
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั 
“AAA” ซึง่สะทอ้นถงึสถานะผูน้ าของบรษิทัในการเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ รวมถงึ
การมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ซึ่งมผีูซ้ื้อไฟฟ้าทีม่ฐีานะทางการเงนิที่มี
ความน่าเชื่อถือสูง และความสัมพนัธ์ที่แข็งแกร่งกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
นอกจากนี้  การประเมนิอนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัพิจารณาถึงแผนการลงทุนที่ระมดัระวงัและสถานะ
ทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัดว้ย  
 บรษิทัผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิทีเ่กีย่วเนื่อง 
โดยบรษิทัก่อตัง้และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2543 เพื่อซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรี
จาก กฟผ. และ กฟผ. เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 45%  
 ณ เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัลงทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ โดยมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้
รวม 7,013 เมกะวตัต์ แบ่งเป็นก าลงัการผลติรวมจากโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ 6,496 เมกะวตัต์ 
และส่วนทีเ่หลอือีก 517 เมกะวตัต์มาจากโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสร้าง บรษิัทถือเป็น
ผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศดว้ยก าลงัการผลติขนาด 5,704 เมกะวตัต์ทีจ่่ายเขา้สู่ระบบ
ไฟฟ้าของประเทศ โดยคดิเป็นสดัส่วนก าลงัการผลติประมาณ 14% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของทัง้
ประเทศ  
 บรษิทัมสีถานะทางธุรกจิทีเ่ขม้แขง็ โดยโรงไฟฟ้าแต่ละแห่งทีบ่รษิทัลงทุนมโีครงสรา้งการลงทุนที่
แขง็แกร่ง และโรงไฟฟ้าทัง้หมดมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูซ้ื้อทีม่คีวามน่าเชือ่ถอืทางการเงนิสูง
ซึง่ช่วยลดความเสีย่งดา้นการตลาดใหแ้ก่บรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2560 ก าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอื
หุ้นประมาณ 5,643 เมกะวตัต์ หรือประมาณ 87% ของก าลงัการผลติที่ด าเนินงานแล้วของบริษัทมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และอีก 33 เมกะวตัต์มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
(กฟภ.) ส่วนที่เหลืออีก 820 เมกะวัตต์นัน้ส่วนใหญ่มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับกลุ่มลูกค้าบริษัท
สาธารณูปโภคต่าง ๆ ประสบการณ์ของบรษิทัในดา้นการบรหิารโครงการและการด าเนินงานโรงไฟฟ้ายงั
มสี่วนช่วยให้โครงการลงทุนต่าง ๆ ทัง้ในด้านการพฒันาโครงการและการด าเนินงานนัน้เป็นไปตาม
เป้าหมายและมคีวามราบรื่นซึ่งก่อใหเ้กดิกระแสเงนิสดทีแ่น่นอน นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามสมัพนัธ์ที่
แนบแน่นกบั กฟผ. โดยนอกจากจะเป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ของบรษิทัแล้ว กฟผ. ยงัเป็นผู้ซื้อไฟฟ้าราย
ใหญ่ของบรษิทั อกีทัง้ยงัเป็นผูใ้หบ้รกิารด าเนินงานโรงไฟฟ้าทีส่ าคญัของบรษิัท เช่น โรงไฟฟ้าราชบุร ี
โรงไฟฟ้าหงสา และโรงไฟฟ้าน ้างมึ 2 อกีดว้ย  
 บรษิัทมฐีานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งโดยมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า 
ตัดจ าหน่าย (EBITDA) (ปรบัปรุงด้วยการรับช าระคืนเงนิต้นของสญัญาเช่าทางการเงนิ ) ประมาณ 
11,000-13,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2555-2559 โดยส่วนมากมาจาก บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั 
(ไดร้บัอนัดบัเครดติระดบั "AAA" จากทรสิเรทติ้ง) โครงการโรงไฟฟ้าหงสาไดเ้ริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์
ในช่วงปี 2558-2559 โดยเพิม่ก าลงัการผลติใหแ้ก่บรษิทัได ้751 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็นประมาณ 12% ของ
ก าลงัการผลติติดตัง้ที่ด าเนินงานแลว้ของบรษิัท จากปญัหาทางเทคนิคท าให้ส่วนแบ่งก าไรจากโรงไฟฟ้า 
หงสาต ่ากว่าทีค่าดการณ์ไวใ้นช่วงปีแรกของการด าเนินงาน โรงไฟฟ้าหงสาค่อย ๆ พฒันาความมัน่คงใน
การด าเนินงานมากขึ้นโดยล าดบัหลงัจากที่สามารถระบุปญัหาทางเทคนิคดงักล่าวได้แล้ว ซึ่งคาดว่า
โรงไฟฟ้าหงสาจะสามารถเพิม่ส่วนแบ่งก าไรใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 1,200-1,600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2560-2562 ซึง่จะช่วยลดผลกระทบจากผลก าไรจากโรงไฟฟ้าราชบุรทีีล่ดลงได ้ 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
10/04/58 AAA Stable 
25/04/56 AA+ Stable 
09/02/54 AA Stable 
15/06/48 AA- Stable 
12/07/47 A+ Stable 
26/06/46 A+ - 
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 บรษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 24,530 ลา้นบาท และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่
27.8% นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีภาพคล่องที่แขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 16,092 ลา้นบาท ซึ่งเงนิ
จ านวนนี้เมือ่รวมกบัประมาณการ EBITDA ทีร่ะดบั 11,000-12,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 แลว้เพยีงพอส าหรบัการช าระหนี้และลงทุนตามสดัส่วน
ส าหรบัโครงการที่มภีาระผูกพนั บรษิัทมภีาระเงนิกู้ที่จะต้องช าระคนืมูลค่า 2,600 ล้านบาทในปี 2561 และมหีุ้นกู้สกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ มูลค่าประมาณ 
10,800 ลา้นบาททีจ่ะต้องไถ่ถอนในปี 2562 ในช่วงเดอืนเมษายนถึงมถุินายน 2560 ทีผ่่านมา บรษิทัไดป้ระกาศการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมที่
ประเทศอินโดนีเซียและบรรลุขอ้ตกลงและลงนามในสญัญาทางการเงนิส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ Collinsville ในประเทศออสเตรเลยี 
รวมถงึการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสายสเีหลอืงในประเทศไทย ซึง่ทัง้ 3 โครงการนี้จะเพิม่ก าลงัการผลติใหแ้ก่บรษิทัอกี 360 เมกะวตัต์ ดงันัน้ 
ก าลงัการผลติรวมของบรษิทัจงึเพิม่ขึน้เป็น 7,373 เมกะวตัต์ ณ เดอืนมถุินายน 2560 บรษิทัมภีาระผกูผนัส าหรบัการลงทุนในช่วงปี 2560-2562 มลูค่าประมาณ 
21,000 ลา้นบาท โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม Mount Emerald ในประเทศออสเตรเลยี โรงไฟฟ้าพลงังานน ้าเซเปียนเซน ้าน้อย
ในประเทศลาว โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม Riau ในประเทศอนิโดนีเซยี โครงการโรงไฟฟ้านิวเคลยีรใ์นประเทศจนี และโครงการลงทุนในโครงการรถไฟฟ้า
สายสชีมพแูละสายสเีหลอืงในประเทศไทย โดยทีบ่รษิทัยงัคงหาโอกาสในการลงทุนทัง้ในประเทศและต่างประเทศต่อไป ดงันัน้ บรษิทัอาจจะต้องกูเ้งนิส าหรบั
การลงทุนใหม ่ๆ ดงักล่าว อย่างไรกต็าม คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 40% ในช่วงปี 2560-2562  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาว และคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบั 20%-40% เมือ่พจิารณาจากแผนการเตบิโตและการลงทุนของ
บรษิทัดงักล่าว  

