
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั กนักุลเอน็จเินียริง่ จ ำกดั (มหำชน) เป็นระดบั “BBB+” 
จำกเดิมที่ระดบั “BBB” และเพิม่อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทเป็นระดับ 
“BBB” จำกเดมิทีร่ะดบั “BBB-” โดยอนัดบัเครดติหุน้กูท้ี่ต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 1 ขัน้นัน้สะท้อน
กำรด้อยสทิธิทำงโครงสร้ำงในสทิธเิรยีกรอ้งของหุ้นกู้ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัปรบัเปลี่ยนแนวโน้ม
อนัดบัเครดิตของบรษิัทเป็น “Stable” หรอื “คงที่” จำก “Positive” หรอื “บวก” ด้วย โดยกำรปรบัเพิ่ม
อนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถงึกระแสเงนิสดของบรษิทัที่เพิม่สูงขึ้นและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้
ของบรษิทัทีป่รบัตวัดขีึน้ 

อนัดับเครดิตดงักล่ำวยงัคงสะท้อนถึงขดีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัที่แข็งแกร่งของบรษิัทในธุรกิจ
อุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำ ตลอดจนประโยชน์ที่ได้รบัจำกกำรด ำเนินธุรกจิแบบครบวงจรหรอืบูรณำ
กำรในแนวดิ่ง (Vertical Integration) และกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ได้จำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำ อย่ำงไรก็
ตำม อนัดบัเครดติกถ็ูกลดทอนจำกควำมเสีย่งของประเทศที่เพิม่สูงขึน้จำกกำรเตบิโตของกำรลงทุนใน
ต่ำงประเทศ ตลอดจนควำมกงัวลเกีย่วกบักำรขยำยธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งของบรษิทั  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน 

กระแสเงนิสดของบรษิัทเพิม่สูงขึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญัในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำหลงัจำกที่โครงกำรโรงไฟฟ้ำ
ของบรษิัทเริม่สร้ำงผลตอบแทน โดยบรษิัทมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัด
จ ำหน่ำยซึง่ไม่รวมรำยกำรพเิศษเพิม่ขึน้ 3 เท่ำเป็น 3.7 พนัลำ้นบำทในปี 2563 จำก 1.2 พนัลำ้นบำทใน
ปี 2559 ในขณะเดยีวกนั ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของบรษิทัก็ปรบัตวัดขีึน้เช่นกนั โดยอตัรำส่วน
หนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงมำ
อยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 6 เท่ำในปี 2563 จำกระดบัสงูสุดเกอืบ 8 เท่ำในปี 2559 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำใหม่ ๆ ตำมกลยุทธ์กำรลงทุนแบบต่อเนื่อง
ของบรษิัท นอกจำกนี้ โรงไฟฟ้ำที่มอียู่ในปัจจุบนัของบรษิัทก็น่ำจะมผีลกำรด ำเนินงำนที่สอดคล้องกบั
กำรคำดกำรณ์หรอืเป้ำหมำยทีว่ำงไว ้และเพื่อจดักำรกบัควำมเสีย่งในด้ำนกำรพฒันำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
บริษัทจะให้ควำมส ำคัญกับโครงกำรที่จ่ำยไฟแล้วหรือที่ก ำลังจะจ่ำยไฟซึ่งจะท ำให้บริษัทได้ร ับ
ผลประโยชน์จำกกำรลงทุนได้ทนัท ีทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะเพิม่สงูขึน้จนถงึระดบั 5.5 พนัลำ้นบำทในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 

ปรบัเปล่ียนกลยุทธ์กำรลงทุน 

บรษิทัตดัสนิใจเลกิด ำเนินกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 2 แห่งในประเทศญี่ปุ่ น คอื 
“Utsunomiya” และ “Iwakuni” โดยโครงกำรทัง้สองท ำให้บรษิัทมภีำระกำรลงทุนในจ ำนวนรวมกนัถึง 
1.6 หมื่นล้ำนบำทและต้องเผชิญกับระยะกำรก่อสร้ำงที่ยำวนำนประมำณ 3 ปี บริษัทจึงเลือกที่จะ
จ ำหน่ำยโครงกำรทัง้สองออกไปและเปลี่ยนมำด ำเนินกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ใหม่
จ ำนวน 2 แห่งในประเทศเวยีดนำมแทน คอื “Phong Dien 2” และ “Tan Chau” โครงกำรใหม่ดงักล่ำว
ใช้งบลงทุนที่ต ่ำกว่ำและเริม่สร้ำงกระแสเงนิสดได้เร็วกว่ำ โดยบริษัทใช้เงนิลงทุนไปประมำณ 2.7 
พนัล้ำนบำทในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยท์ัง้ 2 แห่งในประเทศเวยีดนำมและเริม่รบัรูร้ำยได้
ทีเ่ป็นกระแสเงนิสดในช่วงไตรมำสสุดทำ้ยของปี 2563 

ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีปรบัตวัดีข้ึน 

กำรจ ำหน่ำยโครงกำรโรงไฟฟ้ำทัง้ 2 แห่งในประเทศญี่ปุ่ นออกไปยงัน ำมำซึ่งก ำไรจ ำนวนมำกให้แก่
บรษิทัที่ประมำณ 2 พนัล้ำนบำทในปี 2563 อกีดว้ย นอกจำกนี้ ควำมเสีย่งจำกกำรก่อสรำ้งโครงกำรทัง้

  

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 29/2564 

 17 มีนำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 09/03/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/03/63 BBB Positive 
11/04/60 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

จำตุรนัต์ สุขทอง 
jarturun@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่ำ 
monthian@trisrating.com 
 
 

 

 

 

 

 

*รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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สองดงักล่ำวกม็อีนัยุตไิปดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย
ของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 5-6 เท่ำในระหว่ำงปี 2564-2566 ซึ่งเป็นระดบัที่ต ่ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งเคยคำดไว้ก่อนหน้ำเลก็น้อย ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำง
กำรเงนิต่อเงนิทุนน่ำจะอยู่ในช่วง 65-68% 

โรงไฟฟ้ำท่ีจ่ำยไฟแล้วมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีน่ำพอใจ 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำโรงไฟฟ้ำทีจ่่ำยไฟแลว้ของบรษิทัจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจเมื่อพจิำรณำจำกผลงำนทีเ่ป็นที่ประจกัษ์ในกำรพฒันำและด ำเนิน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำของบรษิทั โดยในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำปรมิำณไฟฟ้ำรวมต่อปีที่ผลิตได้จำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของบรษิทัขึ้นถงึระดบัปรมิำณ
ไฟฟ้ำที่คำดว่ำจะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นที ่50% (ระดบั P50) ในขณะทีโ่รงไฟฟ้ำพลงังำนลมอยู่ที่ระดบั P75 ยกเวน้ในปีทีแ่ลว้ที่ต ่ำกว่ำคำดกำรณ์จำก
ฤดูมรสุมที่ไม่เป็นไปตำมปกต ิทัง้นี้ แมจ้ะผนัผวนสูง แต่ปรมิำณไฟฟ้ำที่คำดว่ำจะผลติได้จำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมกค็ำดว่ำน่ำจะขึน้ถงึระดบั P75-P90 ใน
ระยะปำนกลำงถงึระยะยำว ในขณะที่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของทัง้
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยแ์ละพลงังำนลมของบรษิทันัน้น่ำจะทรงตวัอยู่ในระดบัทีน่่ำพอใจเกนิกว่ำ 80% ตลอดในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 

กระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงควำมเสี่ยงในระดบัต ่ำซึ่งเป็นธรรมชำติของธุรกจิผลติไฟฟ้ำที่เป็นแรงขบัเคลื่อนส ำคญัของผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท ทัง้นี้ 
ธุรกจิผลติไฟฟ้ำสรำ้งกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ไดเ้นื่องจำกมคีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนและควำมเสีย่งในกำรช ำระเงนิจำกผูร้บัซื้อไฟฟ้ำที่อยู่ในระดบัต ่ำ 
โดยโรงไฟฟ้ำของบรษิทัส่วนใหญ่มสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ำยกระแสไฟฟ้ำที่เป็นหน่วยงำนภำครฐั นอกจำกนี้ บรษิทัยงัได้จ ำหน่ำย
ไฟฟ้ำใหแ้ก่ภำคเอกชนอกีด้วย ซึง่สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบัภำคเอกชนโดยทัว่ไปนัน้มคีวำมเสีย่งในกำรช ำระเงนิจำกผูร้บัซื้อไฟฟ้ำที่สูงกว่ำ อย่ำงไรก็ตำม 
บรษิทัมกี ำลงักำรผลติภำยใตรู้ปแบบสญัญำดงักล่ำวคดิเป็นจ ำนวนทีน้่อยกว่ำ 15% ของก ำลงักำรผลติทัง้หมดของบรษิทั อกีทัง้ผูซ้ื้อไฟฟ้ำภำคเอกชนส่วน
ใหญ่กเ็ป็นบรษิทัขนำดใหญ่ทีม่สีถำนะดำ้นเครดติในระดบัทีย่อมรบัได ้

