
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ที่ระดบั “AAA” 
โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึบทบาททีส่ าคญัของ กฟผ. ในฐานะเป็นรฐัวสิาหกจิทีร่บัผดิชอบการจดัหา
ไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้าของประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วยการเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่ที่สุดใน
ประเทศ และเป็นเจ้าของระบบส่งไฟฟ้าแรงสูงทัว่ทัง้ประเทศแต่เพยีงผู้เดยีว ในการประเมนิอันดบั
เครดติดงักล่าวยงัไดพ้จิารณาถงึฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของ กฟผ. และการสนับสนุนจากรฐับาล
ไทย  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีบทบาทส าคญัในอตุสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศ 

สถานะทางธุรกจิของ กฟผ. สะทอ้นถงึบทบาททีส่ าคญัของ กฟผ. ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศ
ไทย โดย กฟผ. เป็นรัฐวิสาหกิจที่ส าคัญในการผลิตและจัดหาไฟฟ้าให้แก่ประเทศ เนื่องจาก
อุตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศไทยมโีครงสร้างทีเ่ป็นแบบผูซ้ื้อไฟฟ้ารายเดยีว (Enhanced Single 
Buyer Model) ดงันัน้ กฟผ. จงึเป็นหน่วยงานหลกัในการผลติไฟฟ้าและรบัซื้อไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้า
เอกชน โดย กฟผ. จ าหน่ายไฟฟ้าแบบขายส่งให้แก่ การไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) และการไฟฟ้า 
นครหลวง (กฟน.) ผ่านระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ  

ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 กฟผ. เป็นเจ้าของและด าเนินงานโรงไฟฟ้า 45 แห่ง โดยมกี าลงัการผลติ
รวมทัง้สิ้น 14,533 เมกะวตัต์ คดิเป็น 34.2% ของก าลงัการผลติทีพ่ ึง่พงิไดใ้นประเทศไทย โดยก าลงั
การผลติไฟฟ้าส่วนทีเ่หลอืนัน้เป็นการรบัซื้อจากผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนในประเทศไทย 56.6% และน าเขา้
จากสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และประเทศมาเลเซยี (9.1%) 

เนื่องจาก กฟผ. เป็นเจา้ของและเป็นผูบ้รหิารระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูงแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย 
กฟผ. จงึเป็นผูบ้รหิารศูนย์ควบคุมระบบก าลงัไฟฟ้าแห่งชาต ิ(National Control Center) เพื่อควบคุม
กระแสไฟฟ้าให้เพยีงพอส าหรบัความต้องการไฟฟ้าของทัง้ประเทศอีกดว้ย โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดที่
เชือ่มต่อกบัระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูของ กฟผ. ซึง่รวมถงึโรงไฟฟ้าของ กฟผ. ตลอดจนโรงไฟฟ้าของ
ภาคเอกชนและโรงไฟฟ้าจากประเทศเพื่อนบ้านที่ขายไฟฟ้าให้แก่ประเทศไทยล้วนอยู่ภายใต้การ
บรหิารของศนูยค์วบคุมระบบก าลงัไฟฟ้าแห่งชาตดิงักล่าว  

ประวติัการบริหารจดัการระบบไฟฟ้าในไทยเป็นท่ียอมรบั  

กฟผ. มปีระวตัผิลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัโดยมปีระสบการณ์ในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าหลากหลาย
ประเภทมาเกอืบ 50 ปี ทัง้นี้ ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2562 กฟผ. เป็นเจา้ของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 
7,358 เมกะวัตต์  โ ร ง ไฟ ฟ้ าพลังคว ามร้อน  3,647 เมกะวัตต์  โ ร ง ไฟ ฟ้ าพลังน ้ า  3, 488  
เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนและโรงไฟฟ้าน ้ามนัดเีซล 40 เมกะวตัต์ นอกจากนี้ กฟผ. ยงั
มคีวามเชี่ยวชาญในระดบัสูงและมผีลงานที่ได้รบัการยอมรบัในการบรหิารจดัการระบบไฟฟ้าของ
ประเทศดว้ย   

