
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะในการเป็นหนึ่งใน
ผู้ผลิตไฟฟ้าภาคเอกชนชัน้น าในประเทศไทยของบรษิัท ตลอดจนการกระจายตัวของโรงไฟฟ้า
พลงังานความร้อนร่วม (Cogeneration) ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small Power 
Producer -- SPP) ความแน่นอนของกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว
กบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และลูกคา้อุตสาหกรรม อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึ
ผลงานของกลุ่ม บ.ีกรมิในการบรหิารโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพลงัความรอ้นร่วม (Combined-cycle Gas 
Turbine) รวมถงึโอกาสในการเติบโตของบรษิัทในอนาคตอีกด้วย อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่ง
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการมหีนี้สนิอยู่ในระดบัสูงในช่วงทีบ่รษิทัก าลงัขยายธุรกจิตามแผน
กลยุทธ ์

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

โรงไฟฟ้าของบริษทัมีการกระจายในหลายนิคมอตุสาหกรรม 

บรษิทัเป็นเจา้ของและเป็นผูด้ าเนินการโรงไฟฟ้าจ านวน 31 แห่งทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ
ดว้ยก าลงัการผลติตดิตัง้รวม 1,779 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นก าลงัการผลติตามสดัส่วนทีบ่รษิทัถอืหุน้
รวมเท่ากบั 1,008 เมกะวตัต์ โดยไม่มโีรงไฟฟ้าใดเลยทีม่สีดัส่วนก าลงัการผลติเกนิ 10% ของก าลงั
การผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้รวมของบรษิทั 

โรงไฟฟ้าของบรษิทัเป็นโรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิซึ่งใช้พลงังานฟอสซลิคดิเป็นสดัส่วน 92% ของก าลงั
การผลติตามสดัส่วนการถือหุ้นรวม โดยจ าแนกเป็นโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพลงังานความร้อนร่วม
จ านวน 13 โครงการซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมและสวนอุตสาหกรรมต่าง ๆ อาท ิอมตะนคร 
(ชลบุร)ี อมตะซติี้ (ระยอง) แหลมฉบงั บางกะด ีและเหมราช และโรงไฟฟ้าพลงังานดเีซลอกี 1 แห่ง
ซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ (เบยีนหวั) ประเทศเวยีดนาม ในขณะทีก่ าลงัการผลติตาม
สดัส่วนการถอืหุน้รวมอกี 8% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยจ์ านวน 15 โครงการในประเทศไทย
และโรงไฟฟ้าพลงังานน ้าจ านวน 2 โครงการในประเทศสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว 
(สปป. ลาว) 

ลูกค้ารายใหญ่ที่สุดของบรษิัทคอื กฟผ. ในช่วงปี 2558-2560 บริษัทมรีายได้จาก กฟผ. คดิเป็น
สดัส่วนประมาณ 52%-61% ของรายไดท้ัง้หมด ส่วนรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าและไอน ้าใหแ้ก่ลูกคา้
อุตสาหกรรมในประเทศไทยคดิเป็น 32% และทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้า
ส่วนภมูภิาค (กฟภ.) และการไฟฟ้าแห่งประเทศลาว หรอื Electricite du Laos (EDL) 

ในปี 2560 บรษิทัมรีายไดป้ระมาณ 31,500 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 27,700 ลา้นบาทในปี 2559 โดย
รายไดท้ีเ่ตบิโตขึน้ 13% เป็นผลมาจากการเปิดด าเนินการเต็มปีของโรงไฟฟ้า 2 แห่งซึ่งด าเนินงาน
โดย บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์(ดบับลวิเอชเอ) 1 จ ากดั และ บรษิทั อมตะ บ.ี กรมิ เพาเวอร์ 5 จ ากดั 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิัทอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 8,700 ลา้นบาท โดยเพิม่ขึน้จาก 7,500 ลา้นบาทในปี 2559 

กระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว  

บริษัทมกีระแสเงนิสดที่ค่อนข้างแน่นอนและสม ่าเสมอเนื่องจากโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิัทมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. ซึง่มอีายุสญัญานานประมาณ 21-25 ปี สญัญาซื้อขายไฟฟ้า
กบั กฟผ. ช่วยลดความเสีย่งด้านการตลาดเนื่องจาก กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวนไม่ต ่า
กว่า 80% ของก าลงัการผลิตตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวนชัว่โมงที่สามารถด าเนินงานได ้

  

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 38/2561 
 9 เมษายน 2561 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
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ติดต่อ: 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั บ.ี กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัมกีลไกส่งผ่านภาระค่าก๊าซอกีดว้ย 

บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและสญัญาซื้อขายไอน ้ากบัลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมหลายรายซึง่กระจายตวัอยู่ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ดว้ย เช่น ยานยนต์ 
บรรจุภณัฑ ์และสนิคา้อุปโภคบรโิภค เป็นตน้ โดยสญัญามอีายุระหว่าง 5-15 ปีและมกีารระบุปรมิาณรบัซื้อข ัน้ต ่า ในส่วนของอตัราค่าไฟฟ้าส าหรบัลูกคา้
อุตสาหกรรมนัน้จะองิกบัอตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. ทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่กจิการขนาดใหญ่ซึ่งโดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพื่อสะทอ้นต้นทุนเชื้อเพลงิผ่านค่า
ไฟฟ้าผนัแปร หรอืค่า Ft โครงการโรงไฟฟ้า SPP ของบรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตกิบั บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ระยะเวลา 21-25 
ปีซึง่เท่ากบัอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีบ่รษิทัมกีบั กฟผ. ดว้ย 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องบรษิทัมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้จ านวน 59 เมกะวตัต์ ทุกโครงการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปีกบั 
กฟภ. ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) โดยไดร้บัอตัราค่าไฟฟ้าคงทีจ่ านวน 5.66 บาทต่อหน่วย 
(กโิลวตัต์-ชัว่โมง) โรงไฟฟ้าพลงังานน ้า 2 แห่งของบรษิทัซึ่งตัง้อยู่ในประเทศลาวมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ขนาด 14 เมกะวตัต์มสีญัญาขาย
ไฟฟ้าใหแ้ก่ EDL ภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี โดยมอีตัราค่าไฟฟ้าคงทีท่ี ่0.065 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อหน่วย  

ผลงานการด าเนินงานโรงไฟฟ้าท่ีได้รบัการยอมรบั 

โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมของบรษิทัมดีชันีความพรอ้มอยู่ในระดบัสูงเนื่องจากมกีารหยุดซ่อมนอกแผนงานน้อย โดยโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิทั
เลอืกใชเ้ทคโนโลยทีีผ่่านการพสิจูน์แลว้จากผูผ้ลติชัน้น า เช่น Siemens และ GE และมอีตัราความรอ้นดกีว่าเกณฑท์ีร่ะบุไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ในช่วง 
3 ปีทีผ่่านมาโรงไฟฟ้ามดีชันีความพรอ้มประมาณ 90%-99% ซึง่สงูกว่าเป้าหมายทีก่ าหนดในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าและอตัราความรอ้นของโรงไฟฟ้าแต่ละ
แห่งกอ็ยู่ในระดบัทีด่กีว่าทีร่ะบุในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดว้ยเช่นกนั ผลการบรหิารงานทีด่ดีงักล่าวแสดงถงึความสามารถของบรษิทัในการพฒันาและบรหิาร
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

บริษทัมีศกัยภาพในการเติบโต  
ณ เดอืนกุมภาพนัธ ์2561 บรษิทัมกี าลงัการผลติรวม 1,779 เมกะวตัต์ และภายในปี 2563 ก าลงัการผลติของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 2,163 เมกะวตัต์ หรอื
คดิเป็นก าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้เท่ากบั 1,314 เมกะวตัต์ ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ของบรษิทัคาดว่าจะ
อยู่ทีร่าว ๆ 12,000 ลา้นบาทภายใน 3 ปีขา้งหน้าหลงัจากทีโ่ครงการใหม ่ๆ เปิดด าเนินการเชงิพาณชิยไ์ดต้ามแผน 

งบการเงินมีหน้ีสินอยู่ในระดบัสงู  

บรษิทัมสีดัส่วนหนี้สนิอยู่ในระดบัสูง ทัง้นี้ ณ สิ้นสุดปี 2560 บรษิัทมเีงนิกูร้วมจ านวน 57,900 ลา้นบาท (รวมภาระจากกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
โรงไฟฟ้าอมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร์ -- ABPIF) และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเท่ากบั 69% ในช่วงปี 2561-2563 คาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ้่าย
ฝ่ายทุนประมาณปีละ 8,800-11,200 ลา้นบาทและอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงในปี 2562-2563 ทีป่ระมาณ 65%-67% 
อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 5 เท่าจาก 6.7 เท่าในปี 2560 
สภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในเกณฑ์ด ีโดยบรษิทัมเีงนิสดจ านวน 18,200 ลา้นบาท ณ สิ้นสุดปี 2560 และจะมภีาระต้องช าระคนืหนี้ประมาณปีละ 4,300-
5,700 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิัทจะยงัคงราบรื่นตามแผน โดยที่ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่ายภาษคี่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้ตามการเปิดด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ ๆ อกีทัง้โครงสรา้งเงนิทุนกค็าดว่าจะ
ยงัคงอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงกบัปจัจุบนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นหากสถานะทางการเงนิของบรษิัทดีกว่าที่คาดการณ์ไว้ ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดิตก็อาจปรบัลดลงในกรณีที่ผลการ

ด าเนินงานของโรงไฟฟ้าปรบัตวัลดลงอย่างมนียัส าคญั หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจากการก่อหนี้เพิม่จ านวนมากส าหรบั

การลงทุนขนาดใหญ่ 
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บริษทั บ.ี กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  31,482 27,747 23,943 19,854 13,804 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  2,053 2,563 2,789 1,684 1,325 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  3,867 2,456 320 734 117 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  4,433 3,932 1,143 2,800 1,381 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  8,677 7,494 4,985 3,819 2,449 
สนิทรพัยร์วม  89,241 76,047 62,793 47,953 35,722 
เงนิกูร้วม**  57,941 59,752 49,682 37,883 25,739 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  18,653 5,900 2,744 3,303 3,073 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 26.2 25.5 19.5 18.3 16.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.6 7.8 6.1 6.3 8.2 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.2 2.9 1.8 2.3 1.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  7.7 6.6 2.3 7.4 5.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  69.2 83.8 87.5 84.2 79.7 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** รวมภาระจากกองทนุรวมโครงสรา้งพื้นฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บ.ี กรมิ เพาเวอร์   
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บริษทั บ.ี กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BGRIM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


