
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ซเีค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ด้วยแนวโน้ม
อนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” พร้อมทัง้คงอนัดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลักประกันของ
บรษิทัทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุด
ใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 4 พนัล้านบาทของบรษิทัที่ระดับ “A-” ด้วยเช่นกนั ทัง้นี้ บรษิัทจะน าเงนิที่ได้จาก
การออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคนืหุ้นกู้ที่ก าลงัจะครบก าหนดไถ่ถอน รวมถงึใช้ส าหรบัการลงทุนและ
หมุนเวยีนในกจิการของบรษิทั ในการนี้ หุน้กูข้องบรษิทัมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของ
บรษิทัอยู่ 1 ขัน้เนื่องจากหุน้กู้นี้มลีกัษณะการด้อยสทิธทิางโครงสรา้งเมื่อเทยีบกบัเงนิกู้ของบรษิทัย่อย
ของบรษิทัทีม่อียู่ในปัจจุบนั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถึงจุดแขง็ของบรษิัทในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาด
ใหญ่ ตลอดจนกระแสเงนิสดรบัที่มัน่คงจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- 
PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้ร ับอันดับเครดิต “AAA/Stable” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) และประวตัิการด าเนินงานที่น่าพอใจของบรษิัท อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตดงักล่าวก็มี
ข้อจ ากัดจากความไม่แน่นอนของปริมาณน ้ าและความเสี่ยงของประเทศ (Country Risk) ของ
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว)  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีจดุแขง็ในกำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำขนำดใหญ่ 

บรษิทัได้รบัการยอมรบัในเรื่องความสามารถในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่ได้ตาม
ก าหนดเวลาและอยู่ภายใต้งบประมาณ โดยบรษิัทได้พฒันาโรงไฟฟ้าพลังน ้า 2 แห่งใน สปป. ลาว 
ไดแ้ก่ “โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2” (โครงการน ้างมึ 2) และ “โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร”ี 
(โครงการไซยะบุร)ี ซึง่ 2 โครงการนี้มกี าลงัการผลติตดิตัง้รวมกนัทีข่นาด 1,900 เมกะวตัต์ โดยแบ่งเป็น
โครงการน ้างมึ 2 ที่ขนาด 615 เมกะวตัต์และโครงการไซยะบุรีที่ขนาด 1,285 เมกะวตัต์ โดยทัง้ 2 
โครงการสามารถเริม่ด าเนินงานไดต้ามแผนแมว้่าจะมคีวามทา้ทายทัง้ในดา้นธรณีวทิยาและสิง่แวดลอ้ม 

หนึ่งในปัจจัยที่สร้างความส าเร็จในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้ าขนาดใหญ่นั ้นคือความ
เชีย่วชาญทางวศิวกรรมของผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัคอื บรษิทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบั
เครดิต "A-/Stable" จากทริสเรทติ้ง) ซึ่งเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างชัน้น าที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมื่อพิจารณาทัง้ในด้านความสามารถในการก่อสรา้งและสถานะทางการ
ตลาดทีแ่ขง็แกร่ง นอกจากนี้ บรษิทัยงัประสบความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าประเภทอื่นอกี
ดว้ยซึง่รวมถงึโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมและโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ 

โรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำสร้ำงก ำไรเป็นส่วนใหญ่  

แหล่งก าไรหลกัของบรษิทัยงัคงมาจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้า ในปีที่มกีารด าเนินงานเป็นปกตนิัน้ ก าไรจาก
โรงไฟฟ้าพลงัน ้ามสีดัส่วนราว 70% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ของบรษิัท แม้ว่าโครงการน ้างมึ 2 จะประกาศให้ปี 2563 เป็นปีแล้งส าหรบัการด าเนินงาน แต่ก็ยงัคง
เป็นโครงการที่สรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายถึงประมาณ 45%-
50% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่ายฯ ของบรษิัท นอกจากนี้  ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าโครงการไซยะบุรจีะ
สามารถจ่ายเงนิปันผลให้แก่บรษิัทได้ตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไปซึ่งจะท าใหก้ าไรจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้ามี
สดัส่วนสงูยิง่ขึน้   

เทคโนโลยีที่ใช้ในโรงไฟฟ้าพลังน ้ านัน้เป็นเทคโนโลยีที่ผ่านการพิสูจน์แล้ว ว่ามีความเสี่ยงในการ
ด าเนินงานที่ต ่า โดยทัว่ไปแล้ว โรงไฟฟ้าพลงัน ้าสามารถสร้างอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า