ทัง้นี้ ปจัจยัในเชงิลบทีจ่ะมต่ีออนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้หากบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมากจากการกูเ้งนิเพื่อซื้อกจิการขนาดใหญ่ อกีทัง้ผล
การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าส าคญั ๆ ของบรษิทัทีต่ ่ากว่าคาดอย่างมนียัส าคญักเ็ป็นอกีปจัจยัหนึ่งทีจ่ะมผีลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (RATCH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
**            2559 **            2558 **            2557 **          2556 **          2555 

รายได ้ 9,854 47,578 57,177 54,970 49,020 55,365 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 400 1,360 1,340 1,468 1,634 2,488 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,125 6,008 4,522 5,134 5,164 5,075 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,618 10,729 8,356 10,101 8,881 8,308 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 3,035 12,636 11,819 12,823 11,252 12,555 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 1,241 9,250 6,297 1,977 684 4,577 
สนิทรพัยร์วม 96,749 96,391 92,605 96,235 93,874 96,811 
เงนิกูร้วม 24,530 24,728 21,456 22,298 22,465 31,803 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 63,583 62,453 60,420 61,199 59,126 53,732 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

21.2 17.6 16.0 16.8 18.3 19.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 9.3 ***            9.6 8.6 9.4 9.7 10.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

7.6 9.3 8.8 8.7 6.9 5.0 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 44.8 ***        43.4 38.9 45.3 39.5 26.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 27.8 28.4 26.2 26.7 27.5 37.2 
* งบการเงนิรวม 
** เงนิทนุจากการด าเนนิงาน รวมถงึก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย และอตัราสว่นทางการเงนิ ไดร้ับการปรับปรงุดว้ยรายการ

ลกูหนีต้ามสญัญาเชา่ทางการเงนิจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
*** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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