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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. กนักุลเอ็นจเินยีร ิง่” ที ่“BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

 
 ทริสเรทติง้จัดอันดับเครดติองคก์รของ บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ 

“Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประวตัผิลกำรด ำเนนิงำนทีม่มีำอย่ำงยำวนำนของบรษัิทในกำรจัดหำอปุกรณ์

ส ำหรับระบบไฟฟ้ำใหแ้กล่กูคำ้ทัง้ภำครัฐและภำคเอกชน รวมถงึประสบกำรณ์ในกำรพัฒนำและบรหิำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ และ
กำรด ำเนินธุรกจิแบบครบวงจรหรอืบรูณำกำรในแนวดิง่ (Vertical Integration) กำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนงึถงึกระแส

เงนิสดทีส่ำมำรถคำดกำรณ์ไดข้องธุรกจิไฟฟ้ำและแนวโนม้เชงิบวกของอุตสำหกรรมพลังงำนทดแทนดว้ย อย่ำงไรก็ตำม 
อันดับเครดติถูกลดทอนลงจำกควำมเสีย่งดำ้นกำรด ำเนินกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำและระดับกำรก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จำกแผนกำร

ลงทนุขนำดใหญข่องบรษัิทในชว่งหลำยปีขำ้งหนำ้ 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรือ “คงที”่ สะทอ้นควำมคำดหวังของทริสเรทติง้ว่ำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำน
แสงอำทติย์และพลังงำนลมของบริษัทจะมีผลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจและสรำ้งกระแสเงินสดไดอ้ย่ำงที่วำงแผนไว ้

นอกจำกนี ้ยังคำดวำ่บรษัิทจะด ำเนนิโครงกำรตำ่ง   ทีย่ังอยู่ในระหวำ่งกำรกอ่สรำ้งไดต้ำมแผนและไดผ้ลตอบแทนทีน่่ำพอใจ 
สว่นธรุกจิดัง้เดมิของบรษัิทในฐำนะผูจั้ดหำอปุกรณ์ระบบไฟฟ้ำนัน้จะยังคงแข็งแกร่งอยำ่งตอ่เนือ่ง 

 อันดับเครดติของบรษัิทอำจปรับเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนนิงำนและโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษัิทแข็งแกร่งกวำ่ทีค่ำดไว ้

อยำ่งมนัียส ำคญั ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติของบรษัิทอำจถกูปรับลดลงไดห้ำกผลกำรด ำเนนิงำนของโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
ตำ่ง   ต ่ำกวำ่ทีค่ำดกำรณ์หรือเป้ำหมำยทีว่ำงไว ้หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทอ่อนแอลงซึง่อำจจะมสีำเหตมุำจำกกำรที่

ไม่สำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดไดอ้ย่ำงเพียงพอ หรือมกีำรลงทนุโดยใชเ้งนิกูจ้ ำนวนมำก หรือมตีน้ทนุในกำรกอ่สรำ้งทีส่งูกว่ำ
คำด 

 บรษัิทกนักลุเอ็นจเินยีริง่กอ่ตัง้ในปี 2525 โดยนำยกัลกลุ ด ำรงปิยวฒุิ ์เพือ่ด ำเนนิธุรกจิจัดหำอปุกรณ์ส ำหรับระบบไฟฟ้ำ 
ในปี 2553 บรษัิทไดข้ยำยสูธุ่รกจิรับเหมำก่อสรำ้งและธุรกจิไฟฟ้ำ รวมทัง้จดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 ตระกลูด ำรงปิยวฒุิย์ังคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่โดยถอืหุน้ประมำณ 54% ในบรษัิท ธุรกจิอปุกรณ์ส ำหรับ

ระบบไฟฟ้ำสรำ้งรำยไดห้ลักใหแ้กบ่รษัิทโดยคดิเป็นประมำณ 60% ของรำยไดใ้นชว่ง 5 ปีทีผ่่ำนมำ ตำมมำดว้ยธุรกจิกอ่สรำ้ง 
(34%) และธรุกจิไฟฟ้ำ (6%) อย่ำงไรก็ตำม ธุรกจิไฟฟ้ำจะกลำยเป็นแหลง่รำยไดห้ลักของบรษัิทในไม่ชำ้โดยจะสรำ้งรำยได ้

มำกกวำ่ครึง่หนึง่ของรำยไดร้วมภำยใน 3 ปีขำ้งหนำ้ 
 อันดับเครดติสะทอ้นถงึประวัตผิลกำรด ำเนนิงำนทีม่มีำอย่ำงยำวนำนของบรษัิทในกำรจัดหำอปุกรณ์ส ำหรับระบบไฟฟ้ำ

