
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี ่จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัที่
เป็นผู้ผลติไฟฟ้าเอกชนทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศ รวมถงึการมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้
จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และกลุ่ม ปตท. 
ตลอดจนนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัของบรษิทั อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความส าคญัของบรษิทั
ในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัลูกทีร่บัผดิชอบดา้นธุรกจิผลติไฟฟ้าทีส่ าคญัทีสุ่ดของกลุ่ม ปตท. นอกจากนี้ การ
พจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึระดบัเงนิกูข้องบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้จากการซื้อกจิการของ บรษิทั โกลว ์
พลงังาน จ ากดั (มหาชน) อกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนท่ีใหญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศ 

หลงัจากการซื้อกจิการของบรษิทัโกลว์ พลงังาน แลว้ บรษิัทกม็กี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุ้น
รวมเท่ากบั 5,026 เมกะวตัต์ ซึง่ถอืว่าใหญ่เป็นอนัดบัสองในประเทศไทย โดยเป็นรองเพยีง บรษิทั ราช 
กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ทีม่กี าลงัการผลติ 6,900 เมกะวตัต์ 

บรษิัทมโีรงไฟฟ้าพลงัก๊าซซึ่งผลติไฟฟ้าคดิเป็นสดัส่วนมากที่สุดราว 3,400 เมกะวตัต์ หรือคดิเป็น 
68% ของก าลงัการผลติรวม ตามมาดว้ยโรงไฟฟ้าพลงัถ่านหนิซึ่งมกี าลงัการผลติรวม 814 เมกะวตัต์ 
หรอืคดิเป็น 16% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทั ในขณะที่โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนและ
หน่วยผลติไฟฟ้า Energy Recovery Unit (ERU หรอืโรงไฟฟ้าทีใ่ชก้ากน ้ามนัทีเ่หลอืจากกระบวนการ
กลัน่มาผลติไฟฟ้าและไอน ้า) คดิเป็นก าลงัการผลติรวม 812 เมกะวตัต์ 

โรงไฟฟ้าของบริษทัมีการกระจายตวั 

บรษิทัเป็นเจา้ของในโรงไฟฟ้าทีม่กีารกระจายตวัหลากหลาย ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัเป็น
เจา้ของโรงไฟฟ้า 29 แห่งทัง้ในประเทศไทยและในต่างประเทศ โดยประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้า 6 แห่งที่
มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) โดย
โรงไฟฟ้าทัง้ 6 แห่งมกี าลงัการผลติรวม 2,439 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 49% ของก าลงัการผลติไฟฟ้า
ทัง้หมดของบรษิทั บรษิทัยงัมโีรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่มอกี 11 แห่งทีอ่ยู่ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้า
ขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) ซึ่งมกี าลงัการผลติรวมเท่ากบั 2,192 เมกะวตัต์ หรอืคดิ
เป็น 43% ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทัอกีดว้ย ส่วนก าลงัการผลติทีเ่หลอือกี 8% เป็นโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 11 แห่งและหน่วยผลติไฟฟ้า ERU อกี 1 แห่ง 

โรงไฟฟ้าหลกัของบรษิทัประมาณ 97% ตัง้อยู่ในพื้นทีภ่าคตะวนัออกของประเทศในเขตอุตสาหกรรม
มาบตาพุดและระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก ในขณะที่โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนนัน้ตัง้อยู่ใน
หลายประเทศทัง้ประเทศไทย ประเทศสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และ
ประเทศญีปุ่่ น 

มีกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งต่อไปไดจ้ากสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาวที่มกีบั กฟผ. รวมถึงลูกค้าอุตสาหกรรมที่มชีื่อเสยีงเป็นที่รู้จกัในกลุ่ม  ปตท. บรษิัท
จ าหน่ายไฟฟ้าประมาณ 66% ของก าลงัการผลติทัง้หมดใหแ้ก่ กฟผ. ภายใต้สญัญา IPP และ SPP 
โดยสญัญาทีม่กีบั กฟผ. จะมอีายุสญัญาประมาณ 21-25 ปี ส าหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า 
IPP นัน้ บรษิทัจะไดร้บัค่าความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า (Availability Payment -- AP) เตม็จ านวนตราบเท่าที่
บรษิทัสามารถท าใหโ้รงไฟฟ้ามคีวามพรอ้มในการจ่ายกระแสไฟฟ้าไดต้ามเงือ่นไขในสญัญาซื้อไฟฟ้า
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

