
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกนัของ บรษิัท บ้านปู จ ากัด 
(มหาชน) ที่ระดบั “A+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้งยงัคง
อันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ  (Hybrid 
Debentures) ในวงเงนิไม่เกนิ 4 พนัลา้นบาทและหุน้กู้ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) 
ในวงเงนิไม่เกิน 2 พนัล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั “A-” ซึ่งทรสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปเมื่อวนัที่ 27 
กุมภาพนัธ ์2563 ดว้ย 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัในอุตสาหกรรมถ่านหนิในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก 
ตลอดจนการมรีายได้ที่แน่นอนจากธุรกิจผลิตไฟฟ้า และการปรบักลยุทธ์ของบรษิัทที่จะเป็นผู้ผลิต
พลงังานแบบครบวงจรซึง่มุ่งเน้นพลงังานสะอาดมากยิง่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึ
ความผนัผวนของราคาถ่านหนิและอุปสงคถ์่านหนิที่ชะลอตวัในระยะยาวซึง่ปัจจยัผลกัดนัส่วนหนึ่งมา
จากความพยายามในการลดมลพษิทางอากาศของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผู้น ำในอตุสำหกรรมผลิตถ่ำนหินในภมิูภำคเอเชียแปซิฟิก 

บรษิทัเป็นหนึ่งในผู้ผลติถ่านหนิชัน้น าในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก โดยบรษิทัเป็นเจ้าของเหมอืงถ่านหนิ
ในประเทศอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี จนี และมองโกเลยี ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมปีรมิาณส ารอง
ถ่านหนิที่เหมอืงในประเทศอินโดนีเซียและออสเตรเลียรวมทัง้สิ้น 592 ล้านตนั โดยบรษิัทมปีรมิาณ
ส ารองถ่านหินที่เหมืองอินโดนีเซียเทียบเท่ากับปรมิาณการผลิตนานประมาณ 15 ปีและที่เหมือง
ออสเตรเลียมากกว่า 20 ปี ทัง้นี้  คาดว่าบริษัทจะมียอดขายถ่านหินจากเหมืองอินโดนีเซียและ
ออสเตรเลยี รวมทัง้จากกจิการคา้ถ่านหนิที่ประมาณ 33-35 ลา้นตนัในปี 2563    

นอกจากนี้ บรษิัทยงัมฐีานลูกค้าที่หลากหลายอีกด้วย โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 ยอดขาย
ของบรษิัทประมาณ 23% มาจากลูกค้าในประเทศจนี ในขณะที่ 22% มาจากลูกค้าในประเทศญี่ปุ่ น 
และ 19% มาจากลูกค้าในประเทศอินโดนีเซีย ส่วนปรมิาณถ่านหนิที่เหลือนัน้บรษิัทจ าหน่ายให้แก่
ลูกคา้ในประเทศออสเตรเลยี เกาหล ีไต้หวนั อนิเดยี ไทย และประเทศอื่นในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต ้ 

คำดว่ำอปุสงคถ์่ำนหินจะเร่ิมฟ้ืนตวัจำกโควิด 19 

อุปสงคถ์่านหนิคาดว่าจะฟ้ืนตวัเนื่องจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิต่าง ๆ ไดเ้ริม่คนืกลบัมา ทัง้นี้ หลงัจาก
ทีห่ลายประเทศได้ผ่อนคลายมาตรการปิดเมอืงตัง้แต่ช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2563 นัน้ อุปสงคถ์่านหนิ
ก็เริ่มฟ้ืนตัวซึ่งท าให้ดัชนีราคาถ่านหิน (Newcastle Coal Price Index) เพิ่มขึ้นเป็น 64.4 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อตนัในเดอืนพฤศจกิายน 2563 และแกว่งตวัอยู่ทีร่าว ๆ 70-75 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัในช่วง
ครึง่แรกของเดอืนธนัวาคม 2563 ซึง่ดชันีดงักล่าวฟ้ืนตวัจากจุดต ่าสุดที ่50.1 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนัใน
เดอืนสงิหาคม 2563 ดชันีราคาถ่านหนิทีล่ดลงในช่วงไตรมาสที ่2 และ 3 ของปี 2563 นัน้ส่วนใหญ่เป็น
ผลมาจากอุปสงค์ถ่านหินที่ลดลงเนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจทัว่โลกชะลอตัวอย่างมากอนัสืบ
เนื่องมาจากมาตรการปิดเมอืงเพื่อป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 
19) ซึง่เริม่ตน้ในปลายไตรมาสที ่1 ของปี 2563 

ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 นัน้ บรษิทัมยีอดขายถ่านหนิ (ไม่รวมเหมอืงในประเทศจนี) ลดลง
ประมาณ 6% เหลือประมาณ 25 ล้านตันจากประมาณ 27 ล้านตันในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562  
ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ายอดขายถ่านหินของบรษิัทจะเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 34-35 ล้านตันต่อปี
ในช่วงปี 2564-2566 จากการคาดหมายว่าอุปสงคถ์่านหนิจะฟ้ืนตวั  

  

บริษทั บำ้นป ูจ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 216/2563 

 25 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 27/02/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/12/57 A+ Stable 
29/11/56 AA- Negative 
15/12/53 AA- Stable 
06/07/53 AA- Alert Developing 
26/06/51 AA- Stable 
07/11/48 A+ Stable 
28/07/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
14/01/46 A - 
22/03/44 A- - 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



บริษทั บ้ำนปู จ ำกดั (มหำชน) 
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ธรุกิจผลิตไฟฟ้ำยงัคงสร้ำงกระแสเงินสดท่ีแน่นอนให้แกบ่ริษทั  

ธุรกจิผลติไฟฟ้ายงัคงเป็นแหล่งกระแสเงนิสดที่แน่นอนของบรษิทั ทีผ่่านมาบรษิทัไดท้ยอยขยายการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าผ่าน บรษิทั บ้านป ูเพาเวอร์ 
จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ปัจจุบันบริษัทบ้านปู เพาเวอร์ ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหลายแห่งในประเทศไทย รวมทัง้ในสาธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว จนี และญี่ปุ่ น โดยมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนทัง้สิน้ 3.0 กกิะวตัต์ และไดม้กีารเปิดด าเนินการไปแลว้ 2.4 กกิะวตัต์ 
ธุรกจินี้มกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นประมาณ 15%-20% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายรวมของบรษิัท ส าหรบัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 นัน้ บรษิัทได้รบัเงนิปันผลจากการลงทุนใน บรษิัท บีแอลซีพ ีเพาเวอร์ จ ากดั และ 
บรษิทั หงสา เพาเวอร ์จ ากดั ประมาณ 24 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าจะสามารถสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นประมาณ 15%-20% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายรวมของบรษิทัในช่วงปี 2563-
2566  

ธรุกิจกำ๊ซธรรมชำติในประเทศสหรฐัฯ จะช่วยเพ่ิมก ำไรให้แก่บริษทั  

บรษิทัได้ท าธุรกรรมซื้อสนิทรพัย์ในแหล่งผลิตก๊าซธรรมชาต ิBarnett Shale ในประเทศสหรฐัฯ เสรจ็สิ้นไปเมื่อวนัที่ 1 ตุลาคม 2563 หลงัจากที่ได้ออก
ประกาศไปเมื่อช่วงปลายปี 2562 โดยมูลค่าการลงทุนนี้ได้ปรบัลดลง 26% เหลอื 570 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จากมลูค่า 770 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่งสะทอ้น
ถงึราคาก๊าซธรรมชาตทิี่อยู่ในระดบัต ่าในช่วงปี 2563 อย่างไรกต็าม บรษิทัอาจจะมภีาระต้องจ่ายช าระเงนิจ านวนไม่เกนิ 260 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ใหแ้ก่
ผูข้ายสนิทรพัยใ์นระยะ 4 ปีขา้งหน้าถา้หากราคาก๊าซธรรมชาตแิละน ้ามนัดบิปรบัตวัเพิม่ขึน้สงูเกนิกว่าราคาอา้งองิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูค่าใหม่นี้  

การซื้อสนิทรพัย์ Barnett Shale นี้ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติก๊าซธรรมชาติใหแ้ก่บรษิทัอกีประมาณ 500 ล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวนัจากเดิมที่ผลติได้จากแหล่ง 
Marcellus ทีป่ระมาณ 200 ลา้นลูกบาศก์ฟุตต่อวนั นอกจากนี้ แหล่งดงักล่าวยงัช่วยเพิม่ปรมิาณส ารองก๊าซธรรมชาตทิีพ่สิจูน์แลว้ใหแ้ก่บรษิทัอกีประมาณ 
3.5 ลา้นลา้นลูกบาศก์ฟุตจาก 1.0 ลา้นลา้นลูกบาศก์ฟุต ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2562 อกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าการซื้อสนิทรพัย์ในครัง้นี้จะสามารถเพิม่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 
100-130 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยประมาณการนี้อยู่บนสมมตฐิานราคาก๊าซธรรมชาตอิ้างองิ (Henry Hub Natural Gas Price) 
ที่ประมาณ 2.5-2.6 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อล้านบีทียู (British Thermal Unit --- BTU) ในช่วงปี 2564-2566 ซึ่งราคาก๊าซธรรมชาติอ้างอิงนี้ฟ้ืนตวัจากราคา
ต ่าสุดทีป่ระมาณ 1.6 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบทียีใูนเดอืนมถิุนายน 2563 มาอยู่ทีร่าว ๆ 2.5 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบทียีใูนเดอืนพฤศจกิายน 2563  

