
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ราช กรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) เป็นระดบั “AA+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” จากเดมิที่ระดบั “AAA” 
โดยการลดอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะมีระดบัเงนิกู้ที่เพิม่ขึน้
อย่างต่อเนื่องในระยะ 3 ปีขา้งหน้าจากผลของการลงทุนขนาดใหญ่ในอนาคตเพื่อรกัษาก าลงัการผลติ
ไฟฟ้าและเพื่อด าเนินการตามกลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทั 

อนัดบัเครดติที่ระดบั “AA+” นัน้ยงัคงสะทอ้นสถานะผูน้ าของบรษิทัในการเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ที่สุดในประเทศไทยและการมีโรงไฟฟ้าที่หลากหลาย นอกจากนี้  อันดับเครดิตยงัสะท้อนถึง
กระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้อย่างแน่นอนของบรษิทัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้รบัอนัดบัเครดิต “AAA” แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” 
จากทรสิเรทติ้ง) อกีดว้ย 

อนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทันัน้ยงัสะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งที่เหน็ว่าบรษิทัเป็นบรษิทัลูกที่มี
ความส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของ กฟผ. อกีด้วย โดยอนัดบัเครดติของบรษิทันัน้ได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้ 1 
ขัน้จากอนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทั (Stand-alone Credit Profile) ซึง่อยู่ทีร่ะดบั “aa”  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ช่วงเวลำแห่งกำรลงทุนรออยู่ข้ำงหน้ำ 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะยงัคงแสวงหาโอกาสในการลงทุนอย่างต่อเนื่องต่อไปโดยมเีป้าหมายเพื่อจะ
ชดเชยก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าของบรษิทับางส่วนที่จะหยุดด าเนินการในอนาคตอนัใกล้ ปัจจุบนั
โรงไฟฟ้าของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ซึง่เป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทั มกี าลงัการผลติตดิตัง้
รวม 3,645 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นประมาณ 50% ของก าลงัการผลิตรวมของบรษิัท สญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าของบรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ก าลงัทยอยหมดอายุ  ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้น
จ านวน 2 หน่วยก าลงัการผลติ 1,470 เมกะวตัต์จะหมดอายุในปี 2568 และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบั
โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมอกีจ านวน 3 หน่วยซึง่มกี าลงัการผลติรวม 2,175 เมกะวตัต์ก็จะหมดอายุ
ในปี 2570 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าให้ได้ถึง 10,000 เมกะวตัต์ภายในปี 2568 อกี
ด้วย ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาจากการลงทุนในปัจจุบนัของบรษิทัแล้ว บรษิทัจะมกี าลงัการผลติไฟฟ้าตาม
สดัส่วนการลงทุนรวมทัง้สิ้น 9,221 เมกะวตัต์ในปี 2568 ซึ่งรวมถึงการซื้อสดัส่วนการลงทุนจ านวน 
45.5% ในโรงไฟฟ้าถ่านหนิ “Paiton” ในประเทศอนิโดนีเซยีด้วย ก าลงัการผลติส่วนที่จะหมดอายุไป
นัน้สรา้งแรงกดดนัใหบ้รษิทัต้องมองหาโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ไม่ว่าจะเป็นการพฒันาโครงการที่
สรา้งขึน้ใหม่ (Greenfield Project) หรอืการซื้อสนิทรพัย์โรงไฟฟ้าที่ด าเนินงานแล้วเขา้มาเพื่อที่จะให้
บรรลุเป้าหมายและเพื่อชดเชยรายได้ที่จะลดลงจากการหยุดด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัผลติ
ไฟฟ้าราชบุร ีในอนาคต 