บรษิทัเป็นเจำ้ของโรงไฟฟ้ำมำกกว่ำ 100 แห่งในพื้นที่ที่มคีวำมหลำกหลำยซึ่งช่วยลดกำรพึง่พงิผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรใดโครงกำรหนึ่งหรอืเพยีง
ไม่กี่โครงกำรลงได้อีกด้วย ณ สิ้นเดอืนธนัวำคม 2563 ก ำลงักำรผลิตตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำเมื่อคดิตำมสดัส่วนกำรถือหุ้นของบรษิัทมจี ำนวนรวมกนั
ทัง้หมดอยู่ที่ 604 เมกะวตัต์ โดยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ยงัคงเป็นองค์ประกอบหลกัของสนิทรพัย์ที่ผลิตไฟฟ้ำของบรษิัท (434 เมกะวตัต์) ซึ่ง
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยไ์ดพ้สิจูน์ใหเ้หน็แลว้ว่ำเป็นพลงังำนทีผ่ลติกระแสไฟฟ้ำไดต้ำมทีค่ำดกำรณ์และสรำ้งกระแสเงนิสดที่วำงใจได ้

ขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำสถำนะในกำรเป็นผูจ้ดัหำและผลติอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำรำยส ำคญัต่อไปซึ่งธุรกจิดงักล่ำวเป็นธุรกจิดัง้เดมิของ
บรษิทั บรษิทัจ ำหน่ำยสนิคำ้ให้แก่ลูกคำ้ทัง้ภำครฐัและภำคเอกชนมำยำวนำนกว่ำ 3 ทศวรรษ โดยทีส่นิคำ้ของบรษิทันัน้มคีวำมหลำกหลำยครอบคลุมทุก
ขัน้ตอนของระบบกำรส่งและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ โดยผลงำนที่ยำวนำนและกำรมสีนิคำ้ที่หลำกหลำยช่วยสรำ้งขดีควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัใหแ้ก่บรษิทั ทัง้นี้ 
ธุรกจิอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำนัน้สรำ้งอตัรำก ำไรขัน้ตน้ทีค่่อนขำ้งมัน่คงใหแ้ก่บรษิทัทีร่ะดบั 25%-30% ตลอดระยะเวลำ 5 ปีทีผ่่ำนมำ  

บรษิทัน่ำจะยงัคงได้ประโยชน์จำกกำรด ำเนินธุรกจิแบบครบวงจรเนื่องจำกธุรกจิทัง้ 3 กลุ่มของบรษิทัในปัจจุบนัซึ่งประกอบไปด้วยธุรกจิอุปกรณ์ส ำหรบั
ระบบไฟฟ้ำ ธุรกิจรบัเหมำก่อสร้ำง และธุรกิจผลิตไฟฟ้ำนัน้มสี่วนส่งเสรมิซึ่งกนัและกนัโดยธรรมชำติ ในฐำนะผู้รบัเหมำก่อสร้ำงโรงไฟฟ้ำและผู้จดัหำ
อุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำ บรษิัทสำมำรถให้บรกิำรแบบเบ็ดเสรจ็ ณ จุดเดียว (One-stop Service) แก่เจ้ำของโครงกำรซึ่งเป็นกำรช่วยเพิม่ยอดขำย
อุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำ อกีทัง้ยงัท ำใหบ้รษิทัสำมำรถควบคุมตน้ทุนกำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำไดด้ยีิง่ขึน้ดว้ย  

ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในประเทศเวียดนำมเพ่ิมสูงข้ึน 

บริษัทก ำลงัขยำยธุรกิจไปในประเทศเวยีดนำม โดยก่อนจะซื้อโครงกำร Phong Dien 2 และ Tan Chau นัน้บรษิัทได้ซื้อโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทิตย์จ ำนวน 2 แห่งในประเทศเวยีดนำมคอื “Tri Viet 1” และ “Bach Khoa A Chau 1” ไว้ก่อนแล้ว ซึ่ง ณ ปัจจุบนัก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวมของ
บรษิัทในประเทศเวยีดนำมอยู่ที่ขนำด 160 เมกะวตัต์ คดิเป็น 26.5% ของก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำรวม ในขณะที่กำรลงทุนในประเทศเวยีดนำมนัน้คดิเป็น
สดัส่วนประมำณ 10% ของสนิทรพัยร์วมของบรษิทั 

โอกำสกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีนในประเทศไทยมคีวำมน่ำสนใจน้อยลงซึ่งเป็นผลส่วนหนึ่งมำจำกกำรแข่งขนัที่เขม้ขน้ ตลอดจน
ควำมล่ำช้ำของกำรเปิดประมลูโครงกำรภำครฐั และก ำลงัผลติส ำรองไฟฟ้ำของประเทศไทยที่อยู่ในระดบัสูง กำรขำดแคลนโอกำสใหม่ ๆ จงึท ำใหก้ำรซื้อ
กจิกำรและกำรจ ำหน่ำยโครงกำรโรงไฟฟ้ำที่มอียู่กลำยมำเป็นแนวโน้มในปัจจุบนั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงมองหำโอกำสในกำรลงทุนใหม่ ๆ 
ในต่ำงประเทศต่อไป โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในประเทศเวยีดนำมทีอ่ตัรำกำรเตบิโตและควำมตอ้งกำรไฟฟ้ำยงัคงแขง็แกร่ง 

อย่ำงไรก็ตำม โครงกำรในประเทศเวยีดนำมโดยทัว่ไปแลว้มคีวำมเสีย่งสงูกว่ำโครงกำรในประเทศไทยและประเทศญี่ปุ่ นอนัเนื่องมำจำกควำมเสีย่งในดำ้น
กฎระเบียบขอ้บงัคบัและคู่สญัญำที่มสีูงกว่ำ โดยทรสิเรทติ้งมองว่ำสถำนะเครดิตของกำรไฟฟ้ำเวยีดนำม (Vietnam Electricity -- EVN) นัน้ไม่แขง็แกร่ง
เท่ำกับสถำนะเครดิตของผู้รบัซื้อไฟฟ้ำภำครฐัในประเทศไทย อีกทัง้สำยส่งในบำงจังหวดัก็ยงัประสบกับปัญหำด้ำนขีดควำมสำมำรถในกำรรบัส่ง
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กระแสไฟฟ้ำอกีด้วย อย่ำงไรก็ตำม ควำมเสีย่งต่ำง ๆ ที่เกดิขึน้จำกโครงกำรในประเทศเวยีดนำมนัน้ยงัถอืว่ำยอมรบัได ้โดยโครงกำรทัง้ 4 แห่งของบรษิทั
ตัง้อยู่ในบรเิวณทีม่คีวำมเสีย่งจำกกำรตดัทอนปรมิำณกำรรบัซื้อไฟฟ้ำไม่มำกนัก ทัง้นี้ ปรมิำณกำรผลติไฟฟ้ำจำกโครงกำรในประเทศเวยีดนำมในภำพรวม
นัน้ขึน้มำถงึระดบัทีค่ำดว่ำจะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นที ่P75 

ธรุกิจรบัเหมำก่อสร้ำงจะเติบโตข้ึน 

บรษิทัตัง้เป้ำทีจ่ะสรำ้งควำมเตบิโตใหแ้ก่ธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้ง โดยบรษิทัชนะกำรประมลูโครงกำรน ำสำยเคเบลิลงใตด้นิขนำดใหญ่จ ำนวน 2 โครงกำรในปี 
2562 รวมทัง้โครงกำรขนำดเล็กถึงขนำดกลำงอีกหลำยโครงกำรในปี 2563 ส่งผลให้มูลค่ำงำนในมอืของบรษิัทเพิม่ขึ้นจนท ำสถิติสูงสุดที่ประมำณ 8 
พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ เมื่อพจิำรณำจำกมูลค่ำงำนในมอืดงักล่ำวแล้ว ธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งน่ำจะสรำ้งรำยได้ที่ปีละ 3-4 พนัล้ำนบำทให้แก่บรษิัทในช่วงปี 
2564-2566 โดยเพิม่ขึน้จำก 2 พนัลำ้นบำทในปี 2563 

อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรขยำยธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งก็อำจก่อให้เกดิควำมเสีย่งในด้ำนลบต่ำง ๆ ได้ด้วย เช่น ควำมล่ำช้ำในกำรก่อสรำ้งและ
อตัรำก ำไรที่ถูกบบีใหล้ดลงจำกกำรแขง่ขนัประมลู นอกจำกนี้ สญัญำก่อสรำ้งที่มขีนำดใหญ่ขึน้กจ็ะสรำ้งควำมทำ้ท้ำยต่อกำรควบคุมต้นทุนและกำรจดักำร
ดำ้นทุนหมุนเวยีนของบรษิทัอกีด้วย ทัง้นี้ ธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งโดยธรรมชำตแิล้วจะใหอ้ตัรำก ำไรที่ต ่ำกว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำ เนื่องจำกทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
รำยไดจ้ำกธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งจะมสีดัส่วนทีเ่พิม่สูงขึน้ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัโดยรวมจงึน่ำจะลดน้อยลง อย่ำงไรกต็ำม อตัรำส่วนก ำไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัน่ำจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงที ่40%-50% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งมองว่ำ
ผลกระทบในด้ำนลบที่จะเกิดกับสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิัทน่ำจะอยู่ในระดับจ ำกัดเนื่องจำกธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจะยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนผลกำร
ด ำเนินงำนหลกัของบรษิทัต่อไป   