  

บริษทั ซีเค พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/10/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดม้ากกว่า 75% ซึง่เป็นอตัราทีสู่งกว่าโรงไฟฟ้าทีใ่ชเ้ชื้อเพลงิฟอสซลิเนื่องจากไม่มตี้นทุนค่าเชือ้เพลงิ อย่างไรก็ตาม 
โรงไฟฟ้าพลงัน ้ายงัคงมคีวามเสีย่งทางดา้นอุทกวทิยาอยู่ เช่น ความไม่แน่นอนของปรมิาณน ้า เป็นตน้  

สญัญำหลกั ๆ ช่วยบรรเทำควำมเส่ียงส ำคญั ๆ ลงได้  

ณ เดอืนมนีาคม 2564 โรงไฟฟ้าของบรษิทัเมื่อคดิตามสดัส่วนการลงทุนแล้วประกอบไปด้วยโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 2 แห่งที่ขนาดก าลงัการผลติรวมประมาณ 
765 เมกะวตัต์ (82%) โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 2 แห่งที่ขนาดก าลงัการผลติรวม 155 เมกะวตัต์ (16%) และโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ที่ประมาณ 19 
เมกะวตัต์ (2%) โดยโรงไฟฟ้าของบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูซ้ื้อทีม่คีวามน่าเชื่อถอืซึง่ช่วยบรรเทาความเสีย่งจากการไม่ไดร้บัช าระเงนิและ
ความเสีย่งทางดา้นตลาดลง  

โรงไฟฟ้าของบรษิทัม ีกฟผ. เป็นผูร้บัซื้อไฟฟ้ารายใหญ่ในสดัส่วนถงึประมาณ 92% ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทัซึ่งรวมก าลงัการผลติของโครงการ 
ไซยะบุร ีส าหรบัก าลงัการผลติไฟฟ้าที่เหลอืนัน้บรษิัทจ าหน่ายให้แก่ Electricite Du Laos (EDL) กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทย และการไฟฟ้า
ส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ของไทย 

นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัซึ่งเป็นแหล่งรายได้หลกันัน้ยงัมโีครงสรา้งสญัญาที่ช่วยท าใหก้ระแสเงนิสดมเีสถยีรภาพ
ตลอดอายุของสญัญาแม้ว่าปรมิาณน ้าจะมีความผนัผวนอีกด้วย โดยสญัญาจะมีกลไกที่เอื้อให้บรษิัทสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได้มากเกินกว่าปรมิาณ
เป้าหมายในปีทีม่นี ้ามาก ในขณะทีปี่ทีม่นี ้าน้อยบรษิทักจ็ะไดร้บัเงนิสดจากการน าไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และในกรณีทีบ่รษิทัจ าหน่าย
ไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วนทีข่าดนี้กส็ามารถน าไปทบกบัปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายของปีถดั ๆ ไปได ้   

มีประวติักำรด ำเนินงำนท่ีน่ำพอใจ 

โครงการน ้างมึ 2 มสีญัญาเดนิเครื่องและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Agreement --- OMA) กบั กฟผ. ซึ่งครอบคลุมตลอดอายุสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้า นับตัง้แต่การเปิดด าเนินงานในเดอืนมนีาคม 2554 จนถงึปี 2563 โรงไฟฟ้าน ้างมึ 2 มคี่าความพรอ้มอยู่ในระดบัทีส่งูเกนิกว่า 96% มาโดยตลอด 
ยกเวน้ในช่วงปี 2561-2562 ทีค่วามพรอ้มของโรงไฟฟ้าอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 92%-93% เนื่องจากการหยุดซ่อมบ ารุงตามวาระในปี 2561 และการมปีรมิาณ
น ้าทีไ่ม่เพยีงพอส าหรบัการผลติในปี 2562 ส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมนัน้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ามเีงื่อนไขยอมใหบ้รษิทัส่งผ่านต้นทุนเชื้อเพลงิไป
ให ้กฟผ. ได้ตราบเท่าที่ประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าเป็นไปตามสญัญา ดงันั ้น ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาเชื้อเพลงิจงึเป็นสิง่ที่บรหิารจดัการได ้
ซึง่โรงไฟฟ้าของบรษิทัยงัคงมผีลงานในการผลติไฟฟ้าทีด่กีว่าเป้าหมายทีก่ าหนดไว้ 