เมื่อวนัที ่22 มถิุนายน 2564 บรษิทัประกาศว่าบรษิทัไดล้งนามในสญัญาซื้อขายหุน้เพื่อซื้อสดัส่วนการ
ลงทุน 45.5% ในโรงไฟฟ้า Paiton ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าถ่านหนิทีต่ ัง้อยู่บนเกาะชวาตะวนัออกของประเทศ
อนิโดนีเซยี ทัง้นี้ โรงไฟฟ้า Paiton เป็นผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระรายแรกและเป็นหนึ่งในโรงไฟฟ้าทีใ่หญ่ที่สุด
ในประเทศอนิโดนีเซียซึ่งมกี าลงัการผลิตรวม 2,045 เมกะวตัต์โดยประกอบด้วยหน่วยผลิตไฟฟ้า 3 
หน่วย โรงไฟฟ้า Paiton สามารถผลติไฟฟ้าได้ประมาณ 13,500 กกิะวตัต์-ชัว่โมง (ล้านหน่วย) ต่อปี 
หรอืคดิเป็นประมาณ 10% ของอุปสงค์การใช้ไฟฟ้าในเกาะชวา โรงไฟฟ้า Paiton มสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้ากบั PT Perusahaan Listrik Negara (PLN) ซึง่เป็นหน่วยงานการไฟฟ้าของประเทศอนิโดนีเซยี 

  

บริษทั รำช กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 125/2564 
 5 สิงหำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 01/10/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ 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+ - 
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 
 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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สญัญาซื้อขายไฟฟ้าจะหมดอายุสญัญาในปี 2585 (ระยะเวลาคงเหลอื 21 ปี) โดยบรษิทัคาดว่าธุรกรรมการลงทุนในครัง้นี้จะแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสแรก
ของปี 2565 และ โรงไฟฟ้าแห่งนี้จะเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าใหแ้ก่บรษิทัทีป่ระมาณ 931 เมกะวตัต์   

อตัรำส่วนทำงกำรเงินอ่อนแอลง 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนทางการเงนิทีอ่่อนแอลงในช่วงปี 2564-2566 จากแผนการลงทุนของบรษิทัเพื่อชดเชยรายไดท้ี่จะลดลงของ
บรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุร ีซึง่จะส่งผลใหบ้รษิทัมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชเ้งนิประมาณ 5.4 หมื่นลา้นบาทในระหว่างปี 2564-2566 
ส าหรบัค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและการลงทุนของบรษิทัซึง่ครอบคลุมถงึค่าใชจ้่ายเพื่อการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าทีม่อียู่ รวมถงึการลงทุนเพื่อใหโ้ครงการทีม่อียู่ในมอื
แล้วเสร็จ การลงทุนในธุรกิจโครงสรา้งพื้นฐานและธุรกิจโรงพยาบาลเอกชน ตลอดจนงบประมาณผูกพนั (Committed) และไม่ผูกพนั (Uncommitted) 
ส าหรบัการซื้อโรงไฟฟ้าซึง่รวมถงึการซื้อสดัส่วนการลงทุนในโครงการ Paiton ดว้ย   

บรษิทัมแีผนจะท าการเพิม่ทุนอกีประมาณ 3 หมื่นล้านบาทเพื่อใช้ในการลงทุนดงักล่าว โดยการเพิม่ทุนนี้คาดว่าจะด าเนินการได้ภายในครึ่งแรกของปี 
2565 ทัง้นี้ การลงทุนต่าง ๆ ดงักล่าวน่าจะช่วยเพิม่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัขึน้เป็นประมาณ 1.25-1.35 
หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 จากประมาณ 1 หมื่นลา้นบาทในปี 2562 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเพิม่เป็นประมาณ 6 เท่าในปี 2564 ก่อนที่จะปรบัตวัลดลงเหลอืทีป่ระมาณ 4-5 
เท่าในช่วงปี 2565-2566 หลงัจากที่บรษิัทได้รบัเงนิเพิม่ทุน โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายที่ประมาณการนี้จะเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากระดบั 1-2 เท่าที่บรษิทัเคยท าได้ในช่วงปี 2560-2562  ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนของบรษิทักค็าดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 50% ในช่วงสิน้ปี 2564 ก่อนทีจ่ะปรบัลดลงเหลอืประมาณ 35%-40% ในช่วงปี 2565-2566  