สภำพคล่องยงัคงบริหำรจดักำรได้ 

สภำพคล่องของบรษิัทน่ำจะยงัคงแขง็แรงเช่นเดิม โดยหนี้ของบรษิัทประมำณ 8 พนัล้ำนบำทจะครบก ำหนดในปี 2564 นี้ ในขณะที่ ณ เดอืนธนัวำคม 
2563 บรษิทัมวีงเงนิกู้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชร้วมกบัเงนิสดและหลกัทรพัย์ในควำมตอ้งกำรของตลำดทีป่ระมำณ 9 พนัลำ้นบำทซึ่งน่ำจะเพยีงพอรองรบัภำระหนี้
ทีจ่ะครบก ำหนดไดท้ัง้จ ำนวน ทัง้นี้ บรษิทัวำงแผนจะออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูจ้ ำนวนประมำณ 1.8 พนัลำ้นบำททีจ่ะครบก ำหนดในเดอืนเมษำยน 
2564 นี้ 

ขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัของหุน้กูร้ะบุใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อส่วนทุนไม่ใหเ้กนิ 3 เท่ำ ซึง่ ณ สิน้ปี 2563 บรษิทัปฏบิตัิ
ได้ตำมข้อก ำหนดเนื่องจำกอตัรำส่วนดงักล่ำวของบรษิัทอยู่ที่ 1.8 เท่ำ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิัทจะยงัคงสำมำรถปฏิบตัิให้เป็นไปตำมข้อก ำหนด
ทำงกำรเงนิดงักล่ำวต่อไปได ้

สมมติฐำนพ้ืนฐำน 

• ก ำลงักำรผลติรวมตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำที่จ่ำยไฟแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 800 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ  
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมจะเพิม่ขึน้เป็น 1.2 หมื่นลำ้นบำท 
• อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะอยู่ระหว่ำง 40%-50%  
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 3-5 พนัลำ้นบำทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำโรงไฟฟ้ำของบรษิทัจะมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจและสรำ้งกระแส
เงนิสดจ ำนวนมำกและมัน่คงตำมทีว่ำงแผนไว ้ในขณะทีธุ่รกจิอุปกรณ์ระบบไฟฟ้ำนัน้คำดว่ำน่ำจะยงัคงแขง็แกร่งเช่นเดมิ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดดว้ย
ว่ำธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งทีก่ ำลงัเตบิโตนัน้จะไม่ท ำใหส้ถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัดอ้ยลงอย่ำงมนีัยส ำคญั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ได้หำกกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหนี้และโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั โดยธุรกิจ
ผลติไฟฟ้ำยงัคงเป็นธุรกจิหลกัในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทั ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงได้หำกสถำนะทำงกำรเงนิ
ของบรษิทัแย่ลงอย่ำงมสีำระส ำคญั ซึ่งเหตุดงักล่ำวอำจเกดิขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ ต ่ำกว่ำกำรคำดกำรณ์หรอืเป้ำหมำย
ที่วำงไวอ้ย่ำงมำก หรอืบรษิัทมกีำรลงทุนขนำดใหญ่โดยกำรก่อหนี้จ ำนวนมำก หรอืกำรขยำยธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งอย่ำงรวดเรว็จนส่งผลกระทบท ำให้
สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------------------- 
 

 
2563 2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

8,727 7,157 6,447 4,867 3,283 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  2,235 3,186 2,682 1,478 988 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  3,714 4,252 3,382 1,861 1,229 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  2,679 3,288 2,374 1,138 748 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  915 923 905 631 440 
เงนิลงทุน 

 
3,505 776 6,303 4,716 7,697 

สนิทรพัยร์วม 
 

46,032 39,042 35,625 30,726 25,596 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
21,155 18,228 20,585 14,269 9,646 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

12,475 11,333 9,500 10,184 9,749 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
42.55 59.41 52.47 38.23 37.44 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

6.01 9.42 8.85 5.87 5.05 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
4.06 4.61 3.74 2.95 2.80 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ)  

 5.70 4.29 6.09 7.67 7.85 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

12.66 18.04 11.53 7.98 7.76 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
62.90 61.66 68.42 58.35 49.73 

* งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 

   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                                         5 

 

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) (GUNKUL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
GUNKUL214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,819 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


