
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยหุน้กูด้งักล่าวมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทัอยู่ 
1 ข ัน้เนื่องจากหุน้กูน้ี้มลีกัษณะการดอ้ยสทิธทิางโครงสรา้งเมือ่เทยีบกบัเงนิกูข้องบรษิทัย่อยของบรษิทั
ทีม่อียู่ในปัจจุบนั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาด
ใหญ่ ตลอดจนกระแสเงนิสดรบัที่คาดการณ์ได้จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase 
Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้ร ับอันดับเครดิต 
“AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) และประวตักิารด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพของบรษิทั อย่างไรกต็าม 
อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของปรมิาณน ้าและความเสีย่งระดบัประเทศของ
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว)  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความแขง็แกร่งในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 

บรษิทัมผีลงานเป็นทีย่อมรบัในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าโดยเฉพาะอย่างยิง่โรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาด
ใหญ่ซึง่มกัจะมคีวามทา้ทายเป็นอย่างมากทัง้ในดา้นธรณีวทิยาและดา้นสิง่แวดลอ้ม รวมทัง้ยงัต้องการ
ความเชีย่วชาญทางวศิวกรรมเฉพาะดา้นอกีดว้ย  

บรษิัทมชีื่อเสยีงเป็นที่รู้จกัมากที่สุดในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 (โครงการน ้างมึ 2) ขนาด
ก าลงัการผลติตดิตัง้ 615 เมกะวตัต์และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร ี(โครงการไซยะบุร)ี ขนาด
ก าลงัการผลติตดิตัง้ 1,285 เมกะวตัต์  โดยโครงการทัง้สองสามารถเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไดต้าม
ก าหนด 

หนึ่งในปัจจยัทีส่ร้างความส าเรจ็ใหแ้ก่บรษิทันัน้มาจากความแขง็แกร่งของผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัคอื 
บรษิทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ "A/Stable" จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งเป็นบรษิัท
รบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่อนัดบัที ่2 ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมือ่พจิารณาใน
แง่ของรายได้และสนิทรพัย์ นอกจากนี้ บรษิทัยงัประสบความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
ประเภทอื่นอกีดว้ยซึง่รวมถงึโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมและโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์

ก าลงัการผลิตเพ่ิมขึน้โดยยงัคงมีโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเป็นส่วนใหญ่  

การเริม่ด าเนินงานเชงิพาณชิยข์องโครงการไซยะบุรใีนเดอืนตุลาคม 2562 ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติตาม
สดัส่วนการลงทุนของบรษิทัเป็น 936 เมกะวตัต์จาก 425 เมกะวตัต์ ณ สิ้นปี 2561 โดยโรงไฟฟ้าพลงั
น ้ายงัคงเป็นโรงไฟฟ้าหลกัของบรษิทั 

ณ เดอืนมนีาคม 2563 โรงไฟฟ้าที่ด าเนินงานแล้วของบรษิทัประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าพลงัน ้าที่ขนาด
ก าลงัการผลติประมาณ 765 เมกะวตัต์ (82%) โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 2 แห่งขนาดรวม 155  
เมกะวตัต์ (17%) และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 16 เมกะวตัต์ (1%) โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมด
ของบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว  

กระแสเงินสดท่ีมัน่คงจากเง่ือนไขในสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัผูซ้ื้อท่ีมีความน่าเช่ือถือ  

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงของบรษิทัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาวกบัผูซ้ื้อทีม่คีวามน่าเชื่อถือ โดยโรงไฟฟ้าของบรษิทัม ีกฟผ. เป็นผู้รบัซื้อไฟฟ้ารายใหญ่ใน
สดัส่วนถงึประมาณ 92% ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทัซึ่งรวมก าลงัการผลติของโครงการไซยะบุร ี

  

บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 11/04/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
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แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ส าหรบัก าลงัการผลติไฟฟ้าทีเ่หลอืนัน้บรษิทัจ าหน่ายใหแ้ก่ Electricite Du Laos (EDL) กลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทย และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
(กฟภ.) ของไทย 

นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีบ่รษิทัมอียู่นัน้กม็โีครงสรา้งสญัญาทีด่ซีึง่ช่วยบรรเทาความเสีย่งหลกั ๆ ในโครงการได ้ตวัอย่างเช่นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าทัง้ 2 แห่งของบรษิทันัน้มกีลไกทีเ่อื้อใหบ้รษิทัสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าไดม้ากเกนิกว่าปรมิาณเป้าหมายในปีทีม่นี ้ามาก ในขณะทีปี่ทีม่ ี
น ้าน้อยบรษิทักจ็ะไดร้บัเงนิสดจากการน าไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และในกรณทีีบ่รษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมาย
ต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วนที่ขาดนี้ก็สามารถน าไปทบกบัปริมาณไฟฟ้าเป้าหมายของปีถัด ๆ ไปได้ ซึ่งกลไกนี้ช่วยให้กระแสเงนิสดของโครงการมี
เสถยีรภาพมากขึน้    

มีประวติัการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 

โครงการน ้างมึ 2 มสีญัญาเดนิเครื่องและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Agreement --- OMA) กบั กฟผ. ซึ่งครอบคลุมตลอดอายุสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้า นับตัง้แต่การเปิดด าเนินงานในเดอืนมนีาคม 2554 จนถงึปี 2560 โรงไฟฟ้าน ้างมึ 2 มคี่าความพรอ้มอยู่ในระดบัทีสู่งกว่า 96% มาโดยตลอด 
ยกเวน้ในช่วงปี 2561-2562 ทีค่วามพรอ้มของโรงไฟฟ้าอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 92%-93% เนื่องจากการหยุดซ่อมบ ารุงตามวาระในปี 2561 และการมปีรมิาณ
น ้าทีไ่มเ่พยีงพอส าหรบัการผลติในปี 2562  

ส าหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมนัน้มเีงือ่นไขยอมใหบ้รษิทัส่งผ่านตน้ทุนเชือ้เพลงิไปยงั กฟผ. ไดต้ราบเท่าทีป่ระสทิธภิาพของ
โรงไฟฟ้าเป็นไปตามสญัญา ดงันัน้ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาเชื้อเพลงิจงึเป็นสิง่ทีบ่รหิารจดัการได ้ซึ่งโรงไฟฟ้าของบรษิทั ยงัคงมผีลงานใน
การผลติไฟฟ้าทีด่กีว่าเป้าหมายทีก่ าหนดไว ้

มีความอ่อนไหวต่อความเส่ียงจากการมีปริมาณน ้าไม่เพียงพอ 

เทคโนโลยทีี่ใชใ้นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัเป็นเทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แล้วและมคีวามเสีย่งในการด าเนินงานทีต่ ่า โดยทัว่ไป โรงไฟฟ้าพลงัน ้ามี
อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายมากกว่า 75% ซึ่งสูงกว่าโรงไฟฟ้าแบบทัว่ไปทีใ่ช้เชื้อเพลงิประเภทไฮโดรคาร์บอน 
เนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไมม่ตีน้ทุนค่าเชือ้เพลงิ อย่างไรกต็าม โรงไฟฟ้าประเภทนี้ยงัคงมคีวามเสีย่งจากปรมิาณน ้าทีจ่ะน ามาใชผ้ลติไฟฟ้าซึ่งมกัมคีวาม
ไมแ่น่นอน  

การประมาณการพลงังานไฟฟ้าทีผ่ลติไดโ้ดยโรงไฟฟ้าพลงัน ้านัน้จดัท าโดยการใชข้อ้มลูสถติขิองปรมิาณน ้าโดยเฉลีย่ในระยะยาว อย่างไรกด็ ีปรมิาณน ้าที่
เกดิขึน้จรงิในแต่ละปีกอ็าจแปรปรวนไปบา้ง แมแ้ต่ขอ้มลูสถติทิีย่าวนานกไ็ม่ไดร้บัรองว่าปรมิาณน ้าจะไม่เปลีย่นแปลง แมว้่าจะมโีครงสรา้งสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าทีด่แีลว้กต็าม แต่กย็งัคงมคีวามเสีย่งหากปรมิาณน ้าลดลงอย่างรุนแรงและยาวนานซึง่อาจส่งผลท าใหก้ระแสเงนิสดและก าไรของโครงการอ่อนแอลง
เป็นอย่างมากได ้