ภายใตป้ระมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดเ้งนิปันผลรบัจากการลงทุนที่ประมาณ 1.5-2 พนัลา้นบาทในปี 2564 และเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 
4.5-6.5 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2565-2566 หลงัจากทีบ่รษิทัรบัรูผ้ลตอบแทนจากการซื้อสนิทรพัย์โรงไฟฟ้าอย่างเตม็ทีแ่ลว้  

เป็นผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนรำยใหญ่ท่ีสุดในประเทศ 

บรษิทัยงัคงมสีถานะเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ที่สุดในประเทศ โดย ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2564 บรษิทัมกี าลงัการผลติไฟฟ้าทัง้สิ้นจ านวน 7,053  
เมกะวตัต์โดยคดิตามสดัส่วนความเป็นเจ้าของในแต่ละโครงการ ทัง้นี้ เมื่อรวมโครงการที่อยู่ในระหว่างขัน้ตอนการพฒันา การก่อสรา้ง และการเจรจา
ต่อรองแลว้ ก าลงัการผลติของบรษิทัจะมทีัง้สิน้ 9,221 เมกะวตัต์ โดยก าลงัการผลติของบรษิทัทีเ่ชื่อมต่อกบัโครงขา่ยระบบไฟฟ้าของ กฟผ. มจี านวนทัง้สิน้ 
5,232 เมกะวตัต์โดยคดิเป็น 11% ของก าลงัการผลติรวมของประเทศไทย 

ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 โรงไฟฟ้าของบรษิทัที่ด าเนินงานแลว้ประมาณ 75% มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) โดย
ทัง้ กฟผ. และ กฟภ. นัน้ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติที่ระดบั “AAA” พรอ้มแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” จากทรสิเรทติ้ง ส่วนก าลงัการผลติที่
เหลอืของบรษิทันัน้มาจากโรงไฟฟ้าในต่างประเทศทีด่ าเนินงานภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัหน่วยงานสาธารณูปโภคทีส่ าคญัในประเทศนัน้ ๆ ซึง่รวมถงึ
โรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบับรษิทัสาธารณูปโภคทอ้งถิน่ของประเทศออสเตรเลยีซึง่อยูใ่นสดัส่วน 17% ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทั ตลอดจน 
Electricite du Laos (EDL) ในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ในสดัส่วน 4% Vietnam Electricity (EVN) ของประเทศเวยีดนาม 2% 
และ PLN ในประเทศอนิโดนีเซยีอกี 1%   

กระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้อย่ำงแน่นอนจำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวท่ีมีกบั กฟผ.  

กระแสเงนิสดของบรษิทัสามารถคาดการณ์ได้อย่างแน่นอนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. โดยสญัญาดงักล่าวมโีครงสรา้งราคาไฟฟ้าบน
พื้นฐานของความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าซึ่งช่วยบรรเทาความเสีย่งด้านการตลาดได้เป็นส่วนใหญ่ นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวยงัมี
กลไกในการส่งผ่านต้นทุนค่าเชื้อเพลงิไปใหแ้ก่ กฟผ. อกีด้วย ดงันัน้ กระแสเงนิสดของบรษิทัจงึคาดว่าจะยงัคงมคีวามแน่นอนสูงต่อไปตราบใดที่บรษิทั
สามารถด ารงความพรอ้มของโรงไฟฟ้าใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเพื่อจ่ายไฟฟ้าตามค าสัง่ของ กฟผ.  ได้ ซึ่งในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา 
โรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิทัสามารถบรรลุเป้าหมายความพรอ้มจ่ายทุกปี  

