
                                   
                                                                                                                                                

*  อันดับเครดิตของธนาคารเพื่อการส่งออกและนำเข้าแห่งประเทศไทย (ธสน.) อ้างอิงจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะซึ่งทริสเรทต้ิงเชื่อว่าเพียงพอสำหรับการประเมินสถานะเครดิตของ ธสน. ท้ังนี้ ธสน. ไม่มีส่วนร่วมใน
การจัดอันดับเครดิตดังกล่าวแต่อย่างใด 

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นข้ันตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตของทริสเรทต้ิง โดยการประกาศเครดิตวาระจะเกิดในกรณีท่ี (1) มีเหตุการณ์ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกิจหรือสถานะการเงิน 
หรือต่อปัจจัยในการพิจารณาอันดับเครดิตอื่น ๆ ของหน่วยงานนั้น ๆ และข้อมูลนั้นมีเพียงพอท่ีจะใช้ประเมินผลกระทบท่ีมีต่ออันดับเครดิตในปัจจุบันได้ (2) มีการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ใหม่ท่ีออกโดยหน่วยงานนั้น ๆ 
หรือ (3) มีการยกเลิกอันดับเครดิต   
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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3 พันล้าน
บาทไถ่ถอนภายใน 5 ปีของ บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด ท่ีระดับ “BBB+” ท้ังน้ี อันดับ
เครดิตหุ้นกู้ต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 1 ขั้น สะท้อนถึงสัดส่วนท่ีสูงของหน้ีท่ีมี
หลักประกันซ่ึงทำให้เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันมีความด้อยสิทธิกว่าเจ้าหน้ีท่ีมีหลักประกันอย่างมี
นัยสำคัญ 

ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค้ำประกันในวงเงินไม่เกิน 1 พันล้าน
บาทไถ่ถอนภายใน 5 ปีของบริษัท ท่ีระดับ “AAA” ด้วย โดยหุ้นกู้มีการค้ำประกันน้ีได้รับการ 
ค้ำประกันจาก ธนาคารเพื่อการส่งออกและนำเข้าแห่งประเทศไทย (ธสน.) (อันดับเครดิต 
“AAA/Stable”*) ท้ังนี้ บริษัทมีแผนจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ไถ่ถอนหุ้นกู้ชุด
ท่ีจะครบกำหนด 

ท้ังน้ี อันดับเครดิตของหุ้นกู้ชุดใหม่น้ีใช้แทนอันดับเครดิตหุ้นกู้เดิมท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิต
เมื่อวันท่ี 8 พฤษภาคม 2568 เน่ืองจากบริษัทมีความประสงค์ท่ีจะเปลี่ยนแปลงวงเงินและ
ประเภทของหุ้นกู้ 

พร้อมกันน้ี ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทท่ีระดับ “A-” และคงอันดับเครดิต
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “BBB+” โดยแนวโน้มอันดับ
เครดิตยังคง “Stable” หรือ “คงที่”  

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค้ำประกันของบริษัทอยู่ในระดับเดียวกับอันดับเครดิตของ 
ธสน. ซ่ึงเป็นผู้ค้ำประกัน เน่ืองจากการค้ำประกันดังกล่าวเข้าข่ายท่ีสามารถนำอันดับเครดิตของ
ผู้ค้ำประกันมาใช้ทดแทนตามหลักเกณฑ์ของทริสเรทติ้ง โดยภายใต้เงื่อนไขของการค้ำประกัน
น้ัน ธสน. จะให้การค้ำประกันท่ีไม่สามารถเพิกถอนได้และปราศจากเงื่อนไขใด ๆ เพื่อครอบคลุม
เงินต้นท้ังหมด รวมถึงดอกเบี้ย และภาระหน้ีท่ีต้องชำระให้แก่ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ ซ่ึงหุ้นกู้มีการ 
ค้ำประกันดังกล่าวจะมีสิทธิอย่างน้อยเท่าเทียมกับหน้ีไม่มีหลักประกันและไม่ด้อยสิทธิอื่น ๆ ของ 
ธสน. ท้ังในปัจจุบันและในอนาคต ยกเว้นหน้ีบางประเภทท่ีกฎหมายคุ้มครองให้ได้รับการชำระ
หน้ีก่อน 

อันดับเครดิตของบริษัทยังคงสะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีมั่นคงจากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะ
ยาวกับ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (อันดับเครดิต “AAA/Stable”) นอกจากนี้ 
อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าท่ีมีการกำหนดโครงสร้างไว้เป็นอย่างดีและ
ต้นทุนการผลิตไฟฟ้าท่ีสามารถแข่งขันได้  อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็ถูกจำกัดจากความไม่
แน่นอนของกระแสน้ำ ตลอดจนภาระหน้ีสินและภาระดอกเบี้ยจ่ายจำนวนมากของบริษัท 
รวมถึงความเสี่ยงของประเทศจากการดำเนินงานในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว 
(สปป.ลาว) 

ในช่วงสามเดือนแรกของปี 2568 บริษัทจำหน่ายไฟฟ้าถึง 1,406 ล้านหน่วยซ่ึงเพิ่มขึ้นถึง 34% 
เมื่อเทียบกับจำนวน 1,053 ล้านหน่วยในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า โดยการจำหน่าย

  

บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด 
 

ครั้งที่ 76/2568 
 11 กรกฎาคม 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB+ 

หุ้นกู้มีการค้ำประกัน  AAA 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 08/05/68 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

29/03/65 A- Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 

 
ติดต่อ: 
ณรงค์ชยั พรสริิชูโสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด 

  
New Issue Report 

ไฟฟ้าท่ีเติบโตน้ีเกิดจากปริมาณน้ำไหลเข้าเขื่อนมากขึ้นเป็นหลัก ดังน้ัน รายได้ของบริษัทจึงเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปีก่อนเป็น 2.8 
พันล้านบาท และมี EBITDA อยู่ท่ี 2.5 พันล้านบาท โดยมีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ี 6 เท่า (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 
เดือนย้อนหลัง) ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะลดลงเหลือ 5 เท่าภายในปี 2570 

ณ เดือนมีนาคม 2568 บริษัทมีภาระหน้ี (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) จำนวน 8.85 หมื่นล้านบาท ซ่ึงในจำนวนน้ีเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันจำนวน 6.01 
หมื่นล้านบาท ดังน้ัน อัตราส่วนของหน้ีท่ีมีหลักประกันต่อภาระหน้ีรวมของบริษัทจึงอยู่ท่ีระดับ 68% ซ่ึงสูงกว่าระดับ 50% ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับ
เครดิตตราสารหน้ี” ของทริสเรทติ้งเป็นอย่างมาก ส่งผลให้เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทอยู่ในสถานะท่ีเสียเปรียบเจ้าหน้ีท่ีมี หลักประกันอย่างมี
นัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงมุมมองของทริสเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทจะยังคงดำเนินงานได้อย่างมีเสถียรภาพภายใต้
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากับ กฟผ. รวมท้ังจะสร้างกระแสเงินสดท่ีมั่นคงและเพียงพอสำหรับการชำระหน้ี ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าภาระหน้ีสินทาง
การเงินของบริษัทจะลดลงอย่างต่อเนื่อง 

ท้ังนี้ อันดับเครดิตและแนวโน้มอันดับเครดิตของหุ้นกู้มีการค้ำประกันของบริษัทสะท้อนถึงอันดับเครดิตและแนวโน้มอันดับเครดิตของ ธสน. 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งไม่คาดว่าจะปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทในระยะใกล้น้ี อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาปรับเพิ่มอันดับเครดิตหากบริษัทมีผลการ
ดำเนินงานท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด จนทำให้กระแสเงินสดต่อภาระหน้ีสินของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในทางกลับกัน การปรับลดอันดับเครดิต
อาจเกิดขึ้นได้หากผลการดำเนินงานของบริษัทต่ำกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างต่อเน่ือง  จนส่งผลให้การสร้างกระแสเงินสดถดถอยลงอย่างมี
นัยสำคัญ 

ท้ังนี้ อันดับเครดิตของหุ้นกู้มีการค้ำประกันของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงตามอันดับเครดิตของ ธสน. 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 

บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด (XPCL) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
XPCL257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,031 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
XPCL267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,258 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
XPCL26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
XPCL277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,106 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
XPCL27OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 384 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
XPCL28OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,616 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
หุ้นกู้มีการค้ำประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี AAA 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 

ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