มีควำมอ่อนไหวต่อควำมเส่ียงจำกกำรขำดแคลนน ้ำ 

เนื่องจากรายไดห้ลกัของบรษิทัมาจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้า ดงันัน้ บรษิทัจงึมคีวามอ่อนไหวสูงต่อความเสีย่งดา้นอุทกวทิยา ไฟฟ้าที่ผลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงั
น ้านัน้เป็นผลจากปรมิาณน ้าทีไ่หลผ่านซึง่อาจจะมคีวามผนัผวนอย่างมนีัยส าคญัในแต่ละปี ทัง้นี้ ปรมิาณน ้าทีม่คีวามผนัผวนสงูนี้อาจมผีลต่อปรมิาณไฟฟ้า
ที่จะผลติได้และส่งผลท าให้รายได้ถดถอยลงในช่วงเวลาหนึ่ง ๆ ซึ่งกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อความเพยีงพอของเงนิสดที่ใช้รองรบัต้นทุนคงที่ได ้
แมว้่าโครงสรา้งสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจะมกีลไกที่ช่วยบรรเทาความเสีย่งจากทรพัยากรน ้าได้บางส่วน แต่ภาวะภยัแล้งที่ยดืเยื้อก็อาจจะส่งผลต่อปรมิาณ
ไฟฟ้าที่ผลติได้และอาจท าให้รายได้ในช่วงดงักล่าวลดลงอย่างมากเช่นกนั ซึ่งกรณีดงักล่าวเคยเกิดขึน้มาแล้วกบัรายได้ของโครงการน ้างมึ 2 เมื่อ 2 ปีที่
ผ่านมา ส าหรบัโครงการไซยะบุรนีัน้กผ็ลติไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าที่คาดการณ์ไวด้ว้ยเหตุผลเดยีวกนัเช่นกนั 

ก าไรในปี 2563 ของบรษิัทได้รบัผลกระทบอย่างมากจากการผลติไฟฟ้าที่ลดลงของโครงการน ้างมึ 2 โดยโครงการประกาศใหปี้ 2563 เป็นปีแล้งส าหรบั
การด าเนินงานภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่งท าใหโ้ครงการได้รบัการยกเวน้จากการผลติไฟฟ้าขัน้ต ่าตามสญัญา ซึ่งปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้อ่างเกบ็น ้าของ
โครงการอยู่ในระดบัต ่ากว่าปกตติดิต่อกนัมา 2 ปี โดยบรษิทัมเีป้าหมายทีจ่ะเพิม่ปรมิาณน ้าในอ่างเกบ็น ้าของโครงการใหก้ลบัมาสู่ระดบัปกตภิายในปลายปี 
2563 ซึ่งจะช่วยให้โครงการมีปรมิาณน ้าเพียงพอส าหรบัการด าเนินงานในปี 2564 จากกรณีดังกล่าวส่งผลท าให้บรษิัทจ าหน่ายไฟฟ้าได้เพียง 916  
กกิกะวตัต์-ชัว่โมง (ลา้นหน่วย) ซึง่ลดลง 45% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า ท าใหก้ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลง 
28% เหลอื 2.9 พนัล้านบาทในปี 2563 อย่างไรก็ตาม ผลการด าเนินงานที่ลดลงของโรงไฟฟ้าพลงัน ้ากไ็ด้รบัการชดเชยบางส่วนจากโรงไฟฟ้าพลงัความ
รอ้นร่วมของบรษิทั ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 7.6 เท่า 
ณ สิน้ปี 2563 จาก 5.7 เท่าในปี 2562 

โรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนส ำคญัในกำรเติบโต 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโรงไฟฟ้าพลงัน ้าจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนส าคญัในการสรา้งการเตบิโตของบรษิทั ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการพฒันา “โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง” (โครงการหลวงพระบาง) ในจงัหวดัหลวงพระบางของ สปป. ลาว โครงการนี้เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแบบน ้าไหล
ผ่านตลอดปี (Run-of-river) ขนาดใหญ่ในแม่น ้าแม่โขงซึ่งมกี าลงัการผลิตตดิตัง้ประมาณ 1,460 เมกะวตัต์ โดยคาดว่าจะสามารถผลติไฟฟ้าได้ประมาณ 
6,854 ล้านหน่วยต่อปีในช่วงอายุสมัปทานที่ประมาณ 32 ปี ปัจจุบนับรษิัทถือหุน้ 42% ในบรษิัทที่ด าเนินโครงการคอื บรษิัท หลวงพระบาง พาวเวอร ์
จ ากดั ซึ่งอยู่ระหว่างขัน้ตอนการเจรจาเกีย่วกบัสญัญาทีส่ าคญั เช่น สญัญาสมัปทาน สญัญาการก่อสรา้ง และสญัญาซื้อขายไฟฟ้า บรษิทัคาดว่าจะสามารถ
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เริม่การก่อสรา้งโครงการได้ในปี 2564 และเปิดด าเนินงานโรงไฟฟ้าได้ในปี 2571 ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาโดยรวมแล้ว ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัอาจจะต้องใช้
เงนิลงทุนทัง้สิน้ประมาณ 1.3-1.5 หมื่นลา้นบาทตลอดระยะเวลาในการพฒันาโครงการ นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแห่งใหม่นี้แลว้ บรษิทัยงัมแีผน
จะใช้เงนิลงทุนประมาณ 1.8 พนัล้านบาทในการซื้อหุ้นเพิม่เตมิในสดัส่วน 5% ในโครงการไซยะบุรอีีกด้วย ซึ่งจะส่งผลให้สดัส่วนการถอืหุ้นในโครงการ
ดงักล่าวของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 42.5%   

มีควำมเส่ียงของประเทศใน สปป. ลำว 

การที่โรงไฟฟ้าหลกั ๆ ของบรษิทัตัง้อยู่ใน สปป. ลาว จงึท าใหบ้รษิทัต้องเผชญิกบัความเสีย่งของประเทศใน สปป. ลาว โดยเฉพาะอย่างยิง่ความเสีย่งใน
กรณีที่เกดิการเปลี่ยนแปลงดา้นกฎระเบยีบทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการผลติไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งดงักล่าวกไ็ด้รบัการบรรเทาลงไดด้ว้ยสญัญาสมัปทานที่
มกีบัรฐับาล สปป. ลาว และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่มกีบั กฟผ. นอกจากนี้ EDL-Gen ซึ่งเป็นรฐัวสิาหกจิของ สปป. ลาว กย็งัเป็นหนึ่งในผูส้นับสนุนของทัง้
โครงการน ้างมึ 2 และโครงการไซยะบุรอีกีด้วย ในขณะเดียวยงัมกีารคาดการณ์ว่ารฐับาล สปป. ลาว จะเขา้มามสี่วนร่วมในโครงการหลวงพระบางด้วย
เช่นกนั   

คำดว่ำก ำไรจะฟ้ืนตวั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรของบรษิัทจะฟ้ืนตวัในปี 2564 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการด าเนินงานของโครงการน ้างมึ 2 ที่ดขีึน้ ทัง้นี้ ประมาณการพื้นฐาน
ดงักล่าวอยู่ภายใต้สมมติฐานระดบัน ้า ณ ต้นปี 2564 และสมมตฐิานแบบระมดัระวงัเกี่ยวกบัปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้อ่างเก็บน ้า โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัรา
ความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) ของโครงการน ้างมึ 2 จะอยู่ทีป่ระมาณ 30%-35% ในระหว่างปี 2564-2565 และจะฟ้ืนตวัเป็นประมาณ 
36%-40% ในปี 2566 ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในช่วง 4.5-4.8 พนัล้านบาท
ต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ซึ่งประมาณการดงักล่าวอยู่ภายใต้ความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของบรษิทัจะยงัเป็นแหล่งสรา้ง
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่แน่นอนของบรษิทัที่ประมาณ 1.1-1.2 พนัล้านบาทต่อปีและบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลจาก
โครงการไซยะบุรทีี่ประมาณ 200-300 ล้านบาทต่อปี (คิดตามสดัส่วนการถือหุ้นที่ประมาณ 42.5%) ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 3.4-3.6 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงประมาณการดงักล่าว 

