
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“AAA” ซึ่งสะท้อนถึงสถานะผู้น าของบรษิัทในการเป็นผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ 
รวมถงึการมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ซึ่งมผีูซ้ื้อไฟฟ้าทีม่คีวามน่าเชื่อถอื
ทางการเงนิสงู และความสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกร่งกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) นอกจากนี้ 
อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัพจิารณาถงึแผนการลงทุนทีร่ะมดัระวงัของบรษิัทและสถานะทางการเงนิของ
บรษิทัทีแ่ขง็แกร่งดว้ย  
 บรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่อง 
โดยบรษิทัก่อตัง้และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2543 เพื่อซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรี
จาก กฟผ. และ กฟผ. เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 45% บรษิทัลงทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ 
โดยมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทรวม 6,813 เมกะวตัต์ ณ เดอืนมถุินายน 2559 
แบ่งเป็นก าลงัการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ 6,419 เมกะวตัต์ และส่วนทีเ่หลอือกี 394 
เมกะวตัต์มาจากโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้ง บรษิทัถอืเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่
ทีสุ่ดในประเทศด้วยก าลงัการผลติขนาด 5,656 เมกะวตัต์ทีจ่่ายเขา้สู่ระบบไฟฟ้าของประเทศ โดยคดิ
สดัส่วนก าลงัการผลติประมาณ 14% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของทัง้ประเทศ  
 บรษิัทมสีถานะทางธุรกิจที่เขม้แข็ง โรงไฟฟ้าแต่ละโรงที่บริษัทลงทุนมโีครงสร้างการลงทุนที่
แขง็แกร่ง โดยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผู้ซื้อที่มคีวามน่าเชื่อถือทางการเงนิสูงช่วยลดความ
เสี่ยงด้านตลาดให้แก่บรษิัท ณ  เดอืนมถุินายน 2559 บริษัทมกี าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุ้น
จ านวน 5,600 เมกะวตัต์ หรอืประมาณ 88% ของก าลงัการผลติทีด่ าเนินงานแลว้ของบรษิทัทีม่สีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. อกี 28 เมกะวตัต์มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ส่วนที่
เหลอือกี 791 เมกะวตัต์ส่วนใหญ่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบักลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมทัง้ในประเทศไทยและ
ต่างประเทศ นอกจากนี้ ประสบการณ์ของบรษิทัในดา้นการบรหิารโครงการและการด าเนินงานโรงไฟฟ้า
ยงัมสี่วนช่วยให้โครงการลงทุนต่าง ๆ ทัง้ในด้านการพฒันาโครงการและการด าเนินงานเป็นไปตาม
เป้าหมายดว้ยเช่นกนั เมือ่จ าแนกประเภทของโรงไฟฟ้าตามเชือ้เพลงิแลว้ ประมาณ 82% ของก าลงัผลติ
ไฟฟ้าของบรษิทัใชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ ในขณะที ่12% เป็นโรงไฟฟ้าถ่านหนิ 4% เป็นโรงไฟฟ้า
พลงัน ้า และอกี 2% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามสมัพนัธ์ทีแ่นบแน่นกบั 
กฟผ. ดว้ย ทัง้นี้ นอกจากจะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัแลว้ กฟผ. ยงัเป็นผูซ้ื้อไฟฟ้ารายใหญ่ของ
บรษิัทอีกดว้ย กฟผ. ยงัเป็นผู้ให้บรกิารด าเนินงานโรงไฟฟ้าแก่โรงไฟฟ้าที่ส าคญัของบรษิัทด้วย เช่น 
โรงไฟฟ้าราชบุร ีโรงไฟฟ้าหงสา และโรงไฟฟ้าน ้างมึ 2    
 บรษิัทมฐีานะการเงนิที่แขง็แกร่ง โดยมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่าย (EBITDA) (ปรบัปรุงดว้ยการรบัช าระคนืเงนิต้นของสญัญาเช่าทางการเงนิ) ประมาณ 12,000-
13,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2554-2558 โดยส่วนมากมาจาก บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั (ไดร้บั
อนัดบัเครดติระดบั "AAA" จากทรสิเรทติ้ง) โครงการโรงไฟฟ้าหงสาไดเ้ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในช่วง
ครึง่หลงัของปี 2558 จนถงึช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2559 โดยเพิม่ก าลงัการผลติใหแ้ก่บรษิทัได ้751เมกะวตัต์ 
หรอืคดิเป็นประมาณ 12% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ทีด่ าเนินงานแลว้ของบรษิทั ก าไรของโรงไฟฟ้าหงสาต ่า
กว่าที่คาดการณ์ไว้ในช่วงปีแรกของการด าเนินงานเนื่องจากได้รบัผลกระทบจากการขาดทุนอัตรา
แลกเปลีย่นและประสบปญัหาทางเทคนิคบางประการ อย่างไรก็ตาม คาดว่าโรงไฟฟ้าหงสาจะสามารถ
เพิม่ EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 1,800-2,300 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2560 เป็นต้นไป ซึ่งจะช่วย