  

 

                             
                             
                             
                             
                             
                             
                             
                             
                             
                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ถงึแมว้่า กฟผ. จะไม่ไดส้ ัง่จ่ายกระแสไฟฟ้าเลยกต็าม ในส่วนของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า SPP นัน้มคีวามแตกต่างเลก็น้อยไปจากโรงไฟฟ้า 
IPP โดย กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึง่ค านวณจากจ านวนชัว่โมงทีส่ามารถด าเนินงานได ้ทัง้สญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าประเภท IPP และ SPP นัน้ยงัมกีลไกส่งผ่านภาระค่าก๊าซดว้ย บรษิทัยงัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใต้สญัญา SPP แบบ Non-firm อกีดว้ยเพื่อ
ช่วยบรหิารจดัการเรือ่งการเดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าใหม้ปีระสทิธภิาพสงูสุดโดยไมม่ขีอ้บงัคบัใหบ้รษิทัตอ้งจ่ายกระแสไฟฟ้า 

บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและไอน ้ากบัลกูคา้อุตสาหกรรมหลายรายในเขตพื้นทีม่าบตาพุดอกีดว้ย โดยประมาณ 90% ของลูกคา้ดงักล่าวเป็นบรษิทั
ภายใตก้ลุ่ม ปตท. สญัญาดงักล่าวมอีายุ 5-15 ปีและมกีารระบุปรมิาณรบัซื้อข ัน้ต ่าโดยจะมกีารปรบัอตัราค่าไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชื้อเพลงิผ่านค่าไฟฟ้า
ผนัแปร หรอืค่า Ft ดว้ย 

แผนรวมการด าเนินงานในเขตมาบตาพดุเพ่ือช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพ 

ก าลงัการผลิตของบริษัทจะเพิม่ขึ้นเป็น 5,026 เมกะวตัต์ในปี 2562 จาก 1,977 เมกะวตัต์ในปี 2561 ซึ่งเป็นผลจากการซื้อกิจการ ของบริษัทโกลว ์
พลงังาน โดยบรษิัทจะกลายเป็นผู้ผลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดในแถบภาคตะวนัออกของประเทศ นอกจากก าลงัการผลติทีเ่พิม่ขึ้นแลว้ บรษิทั ยงัจะไดร้บั
ประโยชน์จากประสบการณ์ของ บรษิทัโกลว์ พลงังาน ทีม่คีวามเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าทีห่ลากหลายอกีดว้ย จากการทีโ่รงไฟฟ้าของ
บรษิทัและของ บรษิทัโกลว ์พลงังาน ตัง้อยู่ในพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกนั บรษิทัจงึมแีผนจะควบรวมการด าเนินงานและการซ่อมบ ารุงของทุกโรงไฟฟ้าเขา้ดว้ยกนั
รวมถงึการเชือ่มต่อสายส่งไฟฟ้าและท่อส่งไอน ้าในเขตพืน้ทีม่าบตาพุดเขา้ดว้ยกนัเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากการซ้ือกิจการของบริษทัโกลว ์พลงังาน 

บรษิัทต้องใช้เงนิราว 1.35 แสนล้านบาทเพื่อซื้อหุน้ทัง้หมดของบรษิัทโกลว์ พลงังาน โดยในช่วงแรกบรษิทัได้ใช้วงเงนิกูย้มืระยะสัน้ประเภท Bridging 
Loan จ านวน 9.95 หมืน่ลา้นบาทและเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัอกี 3.5 หมืน่ลา้นบาทเพือ่ท าธุรกรรมดงักล่าว 