ซึง่เป็นธรุกจิดัง้เดมิ บรษัิทมสีถำนะทำงกำรตลำดทีม่ั่นคงจำกกำรมปีระสบกำรณ์ในธุรกจิมำอย่ำงยำวนำนมำกกวำ่ 30 ปี บรษัิท

ใหบ้ริกำรจัดหำสนิคำ้ที่หลำกหลำยครอบคลุมทุกขัน้ตอนของระบบกำรส่งและจ ำหน่ำยไฟฟ้ำแก่ลูกคำ้ทัง้ภำครัฐและ
ภำคเอกชน ประวตักิำรด ำเนนิงำนทีย่ำวนำนและกำรมสีนิคำ้ทีห่ลำกหลำยชว่ยสรำ้งควำมสำมำรถในกำรแขง่ขันใหแ้กบ่รษัิทซึง่

สง่ผลใหธ้รุกจิอปุกรณ์ส ำหรับระบบไฟฟ้ำมอีัตรำก ำไรทีค่อ่นขำ้งมั่นคง ดว้ยธุรกจิหลักทีม่คีวำมเขม้แข็ง บรษัิทจงึขยำยสูธุ่รกจิ
รับเหมำก่อสรำ้งในปี 2553 ซึง่ท ำใหบ้รษัิทมสีถำนะทำงกำรแข่งขันในธุรกจิอุปกรณ์ส ำหรับระบบไฟฟ้ำทีด่ขี ึน้เพรำะธุรกจิทัง้

สองมสีว่นเสรมิซึง่กันและกันโดยธรรมชำต ิอย่ำงไรก็ตำม ลักษณะงำนของบรษัิทยังมขีอบเขตจ ำกัดจำกกำรทีส่ญัญำจำ้งสว่น
ใหญ่เป็นงำนรับเหมำกอ่สรำ้งแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) ส ำหรับโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยห์ลำยแห่งในประเทศ

ไทย 

 ในกำรพจิำรณำอันดับเครดติดังกลำ่ว ทรสิเรทติง้ยังใหค้วำมส ำคัญกับประสบกำรณ์ของบรษัิทในกำรพัฒนำและด ำเนนิ
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนทดแทนจ ำนวนมำกดว้ย ทัง้นี้ บรษัิทเขำ้สูธุ่รกจิผลติไฟฟ้ำผ่ำนบรษัิทย่อย 2 แห่งในปี 2553 โดย

ไดพั้ฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 10 แหง่ซึง่มกี ำลงักำรผลติรวมตำมสญัญำรำว 57 เมกะวัตต ์โครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยเ์หลำ่นีเ้ริม่ผลติกระแสไฟฟ้ำในชว่งปี 2554-2556 ซึง่ทรสิเรทติง้มองวำ่เป็นสิง่ทีท่ ำใหบ้รษัิทอยู่

ในสถำนะทีด่ขี ึน้จำกกำรมบีรูณำกำรในแนวดิง่ ตอ่มำบรษัิทไดข้ำยหุน้สว่นใหญใ่นบรษัิทยอ่ยทัง้ 2 แห่งดังกลำ่วและน ำเงนิทีไ่ด ้

ไปขยำยธรุกจิผลติไฟฟ้ำตัง้แตปี่ 2555 เป็นตน้มำ 
 บรษัิทไดเ้ร่งสรำ้งพอรต์โรงไฟฟ้ำขึน้อกีครัง้โดยไดล้งทนุในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยอ์กีหลำยโครงกำร

รวมถงึไดเ้ริม่พัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในชว่ง 3 ปีทีผ่่ำนมำดว้ย ก ำลังกำรผลติรวม (หรอืก ำลังกำรผลติตำมสญัญำ
ทีค่ดิตำมสัดสว่นควำมเป็นเจำ้ของในโรงไฟฟ้ำของบรษัิท) ในปัจจุบันอยู่ทีป่ระมำณ 468 เมกะวัตต ์(Megawatts Equity -- 

MWe) ซึง่ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 36 โครงกำร (298 MWe) และโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมจ ำนวน 5 

โครงกำร (170 MWe) สว่นโรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนนิกำรผลติแลว้นัน้ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 32 โครงกำร 
(91 MWe) และโรงไฟฟ้ำพลังงำนลม 3 โครงกำร (60 MWe) ที่เหลืออีก 317 MWe ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้ำพลังงำน

