
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) 
(RATCH) เป็น “AAA” จากเดมิที่ระดบั "AA+" ซึ่งสะทอ้นถึงสถานะผูน้ าของบรษิทัในการเป็นผูผ้ลติ
ไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ รวมถงึการมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้า 
ต่าง ๆ ซึง่มผีูซ้ื้อไฟฟ้าทีม่คีวามน่าเชือ่ถอืทางการเงนิสงู และความสมัพนัธ์ที่แขง็แกร่งกบัการไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) นอกจากนี้  อันดับเครดิตดังกล่าวยังพิจารณาถึงแผนการลงทุนที่
ระมดัระวงัของบรษิทั และสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีแ่ขง็แรงขึน้ดว้ย  
 บรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่อง 
โดยบรษิทัก่อตัง้และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2543 เพื่อซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรี
จาก กฟผ. โดย กฟผ. เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 45% ณ เดอืนมนีาคม 2558 บรษิัท
ลงทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ โดยมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุ้นของบรษิทัรวม 6,578 เมกะวตัต์ 
แบ่งเป็นก าลงัการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ 5,613 เมกะวตัต์ และส่วนทีเ่หลอือกี 965 
เมกะวตัต์จะมาจากโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้ง บรษิทัถอืเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศด้วยก าลงัการผลติของบรษิทัขนาด 5,014 เมกะวตัต์ทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบไฟฟ้า
ของประเทศไทย โดยมสีดัส่วนก าลงัการผลติประมาณ 14% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของทัง้ประเทศ  
 บรษิัทมสีถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่ง การมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้า
ต่างๆ นัน้เป็นผลจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) นอกจากนี้
ประสบการณ์ของบริษัทในด้านการบริหารโครงการและการด าเนินงานโรงไฟฟ้ายังมีส่วนช่วยให้
โครงการลงทุนต่าง ๆ ทัง้ในดา้นการพฒันาโครงการและการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมาย และท าให้
แต่ละโครงการสามารถสร้างกระแสเงนิสดไดต้ามแผน ณ เดอืนมนีาคม 2558 บรษิทัมสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้ากบั กฟผ. คดิเป็นก าลงัการผลติประมาณ 4,964 เมกะวตัต์หรอืประมาณ 88.4% ของก าลงัการ
ผลติไฟฟ้าทีด่ าเนินงานแลว้ของบรษิทั อกี 29 เมกะวตัต์มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ส่วนทีเ่หลอือกี 
620 เมกะวตัต์มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบักลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ เมือ่
จ าแนกประเภทของโรงไฟฟ้าตามเชื้อเพลงิแลว้ ประมาณ 94% ของก าลงัผลติไฟฟ้าของบรษิทัใชก้๊าซ
ธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ ในขณะที ่4% เป็นโรงไฟฟ้าพลงัน ้า และอกี 2% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน  
 บรษิทัมฐีานะการเงนิเป็นทีน่่าพอใจ โดยมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้จาก 11,252 ลา้นบาทในปี 2556 เป็น 12,823 ลา้นบาทในปี 2557 เนื่องจาก
ผลการด าเนินงานทีด่ขี ึ้นของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั (ได้รบัอนัดบัเครดติระดบั "AAA" จาก 
ทรสิเรทติ้ง) รวมถงึจากการควบรวม บรษิทั ไตร เอนเนอจี ้จ ากดั (TECO) และการไดร้บัส่วนแบ่งก าไรที่
เพิม่ขึ้นจาก บรษิัท ราชบุรเีพาเวอร์ จ ากดั (RPCL) และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อย่างไร 
ก็ตามคาดว่าบริษัทจะม ีEBITDA มากกว่า 13,000 ล้านบาทในปี 2558 ซึ่งเป็นผลจากการเริ่ม
ด าเนินงานของโรงไฟฟ้าหงสาในช่วงครึง่หลงัของปี 2558 โดยภายในปี 2559 บรษิทัจะมกี าลงัการผลติที่
ด าเนินงานแลว้เพิม่ขึน้ 751 เมกะวตัต์จากโรงไฟฟ้าหงสา ณ สิน้ปี 2557 บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนดกีว่า
ค่าเฉลีย่ โดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนดขีึน้จาก 27.5% ณ สิ้นปี 2556 เหลอื 26.7% ณ 
สิ้นปี 2557 นอกจากนี้บรษิัทยงัมสีภาพคล่องที่แขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2557 บรษิัทมเีงนิสดและเงนิ
ลงทุนระยะสัน้จ านวน 14,266 ล้านบาท เทยีบกบัเงนิกู้รวม 22,298 ล้านบาท และมภีาระเงนิกู้ที่ต้อง
ช าระคนืในปี 2558 เพยีง 721 ล้านบาท และในปี 2559 จ านวน 1,200 ล้านบาท บรษิัทมภีาระผูกผนั