ทรสิเรทติ้งมองว่าการขยายตวัของธุรกจิก๊าซธรรมชาตขิองบรษิทัน่าจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากอุปสงค์ถ่านหนิที่มแีนวโน้มลดลงในระยะยาวไดใ้นระดบั
หนึ่ง ในการนี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าธุรกจิก๊าซธรรมชาตน่ิาจะมสีดัส่วนประมาณ 20%-25% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายรวมของบรษิทัในช่วงปี 2564-2566 

คำดว่ำก ำไรของบริษทัจะดีข้ึนในปี 2564  

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลง 38% เมื่อเทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
โดยเหลือ 434 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เนื่องจากบรษิัทมรีายได้เงนิปันผลจากบรษิัทบีแอลซีพทีี่ลดลงเป็นหลกั ทัง้นี้ ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2562 นัน้ 
บรษิัทบีแอลซีพีจ่ายเงนิปันผลพิเศษให้แก่บรษิัทเป็นจ านวนถึง 237 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เมื่อเทียบกบัเงนิปันผลปกติที่บรษิัทได้รบัที่จ านวน 6 ล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 นอกจากนี้ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัยงัไดร้บัผลกระทบจาก
ราคาและยอดขายถ่านหนิที่ลดลง โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 ดชันีราคาถ่านหนิ Newcastle ลดลง 28% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน มา
อยู่ที่ประมาณ 58.2 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนั ในขณะที่ราคาจ าหน่ายถ่านหนิโดยเฉลี่ยของบรษิัทลดลง 20% เหลือประมาณ 54 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนั 
อย่างไรก็ตาม ราคาน ้ามนัที่ลดลงประกอบกบัการปรบัแผนการท าเหมอืงเพื่อลดอตัราส่วนของปรมิาณดนิที่ตอ้งขดุออกเพื่อใหไ้ดถ้่านหนิ 1 ตนั (Stripping 
Ratio) ส าหรบัเหมอืงถ่านหนิอนิโดนีเซยีก็มสี่วนช่วยลดผลกระทบจากราคาถ่านหนิที่ลดลงได้ในระดบัหนึ่ง โดยก าไรขัน้ต้นในธุรกิจถ่านหนิของบรษิัท
ลดลงเหลอืประมาณ 20% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 เมื่อเทยีบกบัประมาณ 26% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะฟ้ืนตวัในปี 2564 เป็นต้นไป โดยคาดว่าบรษิทัจะมี
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 450-500 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2563 และจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 600-800 
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วงปี 2564-2566 ซึง่สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งที่ประเมนิว่าราคาถ่านหนิและก๊าซธรรมชาตจิะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2564 

ส าหรบัธุรกจิถ่านหนินัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมสีดัส่วนถ่านหนิที่มคี่าความรอ้นสูงเพิม่มากขึน้จากเหมอืงในประเทศอนิโดนีเซยีของบรษิทัซึ่งจะช่วย
เพิ่มราคาจ าหน่ายถ่านหนิโดยเฉลี่ยให้แก่บรษิัท ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าบรษิัทจะยงัคงความพยายามในการเพิ่มก าไรขัน้ต้นในธุรกิจถ่านหนิให้เป็น
ประมาณ 20%-25% ในช่วงปี 2564-2566 

รายไดข้องบรษิทัจะมสีดัส่วนจากธุรกจิก๊าซธรรมชาตเิพิม่ขึน้จากการซื้อสนิทรพัยใ์นแหล่ง Barnett Shale เมื่อเดอืนตุลาคม 2563 ที่ผ่านมา โดยสนิทรพัย์
ใหม่นี้จะสามารถสรา้งก าไรใหแ้ก่บรษิทัไดอ้ย่างเตม็ทีต่ ัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป 
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ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิก๊าซธรรมชาตจิะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัประมาณ 150-200 ล้านดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ในขณะทีเ่งนิปันผลจากการลงทุนในธุรกจิถ่านหนิในประเทศจนีและธุรกจิไฟฟ้านัน้คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 75-100 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2563-2566  

