
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกันของ บริษัท เนชัน่แนล 
เพาเวอร์ ซัพพลาย จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB-” โดยอันดบัเครดติสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอทีบ่รษิทัไดร้บัจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement – PPA) ระยะยาว
ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer – SPP) ทีม่กีบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั บรษิทั ดับ๊เบิ้ล เอ (1991) จ ากดั (มหาชน) 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางส่วนจากสดัส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
บรษิทัทีย่งัอยู่ในระดบัสูง ความเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทุนเพื่อไถ่ถอนหุน้กูส้่วนทีจ่ะครบก าหนดในปี 
2562 และการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบรษิทั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิ้ล เอ (1991) ซึ่งมผีู้
ถอืหุน้สงูสุดรายเดยีวกนักบัของบรษิทันัน้มอีทิธพิลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั เมือ่พจิารณาตามเกณฑ์
การจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวช่วยให้มีรายได้มัน่คง 

รายไดข้องบรษิทัประมาณ 80%-90% มาจากการขายไฟฟ้าและไอน ้า โดยรายไดใ้นส่วนนี้มสีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. และกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรม บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. รวม 
304 เมกะวตัต์ ระยะเวลา 21 ปีถงึ 25 ปี หรอืคดิเป็น 42% ของก าลงัการผลติไฟฟ้ารวมของบรษิัท 
นอกจากนี้ บรษิัทยงัขายไฟฟ้าจ านวน 167.6 เมกะวตัต์ (คดิเป็น 23% ของก าลงัการผลติทัง้หมด) 
ให้แก่บรษิัทดับ๊เบิ้ล เอ (1991) โดยมอีายุสญัญาตัง้แต่ 1 ปีถึง 19 ปีอีกด้วย ในขณะที่ลูกค้าในสวน
อุตสาหกรรมในจงัหวดัปราจนีบุรแีละฉะเชงิเทราเป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าและไอน ้าในสดัส่วนทีเ่หลอื 

ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. บรษิทัจะไดร้บัการจ่ายค่าพลงัไฟฟ้า (Capacity Payment -- CP) 
และค่าพลงังานไฟฟ้า (Energy Payment -- EP) จาก กฟผ. โดยค่าพลงัไฟฟ้าจะสะทอ้นส่วนเงนิลงทุน
และปรบัตามอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐัฯ ส่วนค่าพลงังานไฟฟ้านัน้จะสะทอ้นค่าใชจ้่าย 
ผนัแปรในการผลติไฟฟ้า ในการนี้ กฟผ. จะซื้อไฟฟ้าจากบรษิทัในอตัราขัน้ต ่าทีร่ะดบั 80% ของก าลงั
การผลติตามสญัญาโดยขึน้อยู่กบัความพรอ้มของโรงไฟฟ้า ในขณะทีผู่ซ้ื้อไฟฟ้ารายอื่นกม็ปีรมิาณการ
สัง่ซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจากบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

ผลการด าเนินงานโดยรวมดีขึน้  

ผลการด าเนินงานของบรษิัทโดยรวมเริ่มปรบัตัวดขี ึ้นอย่างต่อเนื่องมาตัง้แต่ปี 2561 หลงัจากการ
ด าเนินโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพการด าเนินงานโรงไฟฟ้า โดยโรงไฟฟ้าของบรษิทัมรีะดบัความ
พรอ้มจ่ายดขีึน้มาอยู่ทีป่ระมาณ 87%-88% ในช่วงปี 2561 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2562 ในขณะที่
อตัราการหยุดซ่อมฉุกเฉนิลดลงเหลอืประมาณ 2.0%-2.5% ซึง่ดกีว่าผลการด าเนินงานในช่วงปี 2559-
2560 เมือ่โรงไฟฟ้าของบรษิทัหลายโรงประสบปัญหาทางเทคนิคจนกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทั  

การด าเนินโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพประกอบไปด้วยการติดตัง้ซอฟต์แวร์ใหม่เพื่อใช้ในการ
ควบคุมระบบการด าเนินงานโรงไฟฟ้า การรวมศนูยก์ารด าเนินงาน การซ่อมบ ารุง และการรบัเชือ้เพลงิ 
โดยซอฟต์แวรใ์หมช่่วยปรบัปรุงดา้นความมัน่คงของโรงไฟฟ้า ในขณะทีก่ารบรหิารงานแบบรวมศูนย์
ช่วยลดขัน้ตอนในการตัดสนิใจ รวมทัง้สามารถใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้และประสบการณ์จาก
โรงไฟฟ้าแต่ละโรง และรวบรวมขอ้มลูต่าง ๆ เพื่อการบ ารุงรกัษาทีค่าดการณ์ได ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อ
ว่าแนวทางดงักล่าวจะยงัคงเป็นไปอย่างต่อเนื่องตลอดช่วงประมาณการ โดยคาดว่าระดบัความพรอ้ม
จ่ายจะสงูเกนิกว่า 85% ตามประวตักิารด าเนินงานในปีปกตทิีผ่่านมาของบรษิทั 
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 10/08/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

