
                                  
                                                                                                                                                

  

  

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท โกลบอล เพาเวอร์ ซนิเนอร์ยี ่จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“AA-” พรอ้มทัง้ยงัคงอนัดบัเครดิตหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัที่ระดบั “AA-” และคง
แนวโน้มอันดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” เช่นเดิม โดยอนัดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะของ
บรษิทัที่เป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนชัน้น าของประเทศ รวมถงึการมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากการมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และกลุ่ม ปตท. ตลอดจน
นโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัของบรษิัท นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงความส าคญัของ
บรษิทัในฐานะเป็นบรษิทัหลกัทีร่บัผดิชอบดา้นธุรกจิผลติไฟฟ้าของกลุ่ม ปตท. อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผู้ผลิตไฟฟ้ำเอกชนชัน้น ำของประเทศ 

ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2563 บรษิทัมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้รวมเท่ากบั 5,026 เมกะวตัต์ 
โดยเป็นก าลงัการผลิตที่อยู่ระหว่างด าเนินงานจ านวน 4,748 เมกะวตัต์ บรษิัทมโีรงไฟฟ้าพลงัก๊าซ
ธรรมชาตซิึ่งผลติไฟฟ้าคดิเป็นสดัส่วนมากที่สุดราว 3,399 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 67% ของก าลงัการ
ผลติรวม ตามมาด้วยโรงไฟฟ้าถ่านหนิซึ่งมกี าลงัการผลติรวม 814 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 16% ของ
ก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทั ในขณะที่โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนและหน่วยผลติไฟฟ้า Energy 
Recovery Unit (ERU) หรอืโรงไฟฟ้าที่ใช้กากน ้ามนัที่เหลือจากกระบวนการกลัน่มาผลิตไฟฟ้าและ 
ไอน ้า คดิเป็นก าลงัการผลติทีเ่หลอืรวม 813 เมกะวตัต์ 

โรงไฟฟ้ำของบริษทัมีควำมหลำกหลำย 

บรษิทัเป็นเจ้าของในโรงไฟฟ้าที่มกีารกระจายตวัในหลากหลายพืน้ที่ ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2563 
บริษัทเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้า 36 แห่งทัง้ในประเทศไทยและในต่างประเทศ โดยประกอบไปด้วย
โรงไฟฟ้า 6 แห่งที่มีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ (Independent Power 
Producer -- IPP) มกี าลงัการผลิตรวม 2,439 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 49% ของก าลงัการผลิตไฟฟ้า
ทัง้หมดของบรษิทั บรษิทัยงัมโีรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่มอกี 18 แห่งทีอ่ยู่ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้า
ขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) ซึ่งมกี าลงัการผลิตรวมเท่ากบั 2,192 เมกะวตัต์ หรอืคดิ
เป็น 43% ของก าลงัการผลิตรวมของบรษิัทอกีด้วย ส่วนก าลงัการผลิตที่เหลอือีก 8% เป็นโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน 11 แห่งและหน่วยผลติไฟฟ้า ERU อกี 1 แห่ง 

โรงไฟฟ้าแบบดัง้เดิมของบริษัทประมาณ 97% ตัง้อยู่ในพื้นที่ภาคตะวันออกของประเทศในเขต
อุตสาหกรรมมาบตาพุดและระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนนัน้
ตัง้อยู่ในหลายประเทศทัง้ประเทศไทย สาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และ
ประเทศญี่ปุ่ น 

มีกระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว 

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งต่อไปได้จากสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาวที่มกีบั กฟผ. รวมถงึลูกคา้อุตสาหกรรมในกลุ่ม ปตท. บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าประมาณ 
67% ของก าลงัการผลติทัง้หมดใหแ้ก่ กฟผ. ภายใต้สญัญา IPP และ SPP โดยสญัญาที่มกีบั กฟผ. มี
อายุสญัญาประมาณ 21-25 ปี ส าหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า IPP นัน้ บรษิัทจะได้รบัค่า
ความพร้อมจ่ายไฟฟ้า (Availability Payment -- AP) เต็มจ านวนตราบเท่าที่บริษัทสามารถท าให้
โรงไฟฟ้ามคีวามพรอ้มในการจ่ายกระแสไฟฟ้าได้ตามเงื่อนไขในสญัญาซื้อไฟฟ้าถึงแม้ว่า กฟผ. จะ
ไม่ได้สัง่จ่ายกระแสไฟฟ้าเลยก็ตาม ในส่วนของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า SPP นัน้มคีวาม
แตกต่างเลก็น้อยไปจากโรงไฟฟ้า IPP โดย กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการ
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 03/07/63 
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ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
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ผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวนชัว่โมงที่สามารถด าเนินงานได้ ทัง้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าประเภท IPP และ SPP นัน้ยงัมกีลไกส่งผ่านภาระค่าก๊าซ
ดว้ย นอกจากนี้ บรษิทัยงัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใตส้ญัญา SPP แบบ Non-firm อกีดว้ยเพื่อช่วยบรหิารจดัการเรื่องการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าใหม้ี
ประสทิธภิาพสงูสุดโดยไม่มขีอ้บงัคบัใหบ้รษิทัตอ้งจ่ายกระแสไฟฟ้า 

บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและไอน ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมหลายรายในเขตพืน้ทีม่าบตาพุดอกีด้วย สญัญาดงักล่าวมอีายุ 5-15 ปีและมกีารระบุปรมิาณ
รบัซื้อขัน้ต ่าโดยจะมกีารปรบัอตัราค่าไฟฟ้าเพื่อสะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิผ่านค่าไฟฟ้าผนัแปร หรอืค่า Ft ดว้ย 

ในไตรมาสที่ 2 ของปี 2563 รายได้จาก กฟผ. คดิเป็นสดัส่วน 45% ของรายได้รวมของบรษิัท ในขณะที่รายได้จากลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมคดิเป็น
สดัส่วน 53% โดยรายไดจ้ากลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมนัน้มาจากลูกคา้ในกลุ่ม ปตท. ประมาณ 51% 

โครงสร้ำงเงินทุนปรบัตวัดีข้ึนตำมแผน 

ในเดอืนตุลาคม 2562 บรษิทัเพิม่ทุนจ านวน 7.4 หมื่นลา้นบาทเพื่อน ามาช าระคนืเงนิกู้ยมืระยะสัน้ (Bridging Loan) ตามที่บรษิทัวางแผนไว ้จงึเป็นผลให้
หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทลดลงเหลือ 8.8 หมื่นล้านบาท ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2563 จาก 1.61 แสนล้านบาท ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 
2562 และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย ก็ปรบัตวัดขีึ้นเป็น 4 เท่า ในขณะที่อตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคงอยู่ทีร่ะดบั 44.7% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2563 

กำรเช่ือมต่อโรงไฟฟ้ำในเขตมำบตำพดุช่วยเพ่ิมประสิทธิภำพ 

จากการทีโ่รงไฟฟ้าของบรษิทัและของ บรษิทัโกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ตัง้อยู่ในพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกนั บรษิทัจงึมแีผนจะควบรวมการด าเนินงานและการ
ซ่อมบ ารุงของโรงไฟฟ้าทุกโรงรวมถงึการเชื่อมต่อสายส่งไฟฟ้าและท่อส่งไอน ้าในเขตพืน้ที่มาบตาพุดเขา้ด้วยกนัเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการด าเนินงาน 
โดยแผนดงักล่าวจะใช้เงนิลงทุนประมาณ 2.7 พนัล้านบาทและคาดจะแล้วเสร็จภายในปี 2567 บรษิัทคาดหวงัว่าจะได้ก าไรเพิม่ขึ้นปีละประมาณ 1.6 
พนัลา้นบาทต่อปีจากการประหยดัตน้ทุนและการพฒันาประสทิธภิาพเมื่อแผนดงักล่าวเสรจ็สมบูรณ์ 

วนัที่ 17 มถิุนายน 2563 บรษิัทได้เชื่อมต่อโรงไฟฟ้า CUP-3 และโรงไฟฟ้าของบรษิัทโกลว์ พลงังานจนแล้วเสร็จซึ่งท าให้โรงไฟฟ้ามคีวามมัน่คงและมี
ประสทิธภิาพในการด าเนินงานดขีึน้ จากการที่โรงไฟฟ้าของบรษิทัโกลว ์พลงังานสามารถส่งไอน ้าส่วนเกนิไปยงัโรงไฟฟ้า CUP-3 ได ้

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัสูงระหว่ำงกำรขยำยก ำลงักำรผลิต 

ในช่วงปี 2563-2566 บรษิัทคาดว่าจะมคี่าใช้จ่ายส่วนทุนรวมประมาณ 6.2 หมื่นล้านบาทเพื่อการซ่อมบ ารุงและพฒันาโครงการใหม่ ๆ โดยค่าใช้จ่าย 
หลกั ๆ จะใชไ้ปกบัการลงทุนในโรงไฟฟ้าทดแทน SPP (SPP Replacement) และหน่วยผลติไฟฟ้า ERU 

ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจึงคาดว่าในช่วงปี 2563-2566 หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 0.8-1 แสนล้านบาท ในขณะที่ประมาณการ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะถงึจุดสงูสุดที่ระดบั 5 เท่าในปี 2566 และอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 46.4% ในปี 2566 

กำรสนับสนุนท่ีแขง็แกร่งจำกกลุ่ม ปตท.  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากลุ่ม ปตท. จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนทีแ่ขง็แกร่งแก่บรษิทัต่อไปในฐานะทีบ่รษิทัเป็นบรษิทัลกูทีร่บัผดิชอบดา้นธุรกจิผลติไฟฟ้าของกลุ่ม 
ณ วนัที ่20 สงิหาคม 2563 คณะกรรมการของบรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) หรอื ปตท. ไดม้มีตเิหน็ชอบการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ในธุรกจิไฟฟ้าของ 
ปตท. โดยซื้อหุน้ของบรษิทัจาก บรษิทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) โดยธุรกรรมดงักล่าวจะท าใหส้ดัส่วนการถอืหุน้โดยตรงของ ปตท. ในบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
31.7% จากเดมิ 22.8% และจะช่วยลดความซบัซอ้นของโครงสรา้งการถอืหุน้และช่วยเพิม่ความยดืหยุ่นในการบรหิารจดัการของบรษิทั ทัง้นี้ การปรบั
โครงสรา้งดงักล่าวจะท าใหก้ารถอืหุน้ของ ปตท. ในบรษิทัสอดคลอ้งกบัการถอืหุน้ในบรษิทัเรอืธงอื่น ๆ ภายใตก้ลุ่ม ปตท. อกีดว้ย 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ในปี 2563-2566 ประมาณการรายได้ของบรษิัทจะอยู่ที่ 6.3-6.8 หมื่นล้านบาทต่อปี และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายจะอยู่ทีป่ระมาณปีละ 2-2.2 หมื่นลา้นบาทต่อปี 

• ค่าใชจ้่ายลงทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 0.8-3.1 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2566 ซึง่รวมเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าทดแทน SPP และหน่วยผลติ
ไฟฟ้า ERU 

• เงนิสดในมอืขัน้ต ่าจะอยู่ที ่1.5 หมื่นลา้นบาท 
• การจ่ายปันผลจะอยู่ทีป่ระมาณปีละ 4 พนัลา้นบาทในปี 2563-2566 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิัทที่มอียู่จะด าเนินงานด้วยความราบรื่นต่อไป
เช่นเดมิและสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนไดต้ามประมาณการ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดิตอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้ได้หากการรวมธุรกจิผลิตไฟฟ้ากบั บรษิัทโกลว์ พลงังาน ด าเนินไปด้วยความราบรื่นและสามารถปรบัลดระดบั
หนี้สนิได้ตามแผนที่วางไว ้ ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงอย่างมสีาระส าคญั
จากทีค่าดการณ์ไวห้รอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากการก่อหนี้เพิม่จ านวนมากเพื่อการลงทุนขนาดใหญ่ 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

37,597 67,951 25,771 20,940 21,548 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  6,556 11,437 4,666 3,984 3,456 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  11,758 18,980 7,088 5,611 5,204 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  9,188 13,544 6,311 4,967 4,620 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,032 5,188 534 387 444 
เงนิลงทุน 

 
1,558 3,180 2,961 3,090 4,204 

สนิทรพัยร์วม 
 

249,971 252,017 64,439 59,968 58,028 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
87,777 88,257 11,933 11,977 9,363 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

108,655 110,176 42,349 40,374 38,754 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 

31.27 27.93 27.50 26.79 24.15 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.81 ** 8.21 7.98 7.11 6.40 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

5.79 3.66 13.28 14.49 11.73 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
3.97 ** 4.65 1.68 2.13 1.80 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

18.43 ** 15.35 52.89 41.47 49.34 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
44.69 44.48 21.98 22.88 19.46 

*     งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั โกลบอล เพำเวอร ์ซินเนอรย่ี์ จ ำกดั (มหำชน) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AA- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
GPSC22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
GPSC24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
GPSC26NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 AA- 
GPSC29NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 AA- 
GPSC31NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 AA- 
GPSC34NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2577 AA- 
GPSC258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 AA- 
GPSC308A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2673 AA- 
GPSC358A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2578 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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