รายได้ท่ีแน่นอนจากลกูค้าท่ีมีความน่าเช่ือถือ 

ไฟฟ้าที ่กฟผ. ผลติและจดัหามาเกอืบทัง้หมดจะจ าหน่ายต่อใหแ้ก่ กฟภ. (ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดิตที่
ระดบั “AAA” โดยทรสิเรทติ้ง) (70.4%) และ กฟน. (28.4%) ทัง้ กฟภ. และ กฟน. ต่างกเ็ป็นหน่วยงาน
รฐัวิสาหกิจของไทย โดย กฟภ. รบัผิดชอบการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้าในเขตต่างจงัหวัด 
ในขณะที่ กฟน. รบัผดิชอบการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้าในเขตนครหลวง (กรุงเทพมหานคร 
สมทุรปราการ และนนทบุร)ี   
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วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
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ค่าไฟฟ้าได้รบัการชดเชยเงินลงทุน  

ค่าไฟฟ้าในปัจจุบนันัน้ก ากบัดูแลโดยคณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน (กกพ.) และออกแบบให ้กฟผ. ไดร้บัการชดเชยเงนิลงทุนจากค่าไฟฟ้า โดย
โครงสรา้งค่าไฟฟ้าในปัจจุบนัไดก้ าหนดบนพืน้ฐานของอตัราผลตอบแทนการลงทุน (Return on Invested Capital -- ROIC) ทีร่ะดบั 5.69% ส าหรบั กฟผ. 
ทัง้นี้ อตัราผลตอบแทนการลงทุนนี้มเีป้าหมายทีจ่ะให ้กฟผ. มกีระแสเงนิสดทีเ่พยีงพอส าหรบัการลงทุนทัง้ในส่วนของการผลติไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้า 
นอกจากนี้ ภายใตโ้ครงสรา้งค่าไฟฟ้านัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดใดทีเ่กีย่วกบัราคาเชือ้เพลงิหรอืราคารบัซื้อไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าเอกชน กจ็ะมกีารน าการ
เปลีย่นแปลงดงักล่าวมาพจิารณาเพือ่ก าหนดค่าปรบัปรุงเชือ้เพลงิ หรอืค่า Ft (Fuel Adjustment Charge) ก่อนทีจ่ะก าหนดเป็นค่าไฟฟ้าส าหรบัผูใ้ชไ้ฟฟ้า
ต่อไป โดย กกพ. จะค านวณและประกาศการเปลีย่นแปลงค่า Ft ในทุก 4 เดอืน ดงันัน้ กฟผ. มคีวามเสีย่งต่อความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิทีจ่ ากดั   

นโยบายทางการเงินท่ีระมดัระวงั 

กฟผ. มนีโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั โดย กฟผ. มกีารด ารงเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดไม่ต ่ากว่า 45,000 ล้านบาท นอกจากนี้ กฟผ. ยงัมี
นโยบายส าหรบัการรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิเพือ่รกัษาวนิยัทางการเงนิใหม้ ัน่คงอกีดว้ย ซึง่ประกอบดว้ย การรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนทุน (Debt to 
Equity Ratio) ทีไ่มเ่กนิ 1.5 เท่า อตัราส่วนการลงทุนจากเงนิรายได ้(Self-financial Ratio) ทีไ่มต่ ่ากว่า 25.0% และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
(Debt Service Coverage Ratio) ทีไ่มน้่อยกว่า 1.5 เท่า เป็นตน้ 

ฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง  

กฟผ. มฐีานะทางการเงนิที่แขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2561 กฟผ. มหีนี้สนิทางการเงนิปรบัปรุงแลว้รวม 313,311 ล้านบาทซึ่งรวมภาระผูกพนัในการซื้อ
ไฟฟ้าจากผูผ้ลติอื่น (หนี้สนิตามสญัญาเช่าทางการเงนิ -โรงไฟฟ้า) จ านวน 265,841 ล้านบาทด้วย กฟผ. มโีครงสร้างเงนิทุนที่เขม้แขง็โดยมอีตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที ่40.9% ณ สิน้ปี 2561 

กฟผ. มสีภาพคล่องทีแ่ขง็แรง โดยมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 93,539 ลา้นบาท รวมทัง้วงเงนิกู้ระยะสัน้เพื่อเสรมิสภาพคล่องทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กีจ านวน 10,000 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2561 ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 85,000 ลา้นบาท 
ในขณะที ่กฟผ. มภีาระทีจ่ะตอ้งช าระคนืเงนิกูใ้นระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะยาวและพนัธบตัรรวมจ านวนประมาณ 9,500 ลา้น
บาท 