16/11/60 BBB- Stable 
28/11/59 BBB Negative 
08/01/53 BBB Stable 
21/07/48 BBB+ Stable 
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รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิทัเพิม่เป็น 33.3% ในช่วง 3 เดอืนแรก
ของปี 2562 จากประมาณ 19% ในปี 2559 และปี 2560 ซึ่งเกดิจากผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่ดขี ึ้นประกอบกบัส่วนต่างก าไรที่มากขึ้น ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรอยู่ในช่วง 20%-25% ในระหว่างปี 2562-2564 

ส่วนต่างระหว่างค่าไฟฟ้าและราคาเช้ือเพลิงมีผลต่ออตัราก าไร  

อตัราก าไรของบรษิทัไดร้บัผลกระทบจากส่วนต่างระหว่างราคาขายไฟฟ้าและตน้ทุนเชือ้เพลงิซึง่เป็นตน้ทุนหลกัในการผลติ ประมาณ 43% ของพลงังานที่
ผลติไดน้ัน้เป็นไฟฟ้าทีข่ายให ้กฟผ. ในขณะที่อีก 47% เป็นไฟฟ้าที่ขายให้แก่ลูกค้าอุตสาหกรรม ส่วนที่เหลอือีก 10% เป็นไอน ้าที่ขายให้แก่ลูกค้า
อุตสาหกรรม  ค่าไฟฟ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. นัน้จะเปลีย่นแปลงไปตามราคาถ่านหนิ ราคาก๊าซธรรมชาต ิและน ้ามนัเตา ในขณะทีร่าคาไฟฟ้า
ทีจ่ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรมซึ่งรวมถงึดับ๊เบิ้ลเอ (1991) จะอ้างองิถงึค่าไฟฟ้าทีก่ารไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) เรียกเกบ็จากลูกค้าอุตสาหกรรม
ขนาดใหญ่ ส่วนราคาไอน ้าทีจ่ าหน่ายนัน้จะก าหนดราคาโดยอา้งองิราคาก๊าซธรรมชาต ิและถ่านหนิ โรงไฟฟ้าของบรษิทัใชถ่้านหนิ น ้ามนัยางด า และเชื้อ
ชวีมวลเป็นเชือ้เพลงิหลกั โดยน ้ามนัยางด าและเชือ้เพลงิชวีมวลบางส่วนมสีญัญากบัดับ๊เบิล้เอ (1991) ซึง่ก าหนดราคาอา้งองิตามราคาก๊าซธรรมชาต ิ 

อตัราก าไรของบรษิทัมแีนวโน้มจะสงูขึน้ถา้ราคาก๊าซธรรมชาต ิราคาน ้ามนัเตา และ ค่าไฟฟ้าผนัแปร (หรอืค่า Ft) เพิม่ขึน้ในขณะทีร่าคาเชื้อเพลงิชวีมวล
อยู่ในระดบัคงทีห่รอืลดลง และในทางกลบักนัอตัราก าไรจะอ่อนแอลงเมื่อราคาเชื้อเพลงิอ้างองิลดลง เหมอืนทีเ่คยเกดิขึน้ในช่วงปี 2558-2560 บรษิทัม ี
กลยุทธเ์พือ่จะท าใหต้น้ทุนเชือ้เพลงิมเีสถยีรภาพผ่านการบรหิารจดัการเชือ้เพลงิ เช่น การจดัหาถ่านหนิในตลาดในประเทศ การจดัหาเชือ้เพลงิชวีมวลและ
น ้ามนัยางด าผ่านดับ๊เบิ้ลเอ (1991) การจดัหาไมส้บัรอบโรงไฟฟ้า และการใช้เชื้อเพลงิชวีมวลประเภทใหม่ เพื่อลดการแข่งขนัในการซื้อเชื้อเพลงิกบั
โรงไฟฟ้าอื่น 

ธรุกิจเอทานอลคาดว่าจะพลิกฟ้ืน    

ในปี 2561 ธุรกจิเอทานอลของบรษิทัมผีลขาดทุน 318 ลา้นบาทเนื่องจากราคามนัส าปะหลงัซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติเอทานอลนัน้เพิม่สูงขึน้ บรษิทั
จงึไดล้ดการผลติลงและปรบัปรุงกระบวนการผลติใหส้ามารถใชม้นัส าปะหลงัและกากน ้าตาลเป็นวตัถุดบิในการผลติ การปรบัปรุงดงักล่าวแลว้เสรจ็ในช่วง
ปลายปี 2561 บรษิทัใชก้ากน ้าตาลเป็นวตัถุดบิในการผลติในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 ซึง่ช่วยลดตน้ทุนการผลติ อตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงงาน
เอทานอลเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 31% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 จาก 17% ในปี 2561 อตัราการใชก้ าลงัการผลตินี้คาดว่าจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้และคาด
ว่าธุรกจิเอทานอลของบรษิทัจะพลกิฟ้ืนกลบัมาไดใ้นช่วงปี 2562-2563 