แสงอำทติย ์4 โครงกำรและโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 2 โครงกำรซึง่ยังอยูใ่นระหวำ่งกำรกอ่สรำ้งและพัฒนำ  
 อันดับเครดติของบรษัิทไดรั้บกำรสนับสนุนจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำทีม่คีวำมเสีย่งในระดับทีย่อมรับไดอ้ันเนื่องมำจำกกำรมี

กระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไดแ้ละแนวโนม้ในเชงิบวกของธรุกจิพลังงำนทดแทน โรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนนิกำรแลว้ของบรษัิทมสีญัญำ
ซือ้ขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบัผูจ้ำ่ยไฟฟ้ำหลำยรำยทีเ่ป็นหน่วยงำนภำครัฐซึง่ในแตล่ะสญัญำมกีำรระบรุำคำซือ้ขำยไฟฟ้ำไวช้ดัเจน

แลว้ ควำมเสีย่งในกำรช ำระเงนิของผูรั้บซือ้ไฟฟ้ำก็อยู่ในระดับต ำ่ ในสว่นของผลกำรด ำเนนิงำนโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติย์

ของบรษัิททีผ่ำ่นมำเป็นทีน่่ำพอใจ โดยนับตัง้แตเ่ริม่ด ำเนนิกำรผลติ ปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติย์
สว่นใหญ่ของบรษัิทสงูกว่ำปรมิำณไฟฟ้ำทีค่ำดวำ่จะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นที ่50% (ระดับ P50) ในขณะทีโ่รงไฟฟ้ำ

พลังงำนลม 3 แห่งแรกของบรษัิทสำมำรถผลติไฟฟ้ำไดส้งูกว่ำปรมิำณไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นทีร่ะดับ 
P90 

 

(ตอ่หนำ้ 2) 
 

 
 



 

 2 

 

 
 

 ในทำงกลบักนั อนัดบัเครดติถกูลดทอนลงจำกควำมเสีย่งดำ้นกำรด ำเนนิโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมและแสงอำทติย์
ของบรษัิท อนึ่ง บริษัทก ำลังพัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนลม 2 แห่งในจังหวัดนครรำชสมีำโดยมีก ำลังกำรผลติตำม

สญัญำรวม 110 MWe โดยโครงกำรแรกมกี ำหนดจะเริม่ผลติไดใ้นชว่งปลำยปี 2560 ในขณะทีอ่กีโครงกำรหนึ่งจะเริม่ผลติได ้

ในชว่งไตรมำสที ่2 ของปี 2561 ทัง้นี้ เมือ่เปรียบเทยีบกับโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยแ์ลว้ กำรด ำเนินโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลังงำนลมมคีวำมเสีย่งทีส่งูกว่ำทัง้ควำมซับซอ้นจำกกำรก่อสรำ้งและกำรตดิตัง้อุปกรณ์หลักซึง่อำจสง่ผลใหง้บ

ลงทนุบำนปลำยและเกดิควำมลำ่ชำ้ของโครงกำร นอกจำกนี้ กำรด ำเนนิงำนของโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมยังมคีวำมเสีย่งในเรือ่ง
ควำมไม่แน่นอนของควำมแรงของกระแสลมซึง่อำจมผีลกระทบตอ่ปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติไดแ้ละกระแสเงนิสดจำกโครงกำรอกี

ดว้ย ทัง้นี้ แมป้รมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมของบรษัิททีผ่่ำนมำจะเป็นทีน่่ำพอใจ แตผ่ลกำรด ำเนนิงำนใน
ระยะยำวยังตอ้งไดรั้บกำรพสิจูนต์อ่ไป นอกจำกนี ้บรษัิทยังอยู่ระหวำ่งกำรพัฒนำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยข์นำด

ใหญ่ในประเทศญีปุ่่ นจ ำนวน 4 แห่งโดยมกี ำลังกำรผลติตำมสัญญำรวม 207 MWe ซึง่ 2 โครงกำรแรกจะเริม่ผลติไฟฟ้ำได ้

ในชว่งปี 2561 และปี 2562 ในขณะทีอ่กี 2 โครงกำรยังอยู่ในชว่งกำรพัฒนำ ในกำรนี้ บรษัิทมคีวำมเสีย่งดำ้นกำรก่อสรำ้ง
เนือ่งจำกกำรพัฒนำทีต่อ้งใชร้ะยะเวลำนำนอำจท ำใหต้น้ทนุกำรกอ่สรำ้งสงูกวำ่คำดและจะกระทบตอ่ผลตอบแทนในกำรลงทนุ

ได ้
 อันดับเครดติยังถูกลดทอนลงจำกกำรก่อหนี้ในระดับสูงดว้ยเช่นกัน โดยสนิทรัพยข์องบรษัิทเพิ่มขึน้มำกกว่ำ 3 เท่ำ