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
10/04/58 AAA Stable 
25/04/56 AA+ Stable 
09/02/54 AA Stable 
15/06/48 AA- Stable 
12/07/47 A+ Stable 
26/06/46 A+ - 
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หน้า  2 

 

  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 16 มิถนุายน 2559 

 

ลดผลกระทบต่อบรษิทัจากก าไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้าราชบุร ี 
 บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2559 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 22,644 ลา้นบาท และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่
26.7% นอกจากนี้ บรษิัทยงัมสีภาพคล่องที่แข็งแกร่ง โดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2559 บรษิัทมเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 7,950 ลา้นบาท ซึ่งเงนิ
จ านวนนี้รวมกบัประมาณการ EBITDA ประมาณ 11,500-12,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 นัน้เพยีงพอส าหรบัช าระหนี้และลงทุนตามสดัส่วนส าหรบั
โครงการทีม่ภีาระผูกพนั บรษิทัมภีาระเงนิกูท้ีต่้องช าระคนืเพยีง 1,200 ลา้นบาทในปี 2559 บรษิทัมภีาระผูกผนัส าหรบัการลงทุนในช่วงปี 2559-2561 มลูค่า
ประมาณ 16,000 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหงสาและโรงไฟฟ้าเซเปียน เซน ้าน้อย ในประเทศลาว และโครงการโรงไฟฟ้า
นิวเคลยีรใ์นประเทศจนี อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัคงหาโอกาสในการลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศต่อไป ดงันัน้ บรษิทัอาจจะต้องกูเ้งนิส าหรบัการลงทุน
ใหม ่ๆ โดยทีค่าดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะไมเ่กนิ 40% ในช่วงปี 2559-2561  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาว และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบั 20%-40% เมือ่พจิารณาถงึแผนการลงทุนของบรษิทัแลว้  

ทัง้นี้ ปจัจยัเชงิลบต่ออนัดบัเดรดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้หากบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมากจากการกูเ้งนิเพือ่ซื้อกจิการขนาดใหญ่ 
 

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

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



  

 
  

 

หน้า  3 

 

  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 16 มิถนุายน 2559 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
หน่วย: ลา้นบาท 

         ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค.

2559 
**            2558 **            2557 **          2556 **            2555 2554 

รายได ้ 13,245 57,177 54,970 49,020 55,365 43,457 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 327 1,340 1,468 1,634 2,488 1,720 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,253 4,522 5,134 5,164 5,075 4,885 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,365 8,376 10,101 8,881 8,308 7,824 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 2,955 11,819 12,823 11,252 12,555 11,720 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 6,926 6,297 1,977 684 4,577 8,617 
สนิทรพัยร์วม 92,115 92,605 96,235 93,874 96,811 97,342 
เงนิกูร้วม 22,644 21,456 22,298 22,465 31,803 39,325 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 62,032 60,420 61,199 59,126 53,732 48,485 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

17.1 15.9 16.8 18.3 19.1 21.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.0 ***          8.6 9.4 9.7 10.0 11.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.0 8.8 8.7 6.9 5.0 6.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 36.9 ***        39.0 45.3 39.5 26.1 19.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 26.7 26.2 26.7 27.5 37.2 44.8 
* งบการเงนิรวม 

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

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ทางการเงนิจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

*** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้
จดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืไ ด้ ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความ
เพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ 
และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บ น 
Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html

