
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั ทีร่ะดบั “AAA” พรอ้มแนวโน้ม
อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์
ได้จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) รวมถึง
ผลงานของบรษิทัในการบรหิารโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการยอมรบั และการมโีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว 

กระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดข้องบรษิทันัน้มปัีจจยัสนบัสนุนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั 
กฟผ. (ไดร้บัอนัดบัเครดติระดบั “AAA” พรอ้มแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” จากทรสิเรทติ้ง) โดย
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวท าให้บรษิทัแทบไม่มคีวามเสี่ยงดา้นการตลาด ทัง้นี้ รายได้ของบรษิัท
ขึน้อยู่กบัการด ารงความพรอ้มของโรงไฟฟ้า (Available Payment -- AP) เป็นส่วนใหญ่ ซึ่ง กฟผ. จะ
จ่ายค่าความพร้อมของโรงไฟฟ้าให้แก่บริษัทเต็มจ านวนตราบเท่าที่โรงไฟ ฟ้าสามารถบรรลุเป้า
หมายความพร้อมโดยไม่ค านึงถึงปรมิาณการจ่ายไฟฟ้า นอกจากนี้  สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัเอื้อให้
บรษิทัส่งผ่านภาระตน้ทุนค่าเชือ้เพลงิไปใหแ้ก่ กฟผ. ดว้ย  

ปลดโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ออกจากระบบ 

บรษิัทไดป้ลดโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ออกจากระบบเมือ่วนัที่ 30 มถุินายน 2563 ที่ผ่านมาเนื่องจาก
ครบก าหนดตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าแห่งนี้เป็นส่วนหนึ่งของการด าเนินงาน
ของบรษิัทมาตัง้แต่ปี 2557 โดยมกี าลงัการผลติ 720 เมกะวตัต์ หลงัจากปลดออกจากระบบแล้ว 
บรษิทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) จะน าพื้นทีข่องโรงไฟฟ้าไตรเอนเนอจี้ไปพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
พลงัความรอ้นร่วมหนิกองขนาด 1,400 เมกะวตัต์แทน  

ผลการด าเนินงานเป็นท่ีประจกัษ์  

โรงไฟฟ้าราชบุรมีผีลการด าเนินงานเป็นทีป่ระจกัษ์มานานถงึ 20 ปีโดยสามารถบรรลุเป้าหมายความ
พรอ้มของโรงไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดเ้ป็นส่วนใหญ่ ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ค่าความพรอ้มและ
ประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้าดงักล่าวดกีว่าเป้าหมายทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเกอืบทุกปี 

ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2563 ค่าความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าของบรษิทัโดยรวมอยู่ที่ระดบั 
98.6% ซึง่ดกีว่าเป้าหมายทีก่ าหนดไวท้ี ่94% ในส่วนของประสทิธภิาพของโรงไฟฟ้ากด็กีว่าเป้าหมาย 
โดยโรงไฟฟ้ามคี่าความรอ้นอยู่ที ่7,130 บทียีตู่อหน่วย ซึง่ดกีว่าเป้าหมายที ่7,176 บทียีตู่อหน่วย 

ไม่มีการลงทุนขนาดใหญ่ในอนาคตอนัใกล้   

บรษิทัไมม่แีผนลงทุนขนาดใหญ่ตลอดช่วงระยะเวลาประมาณการ โดยโรงไฟฟ้าหนิกองขนาดก าลงัการ
ผลติรวม 1,400 เมกะวตัต์นัน้จะมบีรษิทัอื่นในกลุ่มของบรษิทัราช กรุ๊ป ซึง่เป็นบรษิทัแม่ของบรษิทัเป็น
ผูพ้ฒันาโครงการ  

มีฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าฐานะทางการเงนิของบริษัทจะยงัคงแข็งแกร่งต่อไปในระยะ 3 ปีข้างหน้า ทัง้นี้  
ณ เดอืนมนีาคม 2563 บรษิทัมเีงนิกูอ้ยู่เพยีง 2 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าฐานะการเงนิของบรษิทั
จะยงัคงแข็งแกร่งต่อไปในช่วง 3 ปีข้างหน้าโดยคาดว่าบรษิัทจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% อตัราส่วนดงักล่าวน่าจะดขีึน้ไปอกีเมือ่บรษิทัช าระคนืหนี้หุน้กูจ้ านวน 2 
พนัลา้นบาทในปี 2565 
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ครัง้ท่ี 114/2563 
 24 กรกฎาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 27/06/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

10/04/58 AAA Stable 
25/04/56 AA+ Stable 
15/06/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
26/06/46 AA- - 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 
 
 
 
 
* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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สภาพคล่องทางการเงินมีความแขง็แกร่งมาก  

บรษิทัมสีภาพคล่องทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งมาก โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบไปดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 1.5 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งประมาณการ
เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าว่าจะอยู่ที่ประมาณ 5 พนัล้านบาท ในขณะที่บรษิทัไม่มภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระ
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไม่มกีารลงทุนขนาดใหญ่จนถงึปี 2565 นอกจากงบลงทุนเพื่อการซ่อมบ ารุงประจ าปีประมาณ 100 
ลา้นบาทต่อปีเท่านัน้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ระหว่าง 5-6 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
 งบลงทุนเพือ่การซ่อมบ ารุงประจ าปีจะอยู่ทีป่ระมาณ 100 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและจะรกัษาผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกค็าดดว้ยว่าบรษิทัจะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจน
ตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงในกรณทีีบ่รษิทัมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัซึง่อาจมาจากการใชเ้งนิกู้เพือ่การลงทุนขนาดใหญ่ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2563 
2562 2561 2560         2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  9,318 36,322 41,048 43,770 48,464 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  699 4,026 3,678 4,288 5,006 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,552 5,510 7,458 8,308 8,404 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,371 4,603 6,570 7,203 7,076 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  17 69 99 176 327 

เงนิลงทุน  2 84 178 159 160 

สนิทรพัยร์วม  30,540 31,711 31,351 35,408 38,571 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  516 0 3 4,001 6,759 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  24,622 24,630 24,288 24,466 24,940 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 16.66 15.17 18.17 18.98 17.34 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  12.65 *            15.19 13.24 13.92 15.09 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 90.36 79.51 75.46 47.20 25.68 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.10 *              0.00 0.00 0.48 0.80 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  n.m. n.m. n.m. 180.01 104.70 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   2.05 0.00 0.01 14.06 21.32 

*  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
n.m.  =   ไมม่คีวามหมาย 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรีุ จ ากดั (RATCHGEN) 

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. 2563  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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