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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั และแนวโนม้  

“บ. สยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมคีลัส”์ ที ่“BBB/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมคีัลส ์

จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติยังคงสะทอ้นสถานะของบรษัิทในการ
เป็นผูค้า้ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (Liquefied Petroleum Gas - LPG) ทีใ่หญ่เป็นอันดับ 2 ในประเทศไทย รวมถงึการมเีครอืขา่ย

กระจายสนิคา้ทีแ่ข็งแกร่ง และฐานลูกคา้ทีก่ระจายตัวกวา้งขวาง อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการ
บรโิภคก๊าซ LPG ในประเทศทีล่ดลงและความเสีย่งของธุรกจิทีส่งูขึน้จากการด าเนนิกจิการในตา่งประเทศซึง่ท าใหบ้รษัิทเริม่

เผชญิกบัความเสีย่งจากความผันผวนของราคากา๊ซ LPG  

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษัิทจะยังคงสามารถรักษาสถานะผูค้า้ก๊าซ 
LPG รายใหญ่อันดับ 2 ในประเทศไทยเอาไวไ้ด ้โดยกระแสเงนิสดที่แน่นอนจากการคา้ก๊าซ LPG ในประเทศไทยจะชว่ยลด

ผลกระทบจากก าไรทีผั่นผวนของการด าเนนิงานในตา่งประเทศไดบ้างสว่น  
โอกาสในการปรับอันดับเครดติเพิม่ขึน้นัน้มคี่อนขา้งจ ากัดในระยะปานกลางเนื่องจากบริษัทเผชญิกับความเสีย่งจาก

ราคากา๊ซ LPG ในตลาดโลกทีเ่พิม่มากขึน้ อยา่งไรก็ตาม อนัดบัเครดติอาจไดรั้บการปรับเพิม่ขึน้หากเงนิทนุจากการด าเนนิงาน

ของบรษัิทเพิม่ขึน้และมเีสถยีรภาพมากยิง่ขึน้ หรอืหากบรษัิทสามารถควบคมุอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุใหอ้ยู่ใน
ระดบัต า่เป็นระยะเวลานาน 

อันดับเครดติของบรษัิทอาจไดรั้บการปรับลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษัิทถดถอยลงอย่างมากและเป็นระยะ
เวลานานซึง่อาจเกดิจากอัตราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่าย และ/หรือ

อัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมทีด่อ้ยกวา่ประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้อย่างมนัียส าคัญ หรอืเกดิจาก
การซือ้กจิการหรอืลงทนุโดยใชห้นีส้นิจ านวนมาก  

บรษัิทสยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมคีลัส ์กอ่ตัง้ในปี 2544 โดยกลุม่ตระกลูวรีบวรพงศแ์ละจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในปี 2551 ซึง่ ณ เดอืนมนีาคม 2560 กลุ่มตระกูลวรีบวรพงศยั์งคงเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทีส่ดุของบรษัิทใน
สดัสว่น 61% 

 สถานะทางธรุกจิของบรษัิทในประเทศไทยจัดวา่แข็งแกร่งโดยบรษัิทเป็นผูค้า้ก๊าซ LPG รายใหญ่อันดับ 2 ของประเทศ 
ธุรกจิของบรษัิทในประเทศไทยประกอบดว้ยการคา้ก๊าซ LPG ภายใตต้ราสญัลักษณ์ “สยามแก๊ส” และ “ยูนคิแก๊ส” ซึง่มสีว่น

แบง่ทางการตลาดรวมกันตามปรมิาณการขาย อยู่ที ่24.1% ในปี 2559 รองจาก บรษัิท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (ปตท.) ทีม่ี

สว่นแบ่งทางการตลาดที ่38.6% บรษัิทมโีครงข่ายการกระจายสนิคา้ทีแ่ข็งแกร่งจากการมคีลังเก็บก๊าซ LPG ขนาดใหญ่
รวมทัง้มสีถานบีรรจแุละใหบ้รกิารกา๊ซทีก่ระจายอยูท่ัว่ประเทศ นอกจากนี้ บรษัิทยังมรีะบบขนสง่ของตนเองทัง้ทางบกและทาง

ทะเลเพือ่สนับสนุนธุรกจิคา้ก๊าซ LPG ภายในประเทศของบรษัิทอกีดว้ย ธุรกจิจ าหน่ายก๊าซ LPG ภายในประเทศสรา้งกระแส
เงนิสดทีม่ั่นคงใหแ้กบ่รษัิท อย่างไรก็ตาม กระแสเงนิสดเหล่านัน้เริม่ลดลงอย่างมนัียส าคัญในชว่งไม่กีปี่ทีผ่่านมาจากสภาวะ

เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ของการคา้กา๊ซ LPG ในภาคธรุกจิยานยนต ์
 บรษัิทเริม่ขยายธรุกจิไปยังตา่งประเทศตัง้แตปี่ 2553 โดยไดด้ าเนนิธรุกจิคา้กา๊ซ LPG ในประเทศจนี เวยีดนาม สงิคโปร ์

และมาเลเซยี รวมถงึด าเนนิธุรกจิการคา้นอกชายฝ่ังทะเลในภูมภิาคเอเชยีตะวันออก บรษัิทเป็นเจา้ของคลังเก็บก๊าซใตด้นิ

ขนาดใหญ ่2 แหง่ในประเทศจนีซึง่สามารถเก็บกา๊ซ LPG ไดท้ัง้ส ิน้ 300,000 ตนั อกีทัง้ยังมคีลงัลอยน ้าทีป่ระเทศสงิคโปรซ์ึง่มี
ขนาดบรรจุ 45,000 ตันเพือ่สนับสนุนการคา้ก๊าซ LPG นอกชายฝ่ังทะเลดว้ย ธุรกจิคา้ก๊าซ LPG ในตา่งประเทศจะชว่ยขยาย

โอกาสในการเตบิโตและเพิม่ความหลากหลายดา้นพื้นทีบ่รกิารแก่ธุรกจิของบรษัิท อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งทางธุรกจิของ
บรษัิทก็เพิม่ขึน้อย่างมาก จากความผันผวนของราคาก๊าซ LPG ในตลาดโลกซึง่ผลใหก้ าไรของบรษัิทมคีวามผันผวนตามไป

ดว้ยเชน่กนั 

 ความเสีย่งของราคา LPG ทีม่ผีลต่อบริษัทนัน้เพิม่ขึน้เรื่อยๆ ตามสัดส่วนของธุรกจิคา้ก๊าซในต่างประเทศทีเ่พิ่มขึน้ 
ยอดขายรวมของบรษัิทในปี 2559 เพิม่ขึน้ 7.2% จากปีกอ่นเป็น 3.04 ลา้นตัน โดยประกอบดว้ยยอดขายในประเทศจ านวน 

1.02 ลา้นตนัและยอดขายจากตา่งประเทศจ านวน 2.02 ลา้นตัน ทัง้นี้ ยอดขายก๊าซในตา่งประเทศคดิเป็น 67% ของยอดขาย
ทัง้หมดในปี 2559 เพิม่ขึน้จาก 63% ในปี 2558 และคาดว่าสัดสว่นดังกล่าวจะยังคงเพิม่ขึน้ต่อไปตามแผนการเตบิโตทาง

ธรุกจิ 

 ยอดขายในประเทศซึง่เป็นแหล่งสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทนัน้ยังคงลดลงอย่างต่อเนื่องจากการลดลง
ของปรมิาณการใชก้๊าซ LPG ในภาคธุรกจิยานยนต ์ทัง้นี้ เนื่องจากผูบ้รโิภคเปลีย่นไปใชน้ ้ามันเบนซนิซึง่มรีาคาถูกกว่าก๊าซ 

LPG ยอดขายของบรษัิทในภาคยานยนตล์ดลงถงึ 16.3% ในปี 2559 และ 15.8% ในชว่ง 2 เดอืนแรกของปี 2560 ในขณะที่
ยอดขายในภาคครัวเรอืนและภาคอตุสาหกรรมนัน้เพิม่ขึน้ไม่เกนิ 5% นอกจากนี้ การแขง่ขันดา้นราคากับผูค้า้ก๊าซรายเล็กใน

ภาคยานยนตก็์มคีวามรุนแรงมากขึน้และสง่ผลกระทบตอ่ก าไรของบรษัิทอยา่งมนัียส าคญั 
 ธุรกจิคา้ก๊าซในตา่งประเทศยังคงขยายตัวอย่างตอ่เนื่องโดยมปัีจจัยขับเคลือ่นจากการเตบิโตของตลาดในประเทศจนี 

โดยปริมาณก๊าซซึง่จ าหน่ายในประเทศจีนสูงขึน้ประมาณ 29% ในปี 2559 และมีสัดส่วนประมาณ 60% ของยอดขายใน

ตา่งประเทศทัง้หมด ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้มองว่า แมโ้อกาสในการเตบิโตจากตลาดต่างประเทศจะชว่ยชดเชยความตอ้งการทีซ่บ
เซาของตลาดในประเทศได ้แต่ความผันผวนของราคาก๊าซ LPG ในตลาดโลกมีแนวโนม้ทีจ่ะลดทอนเสถยีรภาพและ