ภำระหน้ีคำดว่ำจะลดลง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ในระดบัที่
ต ่ากว่า 5 เท่าตัง้แต่ปี 2565 เป็นต้นไปเมื่อพจิารณาจากแผนการลงทุนของบรษิทัในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแห่งใหม่ ๆ และการซื้อหุน้ 5% ในโครงการ
ไซยะบุร ีโดยรวมแลว้ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนทัง้สิน้จ านวน 6.3 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2564-2566 โดยคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมุ่งเน้น
การลงทุนในประเทศเพื่อนบา้นและใช้จุดแขง็ของบรษิทัในการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่ อย่างไรกต็าม เนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่นัน้
โดยปกตจิะใช้เวลาหลายปีในการพฒันาโครงการและปรบัเปลี่ยนสิง่แวดล้อมมากมาย ทรสิเรทติ้งจงึไม่คาดว่าบรษิทัจะมกีารเพิม่สนิทรพัย์ขนาดใหญ่ใน
ระยะเวลาไม่กีปี่ขา้งหน้านี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 40% ในระหว่างปี 2564-2566 

สถำนะสภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในระดบัของงบการเงนิรวมนัน้ บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดซึ่งรวมถงึเงนิสดทีม่ภีาระผกูผนัส าหรบัเงนิกูโ้ครงการอยู่ทีป่ระมาณ 9.4 พนัลา้น
บาท ณ สิ้นปี 2563 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใช ้(ทัง้แบบที่สามารถและไม่สามารถยกเลกิวงเงนิได)้ อกีประมาณ 9.5 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 3.4 พนัล้านบาทในปี 2564 ดงันัน้ เงนิสดในมอื รวมทัง้วงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบิกใช้ และ
เงนิทุนจากการด าเนินงานจงึน่าจะเพยีงพอใช้ช าระหนี้เงนิกูร้ะยะยาวและหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดจ านวนประมาณ 5.5 พนัลา้นบาทได้ นอกจากนี้ บรษิทัยงัมี
แผนจะช าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในปี 2564 จ านวน 4 พนัลา้นบาทโดยการออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อรกัษาสภาพคล่องของบรษิทัอกีดว้ย 

จากประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัย่อยต่าง ๆ ของบรษิทัน่าจะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดได้เพยีงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้ทัง้หุน้กู้และเงนิกู้
โครงการ นอกจากนี้ บรษิัทย่อยเหล่านี้ยงัต้องมเีงนิฝากในบญัชีเงนิส ารองส าหรบัใช้ช าระคนืหนี้เงนิกู้ด้วย โดยบญัชดีงัก ล่าวจะช่วยบรรเทาความเสีย่ง
ใหแ้ก่ผูใ้หกู้ใ้นกรณีทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัย่อยดงักล่าวไม่เป็นไปตามเป้าหมาย 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) ของโครงการน ้างมึ 2 จะอยู่ในช่วง 30%-35% ในระหว่างปี 2564-2565 และ 36%-40% ใน
ปี 2566 

• อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทัง้ 2 แห่งจะอยู่ในช่วง 75%-77% 
• เงนิลงทุนทัง้หมดจะอยู่ทีป่ระมาณ 6.3 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2564-2566  
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต "Stable" หรอื "คงที่" สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิัทจะสามารถด าเนินงานได้ตามเป้าหมาย 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะยงัคงได้รบักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุนโดยมภีาระหนี้และกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัหนี้สนิทางการเงนิ
อยู่ในระดบัเดยีวกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสที่บรษิทัจะได้รบัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะที่ปัจจยัที่อาจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดิต
อาจเกดิจากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัที่อ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจจะเกดิจากปรมิาณน ้าทีอ่ยู่ในระดบัต ่าอย่างต่อเนื่อง หรอืเกดิจาก
การลงทุนขนาดใหญ่ทีใ่ชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัซึง่ส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------------- 
 

 
 2563 2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

7,077 8,859 9,096 6,916 6,337 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,180 2,264 2,517 1,597 1,731 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,910 4,015 4,618 3,587 3,658 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,925 2,829 3,173 2,077 2,384 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,001 1,173 1,400 1,494 1,260 
เงนิลงทุน 

 
106 251 779 2,704 3,496 

สนิทรพัยร์วม 
 

67,038 64,191 62,503 60,462 59,305 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
22,098 22,905 24,765 23,565 21,727 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

35,038 35,547 31,522 30,659 30,506 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
41.13 45.32 50.77 51.87 57.71 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

1.81 3.61 4.16 2.70 3.08 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.91 3.42 3.30 2.40 2.90 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.59 5.71 5.36 6.57 5.94 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

8.71 12.35 12.81 8.81 10.97 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
38.68 39.19 44.00 43.46 41.60 

* งบการเงนิรวม 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซีเค พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) (CKP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CKP216A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CKP22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CKP23NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CKP27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CKP286A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