ได้รบัเงินมดัจ าซ้ือท่ีดินคืน  

ในปี 2550 บรษิทัไดร้บัคดัเลอืกใหเ้ป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้าภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) โดยใชถ่้านหนิเป็น
เชื้อเพลงิหลกั ในช่วงปี 2551 ถงึ 2553 และปี 2557 บรษิทัไดเ้ขา้ท าสญัญาจะซื้อจะขายทีด่นิจ านวน 2 สญัญากบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าดงักล่าว โดยบรษิทัไดว้างเงนิมดัจ าเป็นจ านวน 1,768 ลา้นบาทส าหรบั 2 สญัญาดงักล่าว การพฒันาโครงการมคีวามล่าชา้เนื่องจากกระบวนการ
จดัท ารายงานการประเมนิผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมและสุขภาพ (Environmental Health Impact Assessment: EHIA) อย่างไรก็ตาม 
คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาต ิ(กพช.) มมีตเิหน็ชอบแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561-2580 (PDP2018) โดยอนุญาตให้
บรษิทัสามารถเปลีย่นเชือ้เพลงิหลกัจากถ่านหนิเป็นก๊าซธรรมชาตไิดส้ าหรบัโรงไฟฟ้า IPP ของบรษิทัทีไ่ดร้บัคดัเลอืกเมือ่ปี 2550 

เนื่องจากการเปลีย่นประเภทเชือ้เพลงิท าใหค้วามจ าเป็นในการใชพ้ืน้ทีน้่อยลง ในเดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัไดต้ดัสนิใจซื้อทีด่นิบางส่วนจากสญัญาแรก
และคนืทีด่นิส่วนทีเ่หลอืเพื่อขอรบัเงนิมดัจ าคนื โดยบรษิทัไดจ้่ายเงนิค่าทีด่นิจ านวน 146 ลา้นบาทและรบัเงนิค่ามดัจ าคนืจ านวน 1,131 ลา้นบาท ทีด่นิ
แปลงนี้ไดร้บัการประเมนิราคาที ่173 ลา้นบาท ณ วนัที ่27 พฤษภาคม 2562  

เพือ่การขยายธุรกจิของบรษิทัในอนาคต บรษิทัจงึไดซ้ื้อทีด่นิภายใต้สญัญาที่ 2 มลูค่า 616 ลา้นบาทดว้ย โดยทีด่นิแปลงนี้ไดร้บัการประเมนิราคาที ่616 
ลา้นบาท ณ วนัที ่28 มถุินายน 2562  

มีภาระหน้ีอยู่ในระดบัสงู  

บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงเหลอืจ านวน 18,466 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2562 จากระดบัสงูสุดที ่21,798 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2558 
แมว้่าหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ลดลง 15.2% แต่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัสูงที่ 66.78% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 
อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิัทจะค่อย ๆ ดขีึ้นเนื่องจากบรษิัทไม่มแีผนการลงทุนขนาดใหญ่ในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 60%-70% ในระหว่างปี 2562-2564  

มีแผนรีไฟแนนซ์หุ้นกู้ท่ีครบก าหนด 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที ่2,500-3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 ซึ่งน่าจะเพยีงพอส าหรบัใชเ้ป็นค่าใชจ้่าย
ในการซ่อมบ ารุงรวมถงึการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงไฟฟ้าทีป่ระมาณ 500-1,000 ลา้นบาทต่อปี อย่างไรกต็าม กระแสเงนิสดของบรษิทัอาจจะไม่เพยีงพอ
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ส าหรบัการช าระคนืหนี้หุน้กูม้ลูค่า 4,000 ลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนตุลาคม 2562 ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนจะช าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดนี้ดว้ย
การกูเ้งนิจากธนาคาร รวมทัง้ออกหุน้กูใ้หม ่ขายสนิทรพัย์ทีไ่มใ่ช่สนิทรพัยห์ลกัออกไป และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการ
ขอสนิเชื่อใหม่จากธนาคารหลกัของบรษิทั ซึ่งบรษิทัคาดว่าเงนิกูใ้หม่นี้จะไดร้บัการอนุมตัใินเดอืนสงิหาคม 2562 ในขณะทีก่ารขายสนิทรพัย์นัน้กย็งัอยู่
ระหว่างการประเมนิมลูค่าและเจรจากบัผูซ้ื้ออยู่ 

