
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั เป็นระดบั “AA+” ดว้ยแนวโน้ม
อันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” จากระดับ “AAA” โดยการลดอันดับเครดิตในครัง้นี้ เป็นผล 
สบืเนื่องมาจากการที่ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดิตของ บรษิัท ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั 
“AA+” ในวนัที ่5 สงิหาคม 2564 ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ บรษิทัราช กรุ๊ป ดงันัน้ 
อันดับเครดิตเฉพาะ (Standalone Credit Profile – SACP) ของบริษัทที่ระดับ “aaa” จึงมีเพดานที่
จ ากดัโดยอนัดบัเครดติของบรษิทัราช กรุ๊ป  

อันดับเครดิตเฉพาะของบรษิัทนัน้ยงัคงสะท้อนถึงการที่บรษิัทมีกระแสเงินสดที่คาดการณ์ได้และ
แน่นอนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) รวมถงึ
ผลงานของบรษิทัในการบรหิารโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการยอมรบั และการมโีครงสรา้งเงนิทุนที่มหีนี้เงนิกู้ใน
ระดบัต ่ามาก 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีกระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้แน่นอนจำกกำรมีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว 

กระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้ของบรษิทันัน้มปัีจจยัสนับสนุนจากการที่บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาวกบั กฟผ. (ได้รบัอันดับเครดิต “AAA” พร้อมแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” 
จากทรสิเรทติ้ง) โดยสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวช่วยลดความเสี่ยงด้านการตลาดส่วนใหญ่ให้แก่
บรษิัท ทัง้นี้ รายได้ของบรษิัทขึ้นอยู่กบัการด ารงความพร้อมของโรงไฟฟ้า (Available Payment -- 
AP) เป็นส่วนใหญ่ ซึ่ง กฟผ. จะจ่ายค่าความพร้อมของโรงไฟฟ้าให้แก่บรษิัทเต็มจ านวนตราบใดที่
โรงไฟฟ้าสามารถบรรลุเป้าหมายความพรอ้มโดยไม่ค านึงถงึปรมิาณการจ่ายไฟฟ้า นอกจากนี้ ความ
เสีย่งด้านราคาเชื้อเพลงิยงัลดลงผ่านการท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวอกีด้วยเนื่องจากสญัญาเอื้อ
ใหบ้รษิทัส่งผ่านภาระตน้ทุนค่าเชือ้เพลงิไปใหแ้ก่ กฟผ. ได ้ 

ผลกำรด ำเนินงำนเป็นท่ีประจกัษ์  

“โรงไฟฟ้าราชบุรี” มีผลการด าเนินงานที่ราบรื่นเป็นที่ยอมรบัมานานมากกว่า 20 ปีโดยโรงไฟฟ้า
สามารถบรรลุเป้าหมายความพรอ้มตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าได้เป็นส่วนใหญ่ ทัง้นี้ ในช่วง 10 ปีทีผ่่าน
มาค่าความพรอ้มและประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าอยู่ในระดบัดกีว่าเป้าหมายที่ระบุไวใ้นสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าเกอืบทุกปี 

ส าหรบัช่วง 3 เดือนแรกของปี 2564 นัน้ ค่าความพร้อมจ่ายโดยรวมของโรงไฟฟ้าของบรษิัทอยู่ที่
ระดบั 93.1% ซึ่งดีกว่าเป้าหมายที่ก าหนดไว้ที่ 88.3% ในขณะที่ประสทิธิภาพของโรงไฟฟ้าก็ดกีว่า
เป้าหมายด้วยเช่นกนั โดยโรงไฟฟ้ามคี่าความร้อนอยู่ที่ 7,144 บีทียูต่อหน่วยซึ่งดีกว่าเป้าหมายที่ 
7,181 บทียีตู่อหน่วย 

ไม่มีกำรลงทุนขนำดใหญ่ในอนำคตอนัใกล้   

บรษิทัไม่มแีผนการลงทุนขนาดใหญ่ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ โดย “โรงไฟฟ้าหนิกอง” ขนาด
ก าลงัการผลิตรวม 1,400 เมกะวตัต์นัน้จะมบีรษิัทอื่นในกลุ่มของบรษิัทแม่คอืบรษิัทราช กรุ๊ป เป็น
ผูพ้ฒันาโครงการ  

