยีวกนัจนขึน้มาอยู่ที ่4,400 ลา้นบาทในปี 2561 

บรษิัทมกีารเติบโตของปรมิาณการขายน ้ามนัที่มากกว่าตลาด ในปี 2561 บรษิัทมปีรมิาณการขาย
น ้ามนัเติบโตขึ้น 16% เป็น 3.9 พนัล้านลิตร ในขณะที่ปริมาณการบริโภคน ้ามนัในภาพรวมของ
ประเทศไทยเตบิโตเพยีงประมาณ 2% ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดแ้ละ EBITDA ของบรษิทัจะยงัอยู่ใน
แนวโน้มขาขึ้นจากการขยายสถานีบริการน ้ามนัอย่างต่อเนื่อง โดยภายใต้การประมาณการกรณี
พืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA อยู่ในช่วง 5-6 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

การแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจสถานีบริการน ้ามนั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าปรมิาณการบรโิภคน ้ามนัในประเทศอาจจะไม่เตบิโตหรอืโตในอตัราทีต่ ่าในช่วง 1-2 
ปีขา้งหน้า ดว้ยปัจจยักดดนัจากสภาวะเศรษฐกจิโดยภาพรวมของประเทศไทย โดยในช่วง 2 ปีทีผ่่าน
มาปรมิาณการบรโิภคน ้ามนัเตบิโตเพยีงประมาณ 2% ต่อปี บรษิทัได้รบัผลกระทบโดยเหน็ไดจ้าก
ยอดขายในสถานีบรกิารเดมิทีค่่อนขา้งคงทีใ่นปี 2561 ทัง้นี้ สภาวะตลาดทีช่ะลอตวัลงอาจกดดนัการ
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 04/04/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/02/60 BBB+ Stable 
12/02/58 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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เตบิโตในสถานีบรกิารเดมิของบรษิทัต่อไป 

บรษิทัยงัเผชญิกบัสภาวะการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนั เหน็ไดจ้ากผูป้ระกอบการคา้ปลกีน ้ามนัยงัคงขยายสถานีบรกิารน ้ามนัและจดัรายการ
ส่งเสรมิการขายเพือ่หวงัจะเพิม่ส่วนแบ่งตลาด นอกจากนี้ ผูป้ระกอบการยงัลงทุนในระดบัสงูในการปรบัปรุงคุณภาพของสถานีบรกิารและเพิม่สนิคา้บรกิาร
อื่นนอกเหนือจากน ้ามนัในสถานีบรกิารอกีดว้ย 

ความเส่ียงจากการแทรกแซงโดยภาครฐั  
บรษิทัมคีวามเสี่ยงจากการถูกแทรกแซงราคาน ้ามนัโดยภาครฐั ซึ่งอาจกดดนัค่าการตลาดในธุรกจิค้าปลกีน ้ามนัได ้เช่นในช่วงกลางปี 2561 ทีผ่่านมา 
ราคาน ้ามนัปรบัตวัสงูขึน้ในช่วงสัน้ ๆ เพือ่เป็นการบรรเทาผลกระทบต่อผูใ้ชน้ ้ามนัดเีซล ภาครฐัจงึมมีาตรการตรงึราคาขายปลกีน ้ามนัดเีซลที ่30 บาทต่อ
ลติร เป็นผลใหค้่าการตลาดของบรษิทัไดร้บัผลกระทบ โดยบรษิทัไดร้บัผลกระทบมากกว่าผูป้ระกอบการรายอื่นเนื่องจากบรษิทัมีปรมิาณการขายน ้ามนั
ดเีซลในสดัส่วนทีสู่งอยู่ทีป่ระมาณ 71% ของปรมิาณการขายน ้ามนัรวม ดว้ยเหตุนี้ท าใหค้่าการตลาดในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนัของบรษิัทปรับตวัลดลงเมื่อ
เทยีบกบัปีก่อน 

นอกจากนี้ ความผนัผวนของราคาน ้ามนัจะกระทบกบัผูป้ระกอบการคา้ปลกีน ้ามนัในภาพรวมทัง้อุตสาหกรรม อย่างไรกต็าม บรษิทัมกีารจดัการสนิค้า
คงเหลอืทีม่ปีระสทิธภิาพ ท าใหส้ามารถลดความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัลงได้ 

