
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ทีร่ะดบั “AAA” 
โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงบทบาทที่ส าคญัของ กฟผ. ในฐานะเป็นรฐัวสิาหกจิที่รบัผดิชอบการ
จดัหาไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้าของประเทศไทย ซึ่งประกอบดว้ยการเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ด
ในประเทศ และเป็นเจา้ของระบบส่งไฟฟ้าแรงสงูทัว่ทัง้ประเทศแต่เพยีงผูเ้ดยีว ในการประเมนิอนัดบั
เครดิตดังกล่าวยังได้พิจารณาถึงฐานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งของ กฟผ. และการสนับสนุนที่
แขง็แกร่งจากรฐับาลไทย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีบทบาทส าคญัในอตุสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศ 

สถานะทางธุรกจิของ กฟผ. สะทอ้นถงึบทบาททีส่ าคญัของ กฟผ. ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของประเทศ
ไทย โดย กฟผ. มหีน้าที่ในการเป็นผู้ผลิตและจดัหาไฟฟ้าให้แก่ประเทศ เนื่องจากอุตสาหกรรม
ไฟฟ้าของประเทศไทยมโีครงสร้างที่เป็นระบบผู้ซื้อไฟฟ้ารายเดยีว (Enhanced Single Buyer 
Model) ดงันัน้ กฟผ. จงึเป็นหน่วยงานหลกัทีร่บัซื้อไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนทัง้ภายในประเทศ
และจากประเทศเพือ่นบา้นเพือ่จดัส่งผ่านระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ  

กฟผ. เป็นเจา้ของและเป็นผูบ้รหิารระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูงแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยและยงั
เป็นผู้บรหิารศูนย์ควบคุมระบบก าลงัไฟฟ้าแห่งชาติ (National Control Center) เพื่อควบคุม
กระแสไฟฟ้าใหเ้พยีงพอส าหรบัความต้องการไฟฟ้าของทัง้ประเทศอกีดว้ย โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดที่
เชือ่มต่อกบัระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสูงของ กฟผ. ซึ่งรวมถงึโรงไฟฟ้าของ กฟผ. ตลอดจนโรงไฟฟ้า
ของภาคเอกชนและโรงไฟฟ้าจากประเทศเพื่อนบ้านที่ขายไฟฟ้าให้แก่ประเทศไทยล้วนอยู่ภายใต้
การบรหิารควบคุมของศูนย์ควบคุมระบบก าลงัไฟฟ้าแห่งชาตดิงักล่าว ดงันัน้ แผนการผลติไฟฟ้า
ของทุกฝา่ยจงึขึน้อยู่กบัการบรหิารของ กฟผ. 

มีสถานะเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ารายใหญ่ท่ีสดุ 

กฟผ. ยงัคงเป็นผู้ผลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 กฟผ. เป็น
เจ้าของและเป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าจ านวน 47 แห่งด้วยก าลังการผลิตรวมทัง้สิ้น 15,757  
เมกะวตัต์ คดิเป็น 37.2% ของก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ ส่วนทีเ่หลอือกี 62.8% นัน้เป็นการ
รับซื้อจากผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนในประเทศ (53.7%) และน าเข้าจากสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (สปป. ลาว) และประเทศมาเลเซยี (9.1%) 

กฟผ. มปีระวตัผิลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัโดยมปีระสบการณ์ในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าหลากหลาย
ประเภทมาเกอืบ 50 ปี ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2561 กฟผ. เป็นเจา้ของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้น
ร่วมรวม 8,582 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนรวม 3,647 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าพลงัน ้ารวม 
3,488 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนและโรงไฟฟ้าน ้ามนัดเีซลขนาดรวม 40 เมกะวตัต์ 
นอกจากนี้  กฟผ. ยงัมคีวามเชี่ยวชาญในระดบัสูงและมผีลงานที่ได้รบัการยอมรบัในการบริหาร
จดัการระบบไฟฟ้าของประเทศดว้ย   

รายได้ท่ีแน่นอนจากลกูค้าท่ีมีความน่าเช่ือถือ 

ประมาณ 97.1% ของรายได้ทัง้หมดของ กฟผ. เป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่การไฟฟ้า
ส่วนภูมภิาค (กฟภ.) (69.1%) และการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) (28.0%) กฟภ. และ กฟน. ต่างก็
เป็นหน่วยงานรฐัวสิาหกจิของไทย โดย กฟภ. รบัผดิชอบการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ผูใ้ชไ้ฟฟ้าในเขต
ต่างจังหวัด ในขณะที่ กฟน. รับผิดชอบการจ าหน่ายไฟฟ้าให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้าในเขตนครหลวง 
(กรุงเทพมหานคร สมทุรปราการ และนนทบุร)ี   
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
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การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