มีฐำนะทำงกำรเงินท่ีแขง็แกร่ง 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าฐานะทางการเงินของบริษัทจะยงัคงแข็งแกร่งต่อไปในระยะ 3 ปีข้างหน้า ทัง้นี้  
ณ เดอืนมนีาคม 2564 บรษิทัมเีงนิกู้อยู่เพยีง 2 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าฐานะทางการเงนิของ

  

บริษทั ผลิตไฟฟ้ำรำชบรีุ จ ำกดั 
 

ครัง้ท่ี 126/2564 
 5 สิงหำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 24/07/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ 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- - 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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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บรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งต่อไปในช่วง 3 ปีขา้งหน้าโดยคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% อตัราส่วนดงักล่าว
น่าจะดขีึน้ไปอกีเมื่อบรษิทัช าระคนืหนี้หุน้กูจ้ านวน 2 พนัลา้นบาทในปี 2565 

สภำพคล่องมีควำมแขง็แกร่งมำก  

บรษิทัมสีภาพคล่องที่แขง็แกร่งมาก โดย ณ เดอืนมนีาคม 2564 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบไปด้วยเงนิสดในมอืจ านวน 607 ล้านบาท  ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทในระยะ 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ที่ประมาณ 5 พนัล้านบาท ซึ่งเงนิสดในมอืและเงนิทุนจากการ
ด า เนินงานที่ประมาณการนั ้น จะ เพียงพอส าหรับการช าระคืนหนี้ หุ้นกู้ มู ลค่ า  2 พันล้ านบาทที่ จ ะครบก าหนดในเดือนมีนาคม 2565  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่ไปจนถงึปี 2566 นอกจากงบลงทุนเพื่อการซ่อมบ ารุงทีป่ระมาณ 100 ลา้นบาทต่อปีเท่านัน้ 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัรำช กรุป๊  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัราช กรุ๊ป เมื่อพจิารณาจากทัง้โครงสรา้งการลงทุนและการที่บรษิทัสรา้งรายได้อย่างมี
นัยส าคญัใหแ้ก่บรษิทัราช กรุ๊ป  นอกจากนี้ บรษิทัยงัมฐีานะเป็นบรษิทัลูกทีม่บีรษิทัราช กรุ๊ป เป็นผูถ้อืหุน้แต่เพยีงผูเ้ดยีวอกีดว้ย บรษิทัเป็นทัง้เจา้ของและ
ผูด้ าเนินงานโรงไฟฟ้าราชบุรซีึง่มกี าลงัการผลติรวม 3,645 เมกกะวตัต์ โดยคดิเป็นประมาณ 52% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัราช 
กรุ๊ป ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ในขณะที่บรษิทัสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็น 62% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัราช กรุ๊ป ในปี 2563  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 5 พนัลา้นบาทในปี 2564 และจะลดลงเหลอืประมาณ 4.5-
3.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 

• งบลงทุนเพื่อการซ่อมบ ารุงจะอยู่ทีป่ระมาณ 100 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและจะรกัษาผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต้่อไป ซึง่จะท าใหบ้รษิทัจะสามารถสรา้งรายไดท้ีค่าดการณ์ไดไ้ปจนตลอดอายุของสญัญา 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

จากสถานะของบรษิทัทีเ่ป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัราช กรุ๊ป อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัอนัดบัเครดติของบรษิทัราช กรุ๊ป โดยการเปลีย่นแปลง
ใด ๆ ทีม่ตี่ออนัดบัเครดติของบรษิทัราช กรุ๊ป จะส่งผลโดยตรงต่อการเปลีย่นแปลงของอนัดบัเครดติของบรษิทั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

6,651 32,972 36,322 41,048 43,770 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  873 2,927 4,026 3,678 4,288 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,440 6,389 5,510 7,458 8,308 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,412 6,266 4,603 6,570 7,203 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  17 70 69 99 176 
เงนิลงทุน 

 
33 14 84 178 159 

สนิทรพัยร์วม 
 

29,647 31,338 31,711 31,351 35,408 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 3 4,001 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

24,949 25,013 24,630 24,288 24,466 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
21.65 19.38 15.17 18.17 18.98 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

11.56 *          10.90 15.19 13.24 13.92 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
84.63 91.35 79.51 75.46 47.20 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.48 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

n.m. n.m. n.m. n.m. 180.01 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.01 14.06 

*  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
n.m. = ไม่มคีวามหมาย 

 
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 ผลิตไฟฟ้ำรำชบุรี จ ำกดั (RATCHGEN) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: 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 ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงั นัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


