
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรี จ ากดั 
(RATCHGEN) ทีร่ะดบั “AA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนการมโีรงไฟฟ้าทีม่โีครงสรา้ง
พื้นฐานแข็งแกร่งและเทคโนโลยทีี่ทนัสมยั รวมถึงประสบการณ์ที่ยาวนานและผลงานในการบริหาร
โรงไฟฟ้าที่ได้รบัการยอมรบั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถึงระดบัการจ่ายกระแสไฟฟ้าที่ลดลง
ของโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนของบรษิทัจากการเกดิขึน้ของโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ดว้ย อย่างไรกต็าม ปจัจยั
ดงักล่าวถอืว่ามผีลกระทบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัเพยีงเลก็น้อย 
 RATCHGEN เป็นบรษิทัลกูทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
(RATCH) ซึ่งเป็นบริษัทที่ถือหุ้น 45% โดย กฟผ. RATCHGEN เป็นบริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชน 
(Independent Power Producer – IPP) รายใหญ่ที่สุดในประเทศไทย โรงไฟฟ้าราชบุรขีองบรษิัท
ประกอบด้วยหน่วยผลิตไฟฟ้าพลังความร้อน 2 หน่วยและหน่วยผลิตไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม 
(Combined Cycle Gas Turbine – CCGT) 3 หน่วย คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิ้น 3,645 เมกะ
วตัต์ หรอืเท่ากบั 12% ของก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของประเทศ ณ เดอืนมนีาคม 2555 ปจัจุบนับรษิทั
ขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement - PPA) ระยะเวลา 
25 ปี และซื้อก๊าซธรรมชาตจิาก บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ภายใต้สญัญาขายก๊าซธรรมชาต ิ
(Gas Sales Agreement – GSA) ระยะเวลา 25 ปี  
 ในปี 2554 หน่วยผลิตไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมในโรงไฟฟ้าราชบุรียังคงด าเนินงานดีกว่า
เป้าหมาย โดยสามารถด ารงค่าความพร้อมจ่ายเฉลี่ยที่ระดบั 90.1% และอตัราความร้อนในการผลิต
ไฟฟ้าทีร่ะดบั 7,222 บทียีตู่อหน่วย (BTU/kWh) ในขณะทีห่น่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นสามารถด ารง
ค่าความพรอ้มจ่ายใหอ้ยู่ในระดบัสูงที่ 87.8% ดว้ยอตัราความร้อนที ่10,060 บทียีูต่อหน่วย อย่างไรก็
ตาม ในปี 2554 ระดบัการจ่ายไฟฟ้าของหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นและหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความ
รอ้นร่วมอยู่ในระดบัต ่าที ่28.1% และ 65.9% ตามล าดบั ระดบัการจ่ายไฟฟ้าทีต่ ่าเป็นผลมาจากความ
ตอ้งการไฟฟ้าทีล่ดลงและการมโีรงไฟฟ้าใหมเ่ขา้มาในระบบ ทัง้นี้ ระดบัการจ่ายไฟฟ้าทีล่ดลงมไิดส้่งผล
กระทบต่อก าไรสุทธขิองบรษิทัเนื่องจากก าไรสุทธสิ่วนใหญ่เกดิจากรายไดค้่าความพรอ้มจ่ายพลงัไฟฟ้า 
(Availability Payment – AP) 
 ในปี 2554 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าลดลง 2.1% เป็น 41,205 ลา้นบาท ในขณะทีม่กี าไร
สุทธเิพิม่ขึน้ 7.2% เป็น 4,092 ลา้นบาท ก าไรสุทธทิีเ่พิม่ขึน้เป็นผลมาจากการทีร่ายไดค้่า AP เพิม่ขึน้
ตามทีก่ าหนดไวใ้น PPA ในขณะทีร่ายไดค้่าพลงังาน (Energy Payment – EP) ทีล่ดลงมไิดท้ าใหผ้ล
ก าไรของบรษิทัลดลงแต่อย่างใดซึง่เป็นผลมาจากกลไกการส่งผ่านตน้ทุนเชือ้เพลงิ ในปี 2554 ก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งทีร่ะดบั 9,226 
ลา้นบาท โดยม ีEBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ายที ่15.3 เท่า ในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้
ซึง่เป็นไปตามตารางการช าระหนี้ของบรษิทั โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลง
เป็น 39.0% ในปี 2554 จาก 44.4% ในปี 2553 
 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
04/03/54  AA/Sta -/AA 
30/06/48  AA/Sta AA/- 
15/06/48  AA/Sta - 
12/07/47  AA-/Sta - 
26/06/46  AA- - 
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เสรมิวทิย ์ศรโียธา         
sermwit@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ   
rungrat@trisrating.com 
 
ธรีนาถ นภาพฤกษ์ชาต ิ  
thiranart@trisrating.com  
 
นพลกัษณ์ รกัธรรม        
nopalak@trisrating.com  
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com  
 
WWW. TRISRATING.COM 

 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ จ ากดั  
ประกาศผลอนัดบัเครดิตครัง้ท่ี 874                                                                                                                                             9 พฤษภาคม 2555 

2011 

THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PLC 

Announcement no. 111                                                                                                                                    12 November 2011 

 
  

mailto:suchada@tris.co.th
mailto:pramuansap@tris.co.th
mailto:pramuansap@tris.co.th
mailto:watana@tris.co.th
mailto:wiyada@tris.co.th


 

 
  

 

หน้า  2 

 

  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั  

 

9 พฤษภาคม 2555 

 

 

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่า RATCHGEN จะยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากรายไดค้่า
ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าราชบุร ีนอกจากนี้ ยงัคาดว่าโรงไฟฟ้าย่อยต่าง ๆ จะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายและผลการด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป 

 
 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั (RATCHGEN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
RG126A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 921.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2555                                                                                   AA 
RG129A: หูน้กูไ้มม่ปีระกนั 904.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2555 AA 
RG12DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 904.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2555 AA 
RG133A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 955.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 AA 
RG136A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 970.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 AA 
RG139A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,006.8 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 AA 
RG13DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,006.8 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556 AA 
RG143A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,210.6 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA 
RG146A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,271.3 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA 
RG149A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,557.6 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA 
RG14DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 921.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA 
RG153A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 721.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2555  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
ผลทีไ่ดร้บัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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