
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ทีร่ะดบั "AAA" ซึ่งอนัดบั
เครดติดงักล่าวสะท้อนถงึการไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนโครงสรา้งพืน้ฐานทีแ่ขง็แกร่ง และเทคโนโลยทีีท่นัสมยั
ของโรงไฟฟ้าราชบุรแีละโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี ้รวมถงึผลงานในการบรหิารโรงไฟฟ้าทีเ่ป็นทีป่ระจกัษ์  
 บริษัทผลิตไฟฟ้าราชบุรีเป็นบริษัทที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง  
จ ากดั (มหาชน) (ได้รบัอนัดบัเครดติที่ระดบั “AAA” จากทรสิเรทติ้ง) บรษิัทเป็นผู้ผลติไฟฟ้าเอกชน 
(Independent Power Producer – IPP) รายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2559 บรษิทั
เป็นเจา้ของและด าเนินงานโรงไฟฟ้า 2 แห่งซึง่ตัง้อยู่ทีจ่งัหวดัราชบุร ีดว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิน้ 4,345 
เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นประมาณ 10% ของก าลงัการผลิตติดตัง้ของทัง้ประเทศ โรงไฟฟ้าราชบุรีของ
บรษิัทประกอบด้วยหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความร้อน 2 หน่วยและหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 
(Combined Cycle Gas Turbine – CCGT) 3 หน่วย คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิ้น 3,645  
เมกะวตัต์ โดยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- PPA) กบั กฟผ. ระยะเวลา 25 
ปี และซื้อก๊าซธรรมชาติจาก บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ภายใต้สญัญาขายก๊าซธรรมชาต ิ
(Gas Sales Agreement -- GSA) ระยะเวลา 25 ปี ส่วนโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ ซึ่งโอนมาเป็นส่วนหนึ่ง
ของบรษิทัตัง้แต่เมือ่วนัที ่1 สงิหาคม 2557 นัน้ประกอบดว้ยหน่วย CCGT 1 หน่วย ดว้ยขนาดก าลงัการ
ผลติ 700 เมกะวตัต์ มสีญัญา PPA กบั กฟผ. ระยะเวลา 20 ปี และม ีGSA กบั ปตท. ระยะเวลา 20 ปี 
เช่นกนั  
 โครงสร้างพื้นฐานทีแ่ขง็แกร่งและเทคโนโลยทีีท่นัสมยัของโรงไฟฟ้าของบรษิทัรวมถงึผลงานใน
การบรหิารโรงไฟฟ้าทีเ่ป็นที่ประจกัษ์ส่งผลให้โรงไฟฟ้าของบรษิัทมผีลการด าเนินงานดกีว่าเป้าหมาย
ตามทีก่ าหนดไวใ้น PPA ในปี 2558 โรงไฟฟ้าราชบุรมีคี่าความพรอ้มจ่ายของหน่วยพลงัความรอ้นอยู่ที ่
87.3% ซึง่ดกีว่าเป้าหมายตามสญัญา PPA ที ่85.0% โดยค่าความรอ้นในการผลติไฟฟ้าของหน่วยพลงั
ความรอ้นอยู่ที่ 9,947 บทียีูต่อหน่วย (BTU/kWh) เป็นไปตามเป้าหมายทีก่ าหนดไว้ใน PPA ส าหรบั
หน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมในโรงไฟฟ้าราชบุรกีม็ผีลการด าเนินงานทีด่กีว่าเป้าหมายทีก่ าหนด
ไวใ้น PPA เช่นกนั โดยสามารถด ารงค่าความพรอ้มจ่ายทีร่ะดบัเฉลีย่ 84.3% และมคี่าความรอ้นในการ
ผลติไฟฟ้าที ่7,137 BTU/kWh ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2559 นัน้ โรงไฟฟ้าราชบุรยีงัคงมผีลการ
ด าเนินงานที่ดกีว่าเป้าหมาย โดยค่าความพร้อมจ่ายของหน่วยพลงัความร้อนอยู่ที่ 98.7% สูงกว่า
เป้าหมายทีก่ าหนดไวใ้น PPA ที ่95.5% ในขณะทีม่คี่าความรอ้นอยู่ที ่9,934 BTU/kWh ส่วนค่าความ
พรอ้มจ่ายของหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมอยู่ที ่91.9% ดกีว่าเป้าหมายที ่88.5% และมคี่าความ
รอ้นอยู่ที ่7,140 BTU/kWh ทัง้นี้ ค่าความพรอ้มจ่ายทีส่งูดงักล่าวเป็นตวัชี้วดัว่าโรงไฟฟ้าราชบุรไีดร้บัค่า
ความพรอ้มจ่าย (Availability Payment -- AP) เต็มจ านวนตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา อย่างไรกต็าม 
โรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจีป้ระสบกบัปญัหาดา้นเทคนิคบางประการท าใหผ้ลการด าเนินงานต ่ากว่าเป้าหมาย 
โดยโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้มคี่าความพรอ้มจ่ายที ่64.2% ในปี 2558 และ 58.5% ส าหรบั 3 เดอืนแรก
ของปี 2559 ส าหรบัค่าความรอ้นของโรงไฟฟ้าอยู่ที ่7,204 BTU/kWh ในปี 2558 และ 7,233 BTU/kWh 
ส าหรบั 3 เดอืนแรกของปี 2559 แมว้่าผลการด าเนินงานจะต ่ากว่าคาด แต่กม็ไิดส้่งผลกระทบต่อบรษิทั
มากนกัเนื่องจากโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจีม้กี าไรคดิเป็นสดัส่วนทีน้่อยของบรษิทั 
 ในปี 2558 บรษิทัมรีายได้เพิม่ขึน้ 12% เป็น 54,618 ลา้นบาท โดยรายไดท้ี่เพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มา
จากการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้และการรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจีเ้ตม็ปี ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรก
ของปี 2559 บรษิทัมรีายได ้12,579 ลา้นบาท บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นเดอืน

