
  

                                                                                                                                                    

 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งจดัอันดบัเครดิตองค์กรของ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ที่ระดบั 
“AAA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึบทบาททีส่ าคญัของ กฟผ. ในฐานะรฐัวสิาหกจิทีร่บัผดิชอบการผลติ
ไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้าของประเทศไทย รวมถึงการเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่ที่สุดและเป็นเจ้าของ
ระบบส่งไฟฟ้าแรงสูงแต่เพยีงผู้เดยีวในประเทศไทย อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัไดพ้จิารณาถึงฐานะทาง
การเงนิทีแ่ขง็แกร่งของ กฟผ. ตลอดจนการมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิทีไ่ม่มากนัก
และระดบัการสนบัสนุนจากรฐับาลอย่างแขง็แกร่ง ดว้ยเช่นกนั 
 กฟผ. ก่อตัง้ในปี 2512 ภายใต้พระราชบญัญตักิารไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2511 
โดยการรวมรฐัวสิาหกจิทีร่บัผดิชอบในการจดัหาไฟฟ้า 3 แห่งเขา้ดว้ยกนั ปจัจุบนั กฟผ. เป็นรฐัวสิาหกจิ
ภายใตก้ารก ากบัดแูลของกระทรวงพลงังาน และกระทรวงการคลงั  
 กฟผ. มบีทบาทที่ส าคญัในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทย โดย กฟผ. เป็นรฐัวสิาหกจิที่มี
ภารกจิหลกัในการจดัหาพลงังานไฟฟ้าส าหรบัประเทศไทย ภายใต้ระบบผูซ้ื้อไฟฟ้าและผูค้วบคุมระบบ
ไฟฟ้ารายเดยีว (Enhanced Single Buyer Model) ทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยนัน้ ประมาณ 
97% ของไฟฟ้าทีใ่ชภ้ายในประเทศจะผลติและจดัหาผ่านระบบส่งไฟฟ้าแรงสูงของ กฟผ. โดยพลงังาน
ไฟฟ้าที่ กฟผ. ผลิตและจัดหานัน้จะจ าหน่ายให้แก่การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (68%) และการไฟฟ้า 
นครหลวง (31%) ซึง่รฐัวสิาหกจิทัง้ 2 แห่งเป็นผูร้บัผดิชอบในการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้า 
 กฟผ. เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 กฟผ. เป็น
เจา้ของและด าเนินการโรงไฟฟ้า 47 แห่ง รวมก าลงัการผลติทัง้สิ้น 16,071 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 39% 
ของก าลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย ส่วนที่เหลือ 61% นัน้เป็นการรบัซื้อจากผู้ผลิตไฟฟ้าใน
ประเทศ (52%) และน าเขา้จากสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (9%)  
 กฟผ. เป็นเจ้าของและเป็นผู้บริหารระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูงแต่เพียงผู้เดียวในประเทศไทย 
ปจัจุบนัระบบส่งไฟฟ้าแรงสูงของ กฟผ. ครอบคลุมทุกพื้นที่ทัว่ประเทศซึ่งมคีวามยาวสายส่งไฟฟ้า 
33,430 วงจร-กิโลเมตร นอกจากนี้  กฟผ. ยังเป็นผู้บริหารศูนย์ควบคุมระบบก าลังไฟฟ้าแห่งชาต ิ
(National Control Center) ซึ่งท าหน้าทีส่ ัง่การการเดนิเครื่องโรงไฟฟ้าทีผ่่านระบบสายส่งไฟฟ้าของ 
กฟผ. ทัง้หมด กฟผ. มคีวามเชีย่วชาญและมผีลงานดีเ่ยีย่มในการบรหิารจดัการระบบไฟฟ้าใหป้ระเทศ
ไทยดว้ย  
 โครงสรา้งค่าไฟฟ้านัน้มกีลไกในการส่งผ่านการเปลีย่นแปลงของราคาเชื้อเพลงิ ผลตอบแทนการ
ลงทุนของ กฟผ. และต้นทุนการซื้อไฟฟ้า โดยคณะกรรมการก ากบักิจการพลงังาน (กกพ.) เป็นผู้
ควบคุมดูแลอตัราค่าไฟฟ้า ทัง้นี้ โครงสรา้งค่าไฟฟ้าทีใ่ชอ้ยู่ในปจัจุบนัได้ก าหนดอตัราผลตอบแทนเงนิ
ลงทุน (Return on Invested Capital -- ROIC) ของ กฟผ. ที ่5.69% เพื่อใหม้ ัน่ใจว่า กฟผ. จะมเีงนิสด
เพยีงพอส าหรบัค่าใชจ้่ายเพือ่การลงทุน การเปลีย่นแปลงของราคาเชื้อเพลงิ หรอื การเปลีย่นแปลงของ
ราคารบัซื้อไฟฟ้า จะถูกน าไปพจิารณาในการก าหนดค่า Ft (Fuel Adjustment Charge) โดย กกพ. จะ
ค านวณและประกาศการเปลีย่นแปลงของ Ft ทุก 4 เดอืน จากโครงสรา้งค่าไฟฟ้าดงักล่าวท าใหค้วาม
เสีย่งของ กฟผ. ต่อความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิ รวมถงึตน้ทุนการซื้อไฟฟ้าจากเอกชนมไีมม่ากนกั 
 ปริมาณการจ าหน่ายไฟฟ้าของ กฟผ. เติบโตขึ้นตามการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ (Real Gross Domestic Product -- Real GDP) โดยในช่วงปี 2555-2559 Real 
GDP มอีตัราการเติบโตเฉลีย่ที่ 3.4% ต่อปี ส่วนการจ าหน่ายพลงังานไฟฟ้าของ กฟผ. มอีตัราการ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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เตบิโตเฉลีย่ที ่3.6% ต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั  
 ในปี 2559 กฟผ. มปีรมิาณจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 185,047 กกิะวตัต์-ชัว่โมง (ลา้นหน่วย) เพิม่ขึน้ 3.1% เมือ่เทยีบกบัปีก่อน ราคาพลงังานทีล่ดลงในช่วง
ทีผ่่านมาส่งผลใหร้าคาจ าหน่ายไฟฟ้าเฉลีย่ของ กฟผ. ลดลงประมาณ 10.5% จาก 2.96 บาทต่อหน่วยในปี 2558 เหลอื 2.65 บาทต่อหน่วยในปี 2559 รายได้
ของ กฟผ. ส าหรบัปี 2559 จงึลดลง 9% เหลอื 496,883 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม จากโครงสรา้งค่าไฟฟ้าทีก่ าหนดผลตอบแทนการลงทุนใหแ้ก่ กฟผ. ท าใหผ้ล