ระดบัหน้ีสินท่ีสงู  

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงถูกลดทอนลงจากระดบัหนี้สนิทีสู่ง ซึ่งเป็นผลจากการกูย้มืเงนิเพื่อขยายสถานีบรกิารและการลงทุนจ านวนมากทัง้ในธุรกจิ
น ้ามนัและธุรกจิอื่น ๆ อย่างไรกต็าม การลงทุนทีผ่่านมายงัไมไ่ดเ้พิม่ผลก าไรไดอ้ย่างทีค่าดหวงั ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาบรษิทัลงทุนโดยเฉลีย่ปีละ 5 พนัลา้น
บาท ซึง่เงนิลงทุนดงักล่าวถูกใชไ้ปในการขยายสถานีบรกิารน ้ามนัและการลงทุนในธุรกจิอื่น ๆ เช่น โครงการ Palm Complex ธุรกจิอาหารและเครื่องดื่ม 
ธุรกจิรา้นสะดวกซื้อ ธุรกจิศนูยบ์รกิารรถยนต์ เป็นตน้ 

บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้เพิม่สงูขึน้จาก 3.9 พนัลา้นบาทในปี 2558 เป็น 16.4 พนัลา้นบาทในปี 2561 และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนเพิม่ขึน้จาก 50% ในปี 2558 เป็น 75% ในปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าบรษิทัจะระมดัระวงัในการลงทุนมากขึน้ ซึ่งจะท าให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทยอยลดลงจนไปอยู่ทีป่ระมาณ 70% ในปี 2564 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีจดัการได้  

บรษิทัมสีภาพคล่องในระดบัปานกลาง โดยในปี 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที ่21% และอตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่5.4 เท่า ทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าระหว่างปี 2562-2564 บรษิทั
จะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานอยู่ทีป่ระมาณ 4.0-4.7 พนัลา้นบาทต่อปี อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ทีป่ระมาณ 25% 
และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีป่ระมาณ 6 เท่า 

ในปี 2562 บรษิทัมเีงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิและหุน้กูท้ีจ่ะถงึก าหนดช าระรวมทัง้สิน้ประมาณ 4.3 พนัลา้นบาท โดยบรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่า
เงนิสดอยู่ที ่996 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2561 และเงนิทุนจากการด าเนินงานในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ที ่4 พนัลา้นบาท อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้ง 
คาดว่าบรษิทัจะต้องจดัหาเงนิกูเ้พื่อทดแทนหนี้ที่จะถงึก าหนดช าระเกอืบทัง้หมดเนื่องจากบรษิทัจะยงัคงลงทุนเพื่อขยายธุรกจิอย่างต่อเนื่อง ทรสิเรทติ้ง 
มองว่าความเสีย่งในการหาเงนิกูท้ดแทนอยู่ในเกณฑท์ีร่บัไดเ้มือ่พจิารณาถงึความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ปรมิาณขายน ้ามนัเตบิโตประมาณ 10% ต่อปีจากการขยายสถานีบรกิารน ้ามนัอย่างต่อเนื่อง 
 รายไดเ้ตบิโตประมาณ 9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 ค่าการตลาดธุรกจิน ้ามนัจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.7 บาทต่อลติร 
 เงนิลงทุน 3.6-3.7 พนัลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโนมอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนัเอาไวไ้ด ้และบรษิทั
จะมคีวามระมดัระวงัในการขยายธุรกจิซึ่งจะท าให้บรษิทัสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 75% และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต ่ากว่า 4 เท่าได ้
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมโีอกาสเกดิขึน้น้อยในระยะเวลาอนัใกล้เนื่องระดบัหนี้สนิที่สูง ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการก่อหนี้
ปรบัตวัเพิม่ขึน้สงูอย่างมนียัส าคญัจากการลงทุนทีก่่อใหเ้กดิภาระหนี้สนิมากกว่าทีค่าดการณ์ หรอืหากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
   2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   108,142 84,861 64,788 53,833 
ก าไรจากการด าเนินงาน   4,353 3,647 3,068 1,933 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   1,557 1,643 1,621 1,009 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   4,374 3,674 3,074 1,933 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   3,440 2,945 2,432 1,573 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   813 576 380 189 
เงนิลงทุน   5,339 5,394 3,219 1,919 
สนิทรพัยร์วม   20,940 17,985 12,527 7,805 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   16,373 13,759 7,934 3,942 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   5,476 5,119 4,589 4,001 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  4.03 4.30 4.74 3.59 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)   7.30 9.96 15.15 14.18 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  5.38 6.38 8.09 10.25 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  3.74 3.74 2.58 2.04 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   21.01 21.40 30.65 39.90 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    74.94 72.89 63.35 49.63 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
                                                      
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) (PTG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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