ภำระหน้ีจะเพ่ิมข้ึนหลงัจำกกำรซื้อ Barnett Shale  

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในปี 2563 จากการซื้อสนิทรพัย์ในแหล่ง Barnett Shale รวมถงึจะได้รบัผลกระทบ
จากราคาถ่านหนิและก๊าซธรรมชาตทิี่อยู่ในระดบัต ่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 เมื่อพจิารณาจากค่าใช้จ่ายตามแผนการลงทุนและประมาณการแล้ว 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัน่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 60%-65% ในปี 2563 และจะปรบัตวัดขีึน้เป็นประมาณ 58%-
63% ในช่วงปี 2564-2566 ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายนัน้คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น
มากกว่า 9 เท่าในปี 2563 ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะอยู่ในระดบัสูงเพยีงชัว่คราวเท่านัน้เนื่องจากเป็นผลกระทบจากโรคโควดิ 19 และการ
รบัรูก้ าไรจากสนิทรพัย ์Barnett Shale ที่ล่าชา้ โดยทรสิเรทติ้งเชื่อว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ทีร่ะดบัราว ๆ  6 เท่าในปี 2565 และจะอยู่ในช่วง 4-6 เท่าในระยะปานกลางถงึระยะยาว  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ราคาดชันีถ่านหนิ Newcastle จะอยู่ที่ระหว่าง 59-60 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนัในปี 2563 และจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ระหว่าง 60-65 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนั
ในช่วงปี 2564-2566 

• ราคาก๊าซธรรมชาติอ้างอิง Henry Hub จะอยู่ที่ประมาณ 1.9-2.0 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อล้านบีทียูในปี 2563 และจะเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 2.5-2.6 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อลา้นบทียีใูนปี 2564-2566 

• ยอดขายถ่านหนิจากเหมอืงอนิโดนีเซยีและออสเตรเลยีจะอยู่ทีป่ระมาณ 34-35 ลา้นตนัต่อปีในปี 2564-2566 
• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนและเงนิลงทุนจะอยู่ที่ประมาณ 1.5 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงปี 2563-2566 ซึ่งรวมการช าระเงนิเพื่อซื้อสนิทรพัย์ในแหล่ง 

Barnett Shale ทีป่ระมาณ 400 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2563  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมถ่านหนิต่อไป โดยเงนิ  
ปันผลรบัจากธุรกจิผลติไฟฟ้าที่มัน่คงและก าไรที่เพิม่ขึน้จากธุรกจิก๊าซธรรมชาติจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมถ่านหนิได้
บางส่วน ในขณะที่สภาพคล่องทางการเงนิที่ดีจากการมวีนิัยทางการเงนิและการบรหิารเงนิสดที่ระมดัระวงัจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถประคองตวัผ่านพ้น
สถานการณ์ทีอุ่ตสาหกรรมมคีวามผนัผวนไปได ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า แต่อาจไดร้บัการปรบัขึน้ไดห้ากบรษิทัมสีถานะทางการเงนิทีด่ขี ึน้
อย่างมนีัยส าคญัหรอืมกีระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัมผีลการด าเนินงานอ่อนแอ
กว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไว้เป็นอย่างมาก ซึ่งกรณีดงักล่าวอาจเกิดขึ้นได้หากราคาถ่านหนิและก๊าซธรรมชาติไม่สามารถฟ้ืนตัวได้ตามที่คาดไว ้
นอกจากนี้ การลงทุนโดยการก่อหนี้เพิม่จนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัและอย่าง
ต่อเนื่องกจ็ะเป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติลง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
 

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

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,665 2,885 3,537 2,916 2,286 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  191 307 767 618 297 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  434 866 982 713 431 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  261 601 616 438 231 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  136 189 177 141 131 
เงนิลงทุน 

 
87 297 273 241 176 

สนิทรพัยร์วม 
 

8,747 8,542 8,454 8,223 6,973 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
4,420 4,094 3,571 3,340 2,872 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

2,515 3,001 3,175 3,211 2,738 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
26.09 30.01 27.76 24.46 18.85 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

2.72 **          4.09 10.50 9.28 5.11 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
3.20 4.57 5.56 5.05 3.29 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.41 **          4.73 3.64 4.68 6.67 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

8.14 **        14.67 17.25 13.12 8.04 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
63.73 57.70 52.94 50.99 51.19 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลขยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บ้ำนปู จ ำกดั (มหำชน) (BANPU) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
BANPU214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
BANPU225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
BANPU234A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
BANPU247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
BANPU257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
BANPU264A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
BANPU274A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
BANPU295A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
BANPU234B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 150 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
BANPU288A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 50 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถถ่อนเมื่อเลกิกจิการ (Hybrid Debentures) ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท  
และหุน้กูส้ ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาท  

A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