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
25/04/56 AA+ Stable 
09/02/54 AA Stable 
15/06/48 AA- Stable 
12/07/47 A+ Stable 
26/06/46 A+ - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
ติดต่อ: 
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  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

10 เมษายน 2558 

 

 

ส าหรบัการลงทุนในช่วงปี 2558-2560 มลูค่า 13,800 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหงสา และโรงไฟฟ้าเซเปียน เซน ้าน้อย ใน
ประเทศลาว อย่างไรกต็าม บรษิทัมแีผนจะเพิม่ก าลงัการผลติเป็น 9,700 เมกะวตัต์ภายในปี 2566 ดงันัน้บรษิทัอาจจะต้องใชเ้งนิเพิม่อกีประมาณ 20,000 ลา้น
บาทส าหรบัการลงทุนใหม่ ๆ รวมถึงการซื้อกจิการในช่วงปี 2558-2560 ซึ่ง บรษิัทอาจต้องกู้เงนิเพิม่ส าหรบัการลงทุนใหม่ ๆ ดงักล่าวด้วย โดยที่คาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะไมเ่กนิ 40% ในช่วงปี 2558-2560  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาว และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบั 30%-40% เมือ่พจิารณาถงึแผนการลงทุนของบรษิทัแลว้  

ทัง้นี้ ปจัจยัเชงิลบต่ออนัดบัเดรดติของบรษิทั อาจเกดิขึน้หากบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมากจากการกูเ้งนิเพือ่ซื้อกจิการขนาดใหญ่ 
 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (RATCH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   
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  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

10 เมษายน 2558 

 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
หน่วย: ลา้นบาท 

 ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
  2557 **          2556 **            2555 2554 2553 

รายได ้  54,970 49,020 55,365 43,457 42,181 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,468 1,634 2,488 1,720 677 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  5,134 5,164 5,075 4,885 5,177 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  10,101 8,881 8,308 7,824 7,862 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  12,823 11,252 12,555 11,720 9,830 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  808 446 938 193 383 
สนิทรพัยร์วม  96,235 93,874 96,811 97,342 69,582 
เงนิกูร้วม  22,298 22,465 31,803 39,325 16,860 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  61,199 59,126 53,732 48,485 46,676 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 16.8 18.3 19.1 21.7 18.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.4 9.7 10.0 11.0 11.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 8.7 6.9 5.0 6.8 14.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  45.3 39.5 26.1 19.9 46.6 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  26.7 27.5 37.2 44.8 26.5 
 *  งบการเงนิรวม 

** เงนิทนุจากการด าเนนิงาน รวมถงึก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย และอตัราสว่นทางการเงนิ ไดร้ับการปรับปรงุดว้ยรายการ

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ทางการเงนิจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   

โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 

 TRIS Rating Co., Ltd. 
Office of the President, Tel: 0-2231-3011 ext 500 / Silom Complex Building, 24th Floor, 191 Silom Road, Bangkok 10500, Thailand www.trisrating.com 

 
 

© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบั
การลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้อมูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้น
การเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้
ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกันความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลที่ได้รบัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว  ทัง้นี้ รายละเอียดของวิธกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-
information-th2/rating-criteria.html 
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