ในส่วนของแผนการเงนิระยะยาวนัน้ บรษิทัจะคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้ (Bridging Loan) โดยการใชเ้งนิจากการเพิม่ทุนประมาณ 7.4 หมืน่ลา้นบาท (55% ของ
เงนิทีต่อ้งใชใ้นการท าธุรกรรม) และจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาท ส่วนอกี 5.05 หมืน่ลา้นบาทจะมาจากการออกหุน้กูแ้ละ
เงนิกูย้มืระยะยาว เมือ่ประเมนิจากสมมตฐิานดงักล่าวแลว้ บรษิทัจะมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ประมาณ 9 หมืน่ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2562 ซึ่งบรษิทั
วางแผนไวว้่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะปรบัตวัดขี ึน้ เป็นระดบัต ่ากว่า 4.0 เท่าจาก 
ระดบัสงู 5.5 เท่า ณ สิน้ปี 2562 

การสนับสนุนอย่างดีจากกลุ่ม ปตท.  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากลุ่ม ปตท. จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนแก่บรษิทัต่อไปในฐานะทีบ่รษิทัเป็นบรษิทัลูกทีร่บัผดิชอบดา้นธุรกจิผลติไฟฟ้าของกลุ่ม โดยเมื่อ 
เรว็ ๆ นี้ บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) เพิง่ประกาศว่า ปตท. จะด าเนินการจองซื้อหุน้สามญัเพิม่ทุนทีเ่หลอืทัง้หมดของบรษิทัเพือ่สนบัสนุนการซื้อ
กจิการของบรษิทัโกลว์ พลงังาน ประกาศดงักล่าวจงึท าใหม้ ัน่ใจไดว้่าบรษิัทจะไดร้บัเงนิจากการเพิม่ทุนจ านวน 7.4 หมืน่ลา้นบาทครบทัง้จ านวนและจะ
ช่วยลดระดบัเงนิกูไ้ดต้ามแผนการทีว่างไว ้

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ประมาณการรายไดข้องบรษิทัจะอยู่ที ่6.3-7.5 หมืน่ลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2565 
 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีป่ระมาณปีละ 1.6-2.1 หมืน่ลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2565 หรอืคดิเป็นอตัรา

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีป่ระมาณ 26%-28% 
 เงนิเพิม่ทุนจะอยู่ทีจ่ านวน 7.4 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 0.7-1.1 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 ซึง่รวมเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าทดแทน SPP และเงนิลงทุน

หน่วยผลติไฟฟ้า ERU 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัทีม่อียู่จะด าเนินงานไปดว้ยความเรยีบรอ้ยและ
สามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดต้ามประมาณการ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถลดอตัราส่วนการก่อหนี้ในโครงสรา้งเงนิทุนไดต้ามแผนที่
วางไว ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึ้นได้หากการรวมธุรกจิกบั บรษิทัโกลว์ พลงังาน ด าเนินไปด้วยความเรยีบร้อยตามทีว่างแผนไว ้ ในทางกลบักนั 
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อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมสีาระส าคญัจากทีค่าดการณ์ไว้หรอืโครงสร้างเงนิทุน
อ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจากการก่อหนี้เพิม่จ านวนมากเพือ่การลงทุนขนาดใหญ่ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

*     งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
  

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  29,637 25,771 20,940 21,548 23,193 
ก าไรจากการด าเนินงาน  7,982 6,409 5,049 4,501 3,349 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,362 4,668 3,984 3,456 2,387 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  8,632 7,090 5,611 5,204 3,910 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  6,552 6,311 4,967 4,620 3,412 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,005 536 387 444 408 
เงนิลงทุน  1,439 2,961 3,090 4,204 5,143 
สนิทรพัยร์วม  254,074 64,439 59,968 58,028 55,983 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  161,205 11,933 11,977 9,363 6,035 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  41,100 42,349 40,374 38,754 37,128 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 26.93 24.87 24.11 20.89 14.44 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.23  **           7.99 7.11 6.40 5.22 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.31 13.22 14.49 11.73 9.58 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 13.57  **           1.68 2.13 1.80 1.54 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  5.88  **         52.89 41.47 49.34 56.54 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   79.68 21.98 22.88 19.46 13.98 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย่ี์ จ ากดั (มหาชน) (GPSC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
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จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