ความสามารถในการคาดการณ์กระแสเงนิสดของบรษัิท 
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 ราคาก๊าซ LPG ทีอ่ยู่ในระดับต า่ ณ ปัจจุบันนัน้ถอืเป็นประโยชน์ตอ่บรษัิท โดยราคาก๊าซ LPG ทีซ่ือ้ขายตามสญัญาของ 
Saudi Aramco นัน้อยู่ที ่430 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อตันส าหรับก๊าซโพรเพน ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ 10 ปีซึง่อยู่ทีป่ระมาณ 660 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตัน ทัง้นี้ ราคาก๊าซทีอ่ยู่ในระดับต า่บง่บอกถงึการลดลงของความตอ้งการเงนิทนุหมุนเวยีนของบรษัิทและ

ความเสีย่งทีจ่ะมกีารขาดทนุจากสตอ๊กสนิคา้จ านวนมากในระยะสัน้ทีอ่ยูใ่นระดบัต า่ 
 ในอนาคตทรสิเรทติง้คาดวา่ยอดขายทัง้หมดของบรษัิทจะเตบิโตประมาณ 5%-7% ตอ่ปี โดยยอดขายในประเทศคาด

วา่จะยังคงลดลงเนื่องจากความตอ้งการก๊าซ LPG ในภาคยานยนตนั์น้คาดวา่น่าจะยังคงลดลงต่อไปจากราคาน ้ามันเบนซนิที่
ยังคงต า่อยู ่ในขณะทีธ่รุกจิคา้กา๊ซในตา่งประเทศจะเตบิโตประมาณ 5%-10% การกระจายความเสีย่งทางธุรกจิผ่านการลงทนุ

ในโรงไฟฟ้าก าลงัการผลติ 230 เมกะวตัตท์ีป่ระเทศพมา่ถอืเป็นปัจจัยเชงิบวกตอ่อันดับเครดติ โรงไฟฟ้านัน้คาดวา่จะสรา้งสว่น
แบ่งก าไรจากการลงทุนทีม่ั่นคงประมาณ 180-200 ลา้นบาทต่อปี ซึง่จะชว่ยลดความไม่แน่นอนของก าไรของบรษัิทลงได ้

บางสว่น อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งจากการลงทนุซึง่ประกอบไปดว้ยความเสีย่งของประเทศ ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ และ

ความเสีย่งดา้นปฏบิตักิารยังคงกอ่ใหเ้กดิความกงัวลตอ่ผลการด าเนนิงานของบรษัิท อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่
เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) คาดวา่จะยังคงผันผวนและน่าจะอยู่ระหวา่ง 2,500-3,500 ลา้นบาทตอ่ปีโดยเฉลีย่ 

สว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานนัน้คาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 1,500-2,500 ลา้นบาทตอ่ปี 
 คา่ใชจ้า่ยฝ่ายทนุของบรษัิทในปี 2560 คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 1,500-1,800 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยคา่ใชจ้่ายในการ

กอ่สรา้งสถานีบรกิารแห่งใหม่ในประเทศไทย คลังเก็บก๊าซ และเรือบรรทกุก๊าซขนาดใหญ่ อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้ง

เงนิทนุคาดวา่จะคงอยูท่ีร่ะดบั 48% ระยะหนึง่กอ่นทีจ่ะลดลงต า่กวา่ 45% ในอกี 3 ปีขา้งหนา้ อัตราสว่น EBITDA ตอ่ดอกเบีย้
จา่ยคาดวา่จะยังสงูกวา่ 5 เทา่และเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูส่งูกวา่ 15% 

 สภาพคลอ่งของบรษัิทนัน้มเีพยีงพอ คา่ใชจ้า่ยในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้ประกอบดว้ยการผ่อนช าระเงนิกูย้มืจ านวน 480 
ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนประมาณ 1,800 ลา้นบาท และเงินปันผลซึง่คาดว่าจะจ่ายประมาณ 459 ลา้นบาท ในขณะที่

แหล่งทีม่าของกระแสเงนิสดประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 1,987 ลา้นบาทและเงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 2,000 ลา้น
บาทซึง่มากเพียงพอส าหรับค่าใชจ้่ายดังกล่าว นอกจากนี้ ในระหว่างปี 2558-2559 บริษัทไดอ้อกหุน้กูเ้พื่อใชแ้ทนเงนิทุน

หมุนเวยีน จงึท าใหบ้รษัิทมีวงเงนิส าหรับเงนิทุนหมุนเวยีนทียั่งไม่ไดใ้ชเ้ป็นจ านวนมากประมาณ 12,000 ลา้นบาทส าหรับ

สนับสนุนสภาพคลอ่งอกีดว้ย 
 

บรษิทั สยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมคีลัส ์จ ากดั (มหาชน) (SGP) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

SGP181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 BBB 
SGP192A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 BBB 

SGP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 BBB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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