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต      แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
10/04/58 AAA Stable 
25/04/56 AA+ Stable 
15/06/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
26/06/46 AA- - 
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มนีาคม 2559 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 7,640 ลา้นบาท และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่22.2% เงนิกูร้วมของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะสัน้จาก
บรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้มลูค่า 5,660 ลา้นบาทและหุน้กูท้ีอ่อกจ าหน่ายในปี 2558 มลูค่า 2,000 ลา้นบาท บรษิทัมกีระแสเงนิสดต่อภาระหนี้ทีแ่ขง็แกร่ง 
ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2559 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัอยู่ที ่26.8 
เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่87.4%  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป อกีทัง้จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจนตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึง่จะทยอย
ครบก าหนดในระหว่างปี 2568-2570 
 ทัง้นี้ ปจัจยัเชงิลบทีอ่าจมผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัไดแ้ก่กรณทีีบ่รษิทัมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัซึง่อาจมาจากการใชเ้งนิกูใ้นการลงทุน
ขนาดใหญ่   

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั (RATCHGEN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   

 
 

ข้อมลูผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้าราชบรีุ 

 หน่วย มค.-มี.ค. 
2559 

มค.-มี.ค. 
2559 2558 2557 2556 

  (เป้าหมาย) (ค่าจริง)    
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อน       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 740 1,128 3,778 2,852 2,952 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 25.0 36.3 34.3 22.8 28.5 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 95.5 98.7 87.3 99.4 81.9 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 9,957 9,934 9,947 10,352 10,359 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,440 1,440 1,440 1,440 1,440 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง - - 1,920 - 2,737 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - - 80 - 10 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 196 - 109 105 428 
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 2,724 3,105 11,893 10,747 10,985 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 71.0 77.7 80.1 67.6 70.7 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 88.5 91.9 84.3 90.3 88.3 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 7,205 7,140 7,137 7,178 7,246 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,990 1,990 2,010 2,010 ,010 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง 360 244 2,297 1,854 2,235 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - 163 943 263 152 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 384 10 466 421 656 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
*            2558  *            2557 *             2556 *             2555 2554 

รายได ้ 12,579 54,618 48,822 46,353 51,794 41,205 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 88 428 512 485 554 603 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,189 3,884 4,139 5,323 4,867 4,092 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,848 7,284 7,933 7,031 7,335 6,708 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 2,360 9,001 9,396 8,790 9,364 9,123 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 11 548 774 189 19 18 
สนิทรพัยร์วม 38,976 41,846 50,648 47,885 42,956 41,802 
เงนิกูร้วม 7,640 8,360 14,225 12,090 14,700 13,240 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,788 25,599 25,578 26,850 20,795 20,670 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

15.9 15.2 17.6 18.1 17.8 21.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.3 **          14.9 14.7 17.9 19.8 18.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

26.8 21.0 18.3 18.1 16.9 15.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 87.4 **          87.1 55.8 58.2 49.9 50.7 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 22.2 24.6 35.7 31.0 41.4 39.0 
* เงนิทนุจากการด าเนนิงาน รวมถงึก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย และอตัราสว่นทางการเงนิไดร้ับการปรับปรงุดว้ยรายการ

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ทางการเงนิของกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 

**  ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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แถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุ
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 
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