ส าหรบักลุ่มโรงไฟฟ้าทีบ่รษิทัลงทุนในประเทศออสเตรเลยีนัน้กส็ามารถสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิัทได้
อย่างสม ่าเสมอทีป่ระมาณ 1.5-2 พนัลา้นบาทต่อปีและคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 2.5-3 พนัลา้นบาทต่อปีนับตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไปเมื่อโครงการทีอ่ยู่
ระหว่างการพฒันาเริม่ด าเนินงานได ้ทัง้นี้ ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2564 กลุ่มโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินงานแลว้ของบรษิทัในประเทศออสเตรเลยีมกี าลงัการผลติรวม
เพิม่ขึ้นเป็น 1,250 เมกะวตัต์หลงัจากที่โครงการ “Yandin” และโครงการ “Collector” เริม่เปิดด าเนินงานในเดือนมนีาคมและเมษายน 2564 ตามล าดบั 
ทัง้นี้ ประมาณ 90%-95% ของก าลงัการผลติดงักล่าวมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบับรษิทัสาธารณูปโภครายใหญ่หลายแห่งในประเทศออสเตรเลยี    
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ควำมหลำกหลำยของกำรลงทุน 

ตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้มา บรษิทัไดข้ยายขอบเขตการลงทุนไปยงัธุรกจิสาธารณูปโภคพืน้ฐานอื่น ๆ หลายโครงการ โดยบรษิทัมกีารลงทุนไปแลว้ประมาณ 
3.2 พนัล้านบาทในโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพูและรถไฟฟ้าสายสีเหลืองในกรุงเทพฯ  รวมถึงโครงการผลิตน ้าประปาใน สปป. ลาว และโครงการ
สาธารณูปโภคขนาดเลก็อื่น ๆ ในประเทศไทย  

ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 บรษิทัใชเ้งนิลงทุน 4.3 พนัลา้นบาทเพื่อซื้อหุน้ในสดัส่วน 15.5% ใน บรษิทั เชือ้เพลงิการบนิกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) และ 
10% ใน บรษิทั พริ้นซเิพลิ แคปิตอล จ ากดั (มหาชน) โดยบรษิทัเชื้อเพลงิการบนิกรุงเทพนัน้เป็นผูใ้หบ้รกิารเชื้อเพลงิอากาศยานในสนามบนิต่าง ๆ ใน
ประเทศไทย ในขณะทีบ่รษิทัพริน้ซเิพลิ แคปิตอล นัน้เป็นเจา้ของและด าเนินงานโรงพยาบาล 11 แห่งทัว่ประเทศ  

มีสภำพคล่องท่ีแขง็แรง  

บรษิทัมสีภาพคล่องที่แขง็แรง โดยแหล่งทีม่าของเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดในมอืและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวนประมาณ 5 พนัล้านบาท
และเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อีกประมาณ 4.7 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นเดือนมนีาคม 2564 นอกจากนี้ คาดว่าบรษิัทจะมเีงนิทุนจากการ
ด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าอกีประมาณ 7-8 พนัล้านบาท ในขณะที่อกี 12 เดอืนขา้งหน้านัน้บรษิทัจะมเีงนิกู้ทีต่อ้งช าระคนืจ านวน 3.5 พนัล้าน
บาทและค่าใชจ้่ายลงทุนและเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมทัง้ทีม่ขีอ้ผกูพนัและไม่มขีอ้ผกูพนัอกีประมาณ 4.2 หมื่นลา้นบาท 

โครงสร้ำงหน้ี 

ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2564 บรษิทัมภีาระหนี้รวม 4.38 หมื่นล้านบาท โดยหนี้ที่มลี าดบัในการได้รบัช าระคนืก่อนประกอบด้วยหนี้ที่มหีลกัประกนัจ านวน 
1.87 หมื่นล้านบาทและเงนิกู้ที่ไม่มหีลกัประกนัจ านวน 2 พนัล้านบาทของบรษิทัย่อยต่าง ๆ ทัง้นี้ อตัราส่วนของหนี้ที่มลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อ
ภาระหนี้ทัง้หมดอยู่ที่ประมาณ 47% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2564 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนนี้ใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50% เอาไวไ้ดใ้น
ระยะปานกลางและระยะยาว 

เป็นบริษทัย่อยท่ีมีควำมส ำคญัเชิงกลยุทธ์ของ กฟผ.    