มีความเส่ียงของประเทศใน สปป. ลาว 

การทีโ่รงไฟฟ้าหลกัของบรษิทัตัง้อยู่ใน สปป. ลาว จงึท าใหบ้รษิทัตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งของประเทศใน สปป. ลาว โดยเฉพาะอย่างยิง่ความเสีย่งในกรณี
ทีเ่กดิการเปลีย่นแปลงดา้นกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม ความเสีย่งดงักล่าวสามารถบรรเทาลงไดด้ว้ยสญัญาสมัปทานทีม่กีบั
รฐับาล สปป. ลาว และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. นอกจากนี้ EDL ซึ่งเป็นรฐัวสิาหกจิของ สปป. ลาว กย็งัเป็นหนึ่งในผูส้นับสนุนทัง้ในโครงการ 
น ้างมึ 2 และโครงการไซยะบุรอีกีดว้ย  

อตัราก าไรท่ีต า่กว่าคาดจากภาวะแล้งท่ีรนุแรง 

ภาวะฝนแลง้อย่างหนกัในทางตอนเหนือของ สปป.ลาว ท าใหผ้ลการด าเนินงานของโครงการน ้างมึ 2 ในปี 2562 ต ่ากว่าทีค่าดและส่งผลใหบ้รษิทัมผีลการ
ด าเนินงานต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้ทัง้นี้ เนื่องจากก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย ของบรษิทัส่วนใหญ่ยงัคงมาจาก
โครงการน ้างมึ 2 หรอืคดิเป็นประมาณ 70% ในระยะ 2 ปีก่อนหน้า ทัง้นี้ โครงการน ้างมึ 2 ผลติไฟฟ้าลดลง 31.6% จากปีก่อนหน้า โดยปรมิาณไฟฟ้าหลกั 
(Primary Energy – PE) ทีผ่ลติไดน้ัน้น้อยกว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี (Annual Supply Target) ถงึ 24% ส่งผลให ้ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 4 พนัลา้นบาทในปี 2562 ซึง่ต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวป้ระมาณ 12% 

ภาวะฝนแลง้ทีรุ่นแรงท าใหร้ะดบัน ้าในเขือ่นของโครงการน ้างมึ 2 อยู่ในระดบัต ่าทีสุ่ดนับตัง้แต่เปิดด าเนินงานมา ท าใหโ้ครงการมแีนวโน้มทีจ่ะขาดแคลน
น ้าเพื่อผลติไฟฟ้าก่อนทีฤ่ดูฝนจะมาถงึและอาจท าใหไ้ม่สามารถผลติไฟฟ้าไดต้ามปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปีได ้ทริสเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะม ี
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่ระมาณ 4 พนัลา้นบาทในปี 2563 ซึง่เป็นระดบัเดยีวกนักบัในปี 2562 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 4.5-5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง
ปี 2564-2565 เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงการน ้างมึ 2 น่าจะกลบัมาสรา้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัในระดบัปกตไิด ้นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า
บรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจากโครงการไซยะบุรปีระมาณ 200-250 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 อกีดว้ย โดยในช่วงประมาณการนี้ทรสิเรทติ้งคาดว่า
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โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทัง้ 2 แห่งรวมถงึโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของบรษิทัน่าจะสรา้ง ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายทีส่ม ่าเสมอไดท้ีร่ะดบั 1-1.5 พนัลา้นบาทต่อปี  

สถานะทางการเงินเป็นท่ีน่าพอใจ 

บรษิทัไดร้บัเงนิเพิม่ทุนประมาณ 4.5 พนัลา้นบาทจากการใชส้ทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธใินเดอืนมถุินายนและกนัยายน 2562 ส่วนการลงทุนในโครงการ
ใหมข่องบรษิทัล่าชา้ออกไปจากทีท่รสิเรทติ้งประมาณการในครัง้ก่อน ดงันัน้ บรษิทัจงึมภีาระหนี้ทีต่ ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไว ้ทัง้นี้ ณ สิ้นปี 2562 
บรษิทัมเีงนิกูร้วมทัง้สิ้น 2.75 หมืน่ลา้นบาท มอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 5.6 
เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 39% ในปี 2562 จากระดบั 44% ในปีก่อนหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ในระดบั 4-5 เท่า
ในระหว่างปี 2564-2565 โดยทรสิเรทติ้งไดร้วมโอกาสทีบ่รษิทัจะลงทุนในโครงการใหมไ่วใ้นประมาณการดว้ย ซึง่คาดว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 6.3 
พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมุ่งเน้นการลงทุนในประเทศเพื่อนบา้นและใชค้วามแขง็แกร่งของบรษิทัในการพฒันา
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่ เนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่นัน้โดยปกตจิะใชเ้วลาหลายปีในการพฒันาโครงการและปรบัเปลีย่นสิง่แวดลอ้มในหลาย
ดา้น ทรสิเรทติ้งจงึไมค่าดว่าบรษิทัจะมกีารเพิม่สนิทรพัย์ขนาดใหญ่ในระยะเวลาไม่กีปี่ขา้งหน้านี้ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 40% ในระหว่างปี 2563-2565 

สถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในระดบัของงบการเงนิรวมนัน้ บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดซึง่รวมถงึเงนิสดทีม่ภีาระผกูผนัส าหรบัเงนิกูโ้ครงการอยู่ที่ประมาณ 5.4 พนัลา้น
บาท ณ สิ้นปี 2562 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 3 พนัลา้นบาทในปี 2563 ดงันัน้ เงนิสดในมอืและเงนิทุนจาก
การด าเนินงานจงึน่าจะเพยีงพอใชช้ าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดจ านวนประมาณ 2.6 พนัลา้นบาท รวมทัง้ใชเ้ป็นเงนิลงทุนอกีประมาณ 1.7 พนัลา้นบาท 

บรษิทัมแีผนจะช าระคนืหุน้กูข้องบรษิทัยอ่ยทีจ่ะครบก าหนดในปี 2563 โดยการออกหุน้กูใ้หมม่ลูค่า 1.6 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะออกหุน้
กูห้รอืกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิอกีประมาณ 3.5 พนัลา้นบาทเพือ่น าไปใชล้งทุนในโครงการใหม ่

จากประมาณการของทรสิเรทติ้ง บรษิัทย่อยต่าง ๆ ของบรษิัทน่าจะสามารถสร้างกระแสเงนิสดได้เพียงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้ทัง้หุ้นกู้และเ งนิกู้
โครงการ นอกจากนี้ บรษิทัย่อยเหล่านี้ยงัต้องมเีงนิฝากในบญัชเีงนิส ารองส าหรบัใชช้ าระคนืหนี้เงนิกูใ้นงวดถดัไปดว้ย โดยบญัชดีงักล่าวจะช่วยบรรเทา
ความเสีย่งใหแ้ก่ผูใ้หกู้ใ้นกรณทีีผ่ลการด าเนินงานไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) ของโครงการน ้างมึ 2 จะอยู่ในช่วง 30%-32% ในปี 2563 และ 36%-40% ในปี 2564-2565  
 อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทัง้ 2 แห่งจะอยู่ในช่วง 75%-77% 
 เงนิลงทุนทัง้หมดจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.7 พนัลา้นบาทในปี 2563 ประมาณ 1.8 พนัลา้นบาทในปี 2564 และ 2.7 พนัลา้นบาทในปี 2565  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ "Stable" หรอื "คงที"่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะสามารถด าเนินงานไดต้ามเป้าหมายและ
บรษิทัจะยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าโครงการไซยะบุรจีะสามารถใหผ้ลตอบแทนไดต้ามที่คาดหมาย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะทีปั่จจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติ
อาจเกดิจากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทั โดยเฉพาะโครงการน ้างมึ 2 ทีด่อ้ยกว่าทีไ่ดป้ระมาณการไวซ้ึง่จะกระทบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทั 
หรอืโครงการไซยะบุรมีผีลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามทีค่าดอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ การลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัซึ่งส่งผลใหส้ถานะ
การเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจมผีลต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติลงดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 
  2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  8,859 9,096 6,916 6,337 6,779 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,264 2,517 1,597 1,731 1,903 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,015 4,618 3,587 3,658 3,785 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,831 3,173 2,077 2,384 2,649 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,171 1,400 1,494 1,260 1,135 
เงนิลงทุน  251 779 2,704 3,496 1,186 
สนิทรพัยร์วม  64,191 62,503 60,462 59,305 54,567 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  22,616 24,765 23,565 21,727 17,229 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  35,547 31,522 30,659 30,506 31,812 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 45.32 50.77 51.87 57.71 55.83 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.62 4.16 2.70 3.08 3.71 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.43 3.30 2.40 2.90 3.33 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.63 5.36 6.57 5.94 4.55 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.52 12.81 8.81 10.97 15.38 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   38.88 44.00 43.46 41.60 35.13 

* งบการเงนิรวม 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของประเทศ (Sovereign Credit Rating), 8 ตุลาคม 2556 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (CKP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CKP216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CKP286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