ค่าไฟฟ้าได้รบัการชดเชยเงินลงทุน  

กฟผ. ไดร้บัการชดเชยเงนิลงทุนจากค่าไฟฟ้า โดยโครงสรา้งค่าไฟฟ้าในปจัจุบนัไดร้บัการก าหนดบนพื้นฐานของอตัราผลตอบแทนการลงทุน (Return on 
Invested Capital -- ROIC) ทีร่ะดบั 5.69% ส าหรบั กฟผ. ทัง้นี้ อตัราผลตอบแทนการลงทุนนี้มเีป้าหมายทีจ่ะให ้กฟผ. มกีระแสเงนิสดทีเ่พยีงพอส าหรบั
การลงทุนทัง้ในส่วนของการผลติไฟฟ้าและระบบส่งไฟฟ้า 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเช้ือเพลิงมีจ ากดั  

กฟผ. มคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิไม่มากนัก ทัง้นี้ ภายใต้โครงสรา้งค่าไฟฟ้าในปจัจุบนัทีก่ ากบัดูแลโดยคณะกรรมการก ากบักจิการ
พลงังาน (กกพ.) นัน้ หากมกีารเปลีย่นแปลงใดใดทีเ่กีย่วกบัราคาเชือ้เพลงิหรอืราคารบัซื้อไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าเอกชน กกพ. กจ็ะมกีารน าการเปลีย่นแปลง
ดงักล่าวมาพจิารณาเพื่อก าหนดค่าปรบัปรุงเชื้อเพลงิ หรอืค่า Ft (Fuel Adjustment Charge) ก่อนทีจ่ะก าหนดเป็นค่าไฟฟ้าส าหรบัผูใ้ชไ้ฟฟ้าต่อไป โดย 
กกพ. จะค านวณและประกาศการเปลีย่นแปลงในทุก 4 เดอืน   

นโยบายทางการเงินท่ีระมดัระวงั 

กฟผ. มนีโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั โดย กฟผ. มีการด 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 2560 กฟผ. มเีงนิกูร้วมทัง้สิ้น 395,233 ล้านบาทซึ่งรวมภาระผูกพนัในการซื้อไฟฟ้าจากผู้ผลติอื่น 
(หนี้สนิตามสญัญาเช่าทางการเงนิ – โรงไฟฟ้า) จ านวน 283,026 ลา้นบาทดว้ย กฟผ. มโีครงสรา้งเงนิทุนทีเ่ขม้แขง็โดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนที ่47.8% ณ สิน้ปี 2560 

กฟผ. มสีภาพคล่องทีแ่ขง็แรง โดยมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 70,955 ลา้นบาท รวมทัง้วงเงนิกูร้ะยะสัน้เพื่อเสรมิสภาพคล่องทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กีจ านวน 10,000 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2560 ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 73,000 ลา้นบาท 
อย่างไรกต็าม กฟผ. มภีาระที่จะต้องช าระคนืเงนิกูใ้นระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะยาวและพนัธบตัรรวมจ านวนประมาณ 7,552 
ลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ กฟผ. จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 110,000-140,000 
ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 โดยประมาณการนี้อยู่บนสมมุตฐิานทีอ่ตัราการเตบิโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศทีแ่ทจ้รงิ (Real Gross 
Domestic Product) จะอยู่ทีป่ระมาณ 4.1% ส าหรบัปี 2561 และทีอ่ตัราเฉลีย่ปีละ 3.4% ในช่วงปี 2562-2563 นอกจากนี้ ยงัคาดว่า กฟผ. จะมคี่าใชจ้่าย
ในการลงทุนอีกประมาณ 200,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 โดยค่าใชจ้่ายดงักล่าวไดร้วมถงึโครงการลงทุนทีม่ภีาระผูกพนัส าหรบัพฒันาระบบส่ง
ไฟฟ้ารวมถงึการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหมเ่พื่อทดแทนโรงไฟฟ้าเก่าทีก่ าลงัจะปลดออกจากระบบ ทัง้นี้ เมือ่เทยีบกบัประมาณการ EBITDA แลว้ ทรสิเรทติ้ง
เชือ่ว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของ กฟผ. จะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50.0% ตลอดช่วงประมาณการ 

ได้รบัการสนับสนุนจากรฐับาลอย่างเตม็ท่ี 

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

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นได้หากมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครฐัจนส่งผลให้สถานะในการเป็นรฐัวิสาหกจิของ กฟผ. 

เปลีย่นแปลงไป หรอืบทบาทของ กฟผ. ในอุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยลดความส าคญัลงไป 
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การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  494,119 496,883 546,480 557,080 536,913 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  42,172 42,701 32,062 26,005 26,288 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  41,812 42,282 43,128 38,111 39,190 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  95,020 95,509 90,001 86,743 85,799 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  132,244 132,744 116,722 105,831 106,879 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  55,994 50,057 35,254 34,768 26,587 
สนิทรพัยร์วม  986,306 963,020 876,493 734,965 709,427 
เงนิกูร้วม  395,233 412,181 363,561 233,298 219,493 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  431,014 403,055 380,673 372,863 351,543 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 24.4 24.9 20.3 17.6 18.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.7 11.3 11.5 11.6 12.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.1 3.1 3.6 4.1 4.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  24.0 23.2 24.8 37.2 39.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  47.8 50.6 48.9 38.5 38.4 

* งบการเงนิรวม 
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การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 

การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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