กฟผ. มสีถานะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทด้วยสดัส่วนการถือหุ้น 45% นับตัง้แต่บรษิัทก่อตัง้ในปี 2543 ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิัทเป็นบรษิัทย่อยที่มี
ความส าคญัในเชงิกลยุทธ์ของ กฟผ. เมื่อพจิารณาจากโครงสรา้งการถอืหุน้และองคป์ระกอบของคณะกรรมการบรษิทั ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า กฟผ. มอีทิธพิล
ต่อทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิทัผ่านทางคณะกรรมการบรษิทั โดยกรรมการบรษิทัจ านวนครึง่หนึ่งและคณะกรรมการการลงทุนทัง้หมดของบรษิทันัน้
ลว้นเป็นตวัแทนของ กฟผ. ทัง้สิน้ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่า กฟผ. จะยงัคงการถอืหุน้ในบรษิทัในสดัส่วนดงักล่าวต่อไปในอนาคต  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในช่วง 9-9.5 พนัล้านบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1.25-
1.35 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 

• เงนิปันผลทีจ่ะไดร้บัจากการลงทุนคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.5-2 พนัลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 4.5-6.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง
ปี 2565-2566 

• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนและเงนิลงทุนตามสดัส่วนการถอืหุน้ทัง้โครงการที่มขีอ้ผกูพนัและไม่มขีอ้ผูกพนัจะอยู่ที่ประมาณ 5.4 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2564-
2566 ซึง่รวมการลงทุนในโครงการ Paiton ดว้ย 

• เงนิเพิม่ทุนใหม่จะอยู่ทีป่ระมาณ 3 หมื่นลา้นบาทในปี 2565  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงได้รบักระแสเงนิสดที่แน่นอนจากโรงไฟฟ้าที่มี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวต่อไป และทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายอยู่ในช่วง 4-5 เท่าในระยะปานกลาง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีจ่ะท าใหอ้นัดบัเครดติไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้นัน้ยงัมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ในขณะทีก่ารปรบัลดอนัดบัเครดตินัน้อาจเกดิขึน้ได้ในกรณี
ทีอ่นัดบัเครดติของ กฟผ. ถูกปรบัลดลง หรอือนัดบัเครดติเฉพาะ (Stand-alone Credit Profile -- SACP) ของบรษิทัถูกปรบัลดลงต ่ากว่าระดบั “a+”  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

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

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

7,902 38,047 40,035 43,603 46,339 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  2,253 7,692 8,168 8,319 7,835 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,600 10,256 10,703 10,804 11,804 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,169 8,677 8,403 8,919 9,344 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  411 1,551 1,430 1,015 1,587 
เงนิลงทุน 

 
435 4,633 2,462 5,391 4,740 

สนิทรพัยร์วม 
 

116,915 112,132 100,229 101,252 93,794 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
37,949 35,684 24,387 20,296 12,592 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

64,964 60,522 59,414 59,936 59,009 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
32.90 26.96 26.73 24.78 25.47 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

7.60 **          7.85 8.80 9.51 9.27 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.33 6.61 7.48 10.65 7.44 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.64 **          3.48 2.28 1.88 1.07 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

23.49 **        24.31 34.46 43.94 74.21 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
36.87 37.09 29.10 25.30 17.59 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- 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 รำช กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) (RATCH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
RATCH23NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA+ 
RATCH25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA+ 
RATCH30NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 AA+ 
RATCH35NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2578 AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