นับตัง้แตปี่ 2557 บรษัิทอยู่ในชว่งกำรเปลีย่นจำกธุรกจิกำรคำ้และผลติอปุกรณ์ส ำหรับระบบไฟฟ้ำไปสูธุ่รกจิผลติไฟฟ้ำท ำให ้

บรษัิทมกีำรกอ่หนี้ในระดับสงู โดยบรษัิทก ำลังด ำเนนิกำรตำมแผนลงทนุในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนทดแทนซึง่ตอ้งใชเ้งนิ
ลงทุนขนำดใหญ่ในชว่ง 5 ปีขำ้งหนำ้ โรงไฟฟ้ำพลังงำนลมของบรษัิทจ ำนวน 2 โครงกำรตอ้งกำรเงนิลงทนุประมำณ 8,800 

ลำ้นบำท สว่นโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 4 โครงกำรในประเทศญีปุ่่ นตอ้งกำรเงนิลงทนุประมำณ 24,000 ลำ้นบำท
และใชร้ะยะเวลำนำนกว่ำจะสรำ้งผลก ำไร บรษัิทมกีำรลงทุนทีเ่พิ่มขึน้มำกกว่ำกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำใน

ปัจจุบัน ซึง่ท ำใหบ้รษัิทมคีวำมจ ำเป็นทีจ่ะตอ้งใชแ้หล่งเงนิทุนจำกภำยนอกส ำหรับโครงกำรใหม่ ทัง้นี้ บรษัิทวำงแผนจัดหำ
เงนิทุนเพื่อรองรับกำรลงทุนในโครงกำรตำ่ง   ดว้ยเงนิกูร้ะยะยำวซึง่จะท ำใหร้ะดับกำรก่อหนี้ยังทรงตัวอยู่ในระดับสงู โดยที่

ควำมส ำเร็จในกำรด ำเนินโครงกำรจะเป็นปัจจัยบวกต่ออันดับเครดิต ในอนำคตบริษัทมีแนวโนม้ที่จะพัฒนำโครงกำร 

อืน่   เพิม่เตมิอกีจำกกลยทุธท์ีจ่ะมุง่เนน้ธรุกจิพลงังำน ทัง้นี ้กำรกอ่หนีใ้นระดบัสงูเป็นปัจจัยลดทอนอนัดบัเครดติของบรษัิท 
 รำยไดข้องบรษัิทอยูใ่นระดบั 2,000-4,500 ลำ้นบำทในชว่ง 5 ปีทีผ่ำ่นมำ ทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิทจะเพิม่ขึน้

เป็น 5,000-6,000 ลำ้นบำท ในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้จำกแรงหนุนของธุรกจิผลติไฟฟ้ำ อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (อัตรำสว่น
ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนกอ่นคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได)้ เพิม่ขึน้เป็น 26.4% ในปี 2559 เมือ่เทยีบกับคำ่เฉลีย่ 

5 ปีทีป่ระมำณ 15% ธุรกจิผลติไฟฟ้ำซึง่มผีลตอบแทนสงูชว่ยเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรใหแ้ก่บรษัิท โดยอัตรำก ำไร

จำกกำรด ำเนนิงำนคำดวำ่จะเพิม่ขึน้อยูใ่นระดับ 30%-50% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้อันเนื่องมำจำกสดัสว่นรำยไดธุ้รกจิผลติไฟฟ้ำ
ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยคำดวำ่จะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 3,000 ลำ้นบำท

ภำยในปี 2562 สว่นกำรกอ่หนีจ้ะเพิม่สงูขึน้อยำ่งมนัียส ำคญัในอกีไมก่ีปี่ขำ้งหนำ้ในชว่งกำรลงทนุขนำดใหญ่ ทรสิเรทติง้คำดวำ่
อัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทจะเพิม่ขึน้จำก 57.9% ในปี 2559 เป็นประมำณ 70% ในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้ 

กระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกับภำระหนี้จะลดต ่ำลงจำกระดับปัจจุบันในชว่งกำรลงทุน อัตรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำ

เสือ่มรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยคำดว่ำจะลดลงเหลอื 2.5-3 เท่ำ จำก 3.9 เท่ำในปี 2559 ในขณะทีอ่ัตรำสว่น
เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมคำดวำ่จะอยูใ่นระดบั 4%-7% เมือ่เทยีบกบั 5.6% ในปี 2559 

 
บรษิทั กนักลุเอ็นจเินยีร ิง่ จ ากดั (มหาชน) (GUNKUL) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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