อนัดบัเครดิตของบริษทัดับ๊เบ้ิล เอ (1991) มีอิทธิพลต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั 

บรษิทัดับ๊เบิล้เอ (1991) (ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติ “BBB-/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) ถอืหุน้ 25.5% ในบรษิทั โดยทีท่ ัง้บรษิทัดับ๊เบิ้ลเอ (1991) และบรษิทั
ต่างกม็ผีูถ้อืหุน้สงูสุดรายเดยีวกนั อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัอทิธพิลจากอนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิ้ลเอ (1991) ซึ่งสะทอ้นถงึความสมัพนัธ์ทีใ่กลช้ดิ
กนัระหว่างบรษิทัทัง้สองผ่านผูถ้อืหุน้สงูสุด ทัง้นี้ คุณโยธนิ ด าเนินชาญวนิชย ์และผูท้ีเ่กีย่วขอ้งถอืหุน้ 90% ในบรษิทัและถอืหุน้ 98.9% ในบรษิทัดับ๊เบิ้ลเอ 
(1991)   

การประเมนิอนัดบัเครดติยงัไดพ้จิารณาถงึระดบัความเกีย่วขอ้งกนัระหว่างบรษิทักบับรษิทัดับ๊เบิ้ลเอ (1991) ดว้ย โดยบรษิทัดับ๊เบิ้ลเอ (1991) เป็นผูซ้ื้อ
ไฟฟ้าและไอน ้า 23% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทั ในขณะเดยีวกนักเ็ป็นผูจ้ าหน่ายเชื้อเพลงิชวีมวลจากกระบวนการผลติกระดาษ ประกอบดว้ย
น ้ามนัยางด า 20% และเปลอืกไมป้ระมาณ 10% ของความตอ้งการเชือ้เพลงิทัง้หมด  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐานของทริสเรทต้ิง 

 ระดบัความพรอ้มจ่ายโรงไฟฟ้าของบรษิทัคาดว่าจะสงูกว่า 85% ในช่วงระหว่างปี 2562-2564 
 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในช่วงระหว่าง 4,000-4,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 

2562-2564 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนโดยรวมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 500-1,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2562-2564 
 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ระหว่าง 4-5 เท่าในช่วงปี 2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิทัและ
สรา้งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนไดห้ลงัจากการด าเนินโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพการด าเนินงานโรงไฟฟ้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ความมเีสถยีรภาพในการเดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเป็นปัจจยับวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม ปัจจยัลบที่
มผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานที่ถดถอยลงหรอืโครงสรา้งเงนิทุนทีอ่่อนแอลง ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัไดร้บัอทิธผิลจาก
อนัดบัเครดติของบรษิทัดับ๊เบิล้ เอ (1991) ดว้ย 
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โครงสร้างกลุ่มบริษทั  

 

 
  ทีม่า: บริษัท เนชัน่แนล เพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน)                                                                                                                                                   

 

 

  

Double A Holdings 

Limited (DAH)

Mr. Yothin

Dumnernchanvanit

COGEN Investment 

Limited

Double A Holdings 

Thailand  (DAH TH)

Double A (1991) PLC. 

(DA)

Future Energy 

Holding Co., Ltd.

National Power 

Supply PLC 

(NPS)

Power Generating & 

Related business 

Group

(Power & Ethanol)

Other Business Group

(R&D)

Logistics Business 

Group

99.99%

64.49%

25.51%

10.00%

98.9%

98.9%
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,714 14,816 13,976 12,451 12,646 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,235 3,946 2,630 2,547 3,015 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  825 2,328 1,114 723 1,584 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,251 3,969 2,703 2,490 3,176 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  929 2,989 1,484 1,259 1,842 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  260 1,136 1,228 1,231 1,224 
เงนิลงทุน  148 288 426 771 2,732 
สนิทรพัยร์วม  29,945 30,401 31,420 33,734 33,928 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  18,466 19,087 19,367 21,564 21,798 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  9,186 8,660 8,056 9,045 9,993 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
33.26 26.64 18.82 20.46 23.84 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.55 **          8.17 3.70 2.26 4.97 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
4.80 3.49 2.20 2.02 2.59 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
4.41 **          4.81 7.17 8.66 6.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  17.20 **         15.66 7.66 5.84 8.45 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   66.78 68.79 70.62 70.45 68.57 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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 บริษทั เนชัน่แนลเพาเวอร ์ซพัพลาย จ ากดั (มหาชน) (NPS) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NPS19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB- 
NPS209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,013.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB- 
NPS218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
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. 2562  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 

 