การด าเนินงานรวมของ กฟผ. มเีสถยีรภาพทีด่ ีโดย กฟผ. ยงัคงรายงานก าไรสุทธทิีแ่ขง็แรงที ่43,867 ลา้นบาท และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 132,885 ลา้นบาทในปี 2559 
 กฟผ. มนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั กล่าวคอื กฟผ. มนีโยบายด ารงเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดไม่ต ่ากว่า 45,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ 
กฟผ. ยงัมนีโยบายส าหรบัการรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิเพือ่การดแูลวนิยัทางการเงนิ ซึง่ประกอบดว้ยการรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนทุน  (Debt to Equity 
Ratio) ไมเ่กนิ 1.5 เท่า อตัราส่วนการลงทุนจากเงนิรายได ้(Self-financial Ratio) ไม่ต ่ากว่า 25% และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Service 
Coverage Ratio) ไมน้่อยกว่า 1.5 เท่า  
 กฟผ. มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2559 กฟผ. รายงานเงนิกูร้วมทัง้สิ้น 413,655 ลา้นบาท ซึ่งเป็นรายการภาระผูกพนัส าหรบัการซื้อ
ไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้าอื่น (หนี้สนิตามสญัญาเช่าทางการเงนิ - โรงไฟฟ้า) ประมาณ 76% ของเงนิกูร้วม ส่วนทีเ่หลอือกี 24% ประกอบดว้ยเงนิกูข้อง กฟผ. 
54,943 ลา้นบาท เงนิกูข้อง บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิทั อแีกท ไดมอนด ์เซอร์วสิ จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของ กฟผ. จ านวน 
24,763 ลา้นบาท และภาระผกูพนัจากกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานของ กฟผ. อกี 20,280 ลา้นบาท แมว้่าจะรวมรายการภาระผูกพนัส าหรบัการซื้อไฟฟ้าเป็น
เงนิกู ้ฐานะการเงนิของ กฟผ. ยงัคงแขง็แกร่ง โดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่50.8% ณ สิน้ปี 2559  
 มองไปขา้งหน้า ทรสิเรทติ้ง ประมาณการ EBITDA ของ กฟผ. ทีป่ระมาณ 135,000-145,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 โดยประมาณการนี้อยู่
บนสมมตุฐิานว่าอตัราการเตบิโตของ Real GDP เฉลีย่ปีละ 3.4% นอกจากนี้ยงัคาดว่า กฟผ. จะมคี่าใชจ้่ายในการลงทุนประมาณ 220,000 ลา้นบาท ในช่วงปี 
2560-2562 เพื่อสร้างความมัน่คงของระบบไฟฟ้าใหแ้ก่ประเทศ โดยค่าใชจ้่ายดงักล่าวไดร้วมถึงโครงการลงทุนที่มภีาระผูกพนัส าหรบัพฒันาระบบส่งไฟฟ้า 
รวมถงึก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหม่เพื่อทดแทนโรงไฟฟ้าเก่าทีก่ าลงัจะปลดออกจากระบบ เมือ่เทยีบกบัประมาณการ EBITDA ทีป่ระมาณ 135,000-145,000 ลา้น
บาทต่อปีนัน้ ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนส่วนใหญ่น่าจะมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของ กฟผ. จะไม่
เกนิกว่า 55% ในช่วงทีป่ระมาณการ             
    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่า กฟผ. จะยงัคงมบีทบาทส าคญัต่ออุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทย โดยปจัจยัทีม่ผีล
ในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้หากมกีารเปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐัจนเป็นผลใหส้ถานะความเป็นรฐัวสิาหกจิของ กฟผ. เปลีย่นไป หรอื บทบาท
ของ กฟผ. ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยลดความส าคญัลงไป  
 

 
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
               2559              2558              2557              2556              2555 

รายได ้  496,883 546,480 557,080 536,913 512,992 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  42,698 32,062 26,005 26,288 5,631 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  42,453 43,128 38,111 39,190 36,432 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  95,632 90,001 86,743 85,799 67,620 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  132,885 116,722 105,831 106,879 72,355 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  50,057 35,254 34,768 26,587 31,043 
สนิทรพัยร์วม  956,547 876,493 734,965 709,427 533,270 
เงนิกูร้วม  413,655 363,561 233,298 219,493 95,467 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  400,923 380,673 372,863 351,543 324,974 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 24.9 20.3 17.6 18.7 12.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  11.3 11.5 11.6 12.4 11.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.1 3.6 4.1 4.1 12.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  23.1 24.8 37.2 39.1 70.8 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  50.8 48.9 38.5 38.4 22.7 
*  งบการเงนิรวม 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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