ได้รบัการสนับสนุนจากรฐับาลอย่างเตม็ท่ี 

กฟผ. ไดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาลไทยอย่างเตม็ที ่ทัง้นี้ ภายใตพ้ระราชบญัญตักิารไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย พ.ศ. 2511 ระบุว่ารฐับาลไทยจะให้
การสนบัสนุนเป็นพเิศษแก่ กฟผ. ในกรณทีีร่ายไดข้อง กฟผ. ไมเ่พยีงพอต่อรายจ่ายซึง่รวมถงึรายจ่ายดอกเบีย้และการช าระคนืหนี้สนิ 

การเปล่ียนแปลงโครงสร้างอตุสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศไทย 

ภายใตแ้ผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561-2580 (PDP2018) นัน้ โครงสรา้งการจดัหาไฟฟ้าของประเทศไทยจะค่อย ๆ เปลีย่นจาก
การผลติไฟฟ้าแบบรวมศนูย ์(Centralized Generation) เป็น การผลติไฟฟ้าขนาดเลก็แบบกระจายศูนย์ (Distributed Generation) การเปลีย่นแปลงดา้น
กฎระเบยีบ พฒันาการของดิจติอลเทคโนโลย ีส่งผลให้ผู้ใช้ไฟฟ้าสามารถผนัตัวเองมาเป็นผู้ผลติไฟฟ้าเพื่อใช้เอง และเชื่อมต่อเขา้หากนัผ่านระบบ
โครงขา่ยไฟฟ้าอจัฉรยิะ (Smart Grid) ได ้

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าแนวโน้มการเปลีย่นแปลงดงักล่าวจะส่งผลต่อความตอ้งการไฟฟ้าจาก กฟผ. ในระยะยาว ไฟฟ้าทีผ่ลติจากผูผ้ลติไฟฟ้าทีใ่ช้เองและ/หรอื
ขายตรง (Independent Power Supply) จะเพิม่ขึน้จากประมาณ 13% ของความต้องการใชไ้ฟฟ้าในปี 2561 เป็นประมาณ 17% ในปี 2580 ในขณะที่
โรงไฟฟ้าของ กฟผ. จะมกี าลงัการผลติลดลงจาก 34% ของก าลงัการผลติในประเทศไทยเหลอื 24% ในปี 2580 แมว้่าบทบาทของ กฟผ. ในฐานะผูผ้ลติ
ไฟฟ้าอาจจะลดลงในอนาคต แต่ทรสิเรทติ้งยงัคงเชื่อว่า กฟผ. จะยงัคงมบีทบาททีส่ าคญัในการจดัหาและดูแลความมัน่คงของระบบไฟฟ้าของประเทศ
ต่อไปในระยะยาว  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ประมาณการอตัราการเตบิโตของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศที ่3.7%-3.9% ต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย ของ กฟผ. คาดว่าจะอยู่ที ่120,000-125,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและเงนิลงทุนของ กฟผ. คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 163,000 ลา้นบาท ในช่วงปี 2562-2564 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่า กฟผ. จะยงัคงด ารงบทบาททีส่ าคญัในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของ
ประเทศไทยต่อไปเช่นเดมิ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นได้หากมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครฐัจนส่งผลให้สถานะในการเป็นรฐัวิสาหกจิของ กฟผ. 
เปลีย่นแปลงไป หรอืบทบาทของ กฟผ. ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยลดความส าคญัลงไป 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
   2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  526,092 495,488 498,141 547,154 559,640 
ก าไรจากการด าเนินงาน  119,258 122,502 125,677 112,308 101,208 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  88,297 87,565 88,337 77,835 68,433 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  126,572 130,457 131,610 116,296 105,196 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  85,840 86,179 87,505 82,267 77,389 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  39,564 42,777 43,224 32,621 26,538 
เงนิลงทุน  59,228 55,994 50,057 35,254 35,438 
สนิทรพัยร์วม  1,021,211 985,876 963,020 876,493 734,965 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  313,311 316,858 339,636 287,578 166,877 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  452,445 426,557 403,055 380,673 372,863 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 22.67 24.72 25.23 20.53 18.08 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  10.29 10.44 11.05 11.22 11.29 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.20 3.05 3.04 3.57 3.96 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.48 2.43 2.58 2.47 1.59 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  27.40 27.20 25.76 28.61 46.37 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   40.92 42.62 45.73 43.03 30.92 

*  งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Rating Methodology for Government-Related Entities, 6 มถุินายน 2560 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

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
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


