
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรี จ ากดั 
(RATCHGEN) ทีร่ะดบั “AA+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนการมโีรงไฟฟ้าทีม่โีครงสรา้ง
พืน้ฐานแขง็แกร่งและเทคโนโลยทีีท่นัสมยั รวมถงึผลงานในการบรหิารโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการยอมรบั  
 RATCHGEN เป็นบรษิทัลกูทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) 
(RATCH) (อนัดบัเครดติทีร่ะดบั “AA+” จากทรสิเรทติ้ง) บรษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชน (Independent 
Power Producer – IPP) รายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โรงไฟฟ้าราชบุรขีองบรษิทัประกอบดว้ยหน่วย
ผลติไฟฟ้าพลงัความร้อน 2 หน่วยและหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม (Combined Cycle Gas 
Turbine – CCGT) 3 หน่วย คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิ้น 3,645 เมกะวตัต์ หรอืเท่ากบั 11% 
ของก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของทัง้ประเทศ ณ สิ้นปี 2556 บรษิทัขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. ภายใต้สญัญา
ซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- PPA) ระยะเวลา 25 ปี และซื้อก๊าซธรรมชาตจิาก 
บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ภายใต้สญัญาขายก๊าซธรรมชาต ิ(Gas Sales Agreement -- 
GSA) ระยะเวลา 25 ปี  
 ในปี 2556 ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าราชบุรขีองบรษิทัเป็นทีน่่าพอใจ โดยในปี 2556 หน่วย
ผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นไดห้ยุดซ่อมบ ารุงใหญ่ตามแผน (Major Overhaul) ท าใหค้่าความพรอ้มจ่าย
ลดลงจาก 97.0% ในปี 2555 เหลอื 81.9% ในปี 2556 อย่างไรกต็าม ค่าความพรอ้มจ่ายดงักล่าวยงัคง
เป็นไปตามเป้าหมาย ในขณะทีห่น่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นมคี่าความรอ้นในการผลติไฟฟ้าที ่10,359 
บทียีู่ต่อหน่วย (BTU/kWh) หน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมในโรงไฟฟ้าราชบุรยีงัคงด าเนินงานดกีว่า
เป้าหมาย โดยสามารถด ารงค่าความพรอ้มจ่ายทีร่ะดบั 88.3% และมคี่าความร้อนในการผลติไฟฟ้าที ่
7,246 BTU/kWh ระดบัการจ่ายไฟฟ้าของหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นและหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความ
รอ้นร่วมในปี 2556 อยู่ทีร่ะดบั 28.5% และ 70.7% ตามล าดบั ซึ่งต ่ากว่าระดบัการจ่ายไฟฟ้าในปี 2555 
ที ่31.7% ส าหรบัหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้น และที ่71.9% ส าหรบัหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้น
ร่วม ระดบัการจ่ายไฟฟ้าทีต่ ่านี้มผีลต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัเพยีงเลก็น้อย ทัง้นี้ เนื่องจากก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัส่วนใหญ่จะเกดิจากรายไดค้่า
ความพรอ้มจ่ายพลงัไฟฟ้า (Availability Payment – AP) 
 ในปี 2556 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้าลดลง 7.4% เป็น 47,945 ลา้นบาทเนื่องจากรายได้
ค่าพลงังาน (Energy Payment – EP) ทีต่ ่าลงจากการผลติไฟฟ้าทีล่ดลง ในขณะทีก่ าไรสุทธลิดลงเพยีง 
2.1% เหลอื 4,765 ลา้นบาทเนื่องจากก าไรส่วนใหญ่ของบรษิทัมาจากรายได้ AP อย่างไรกต็าม ในปี 
2556 บรษิทัมอีตัราส่วนกระแสเงนิสดต่อภาระหนี้ดขี ึน้ เนื่องจากเงนิกูร้วมลดลงจาก 14,700 ลา้นบาท ณ 
สิน้ปี 2555 เหลอื 12,090 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2556 บรษิทัม ีEBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายดขีึน้จาก 16.9 เท่า
ในปี 2555 เป็น 18.2 เท่าในปี 2556 ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมก็ดขี ึ้น
เช่นกนั โดยเพิม่ขึน้จาก 49.9% ในปี 2555 เป็น 58.2% ในปี 2556 นอกจากนี้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทักป็รบัตวัดขี ึน้ดว้ย จากระดบั 41.4% ณ สิ้นปี 2555 เหลอืประมาณ 36.7% 
ณ สิน้ปี 2556 ซึง่เป็นไปตามตารางการช าระหนี้ของบรษิทั โดยหุน้กูชุ้ดสุดทา้ยมลูค่า 721 ลา้นบาทของ
บรษิทัจะครบก าหนดช าระคนืในเดอืนมนีาคม 2558  
 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
25/04/56  AA+/Sta -/AA+  
04/03/54  AA/Sta -/AA 
30/06/48  AA/Sta AA/- 
15/06/48  AA/Sta - 
12/07/47  AA-/Sta - 
26/06/46  AA- - 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายและผลการด าเนินงานให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป อกีทัง้จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจนตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่งจะทยอยครบก าหนด
ในระหว่างปี 2568-2570  

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั (RATCHGEN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
RG146A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,271.3 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA+ 
RG149A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,557.6 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA+ 
RG14DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 921.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557 AA+ 
RG153A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 721.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558 AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   

 
 

ข้อมลูผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้าราชบรีุ 
 หน่วย 2556 2556 2555 2554 2553 
  (เป้าหมาย) (ค่าจริง)    

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อน       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 2,880 2,952 3,882 3,113 4,351 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 25.0 28.5 31.7 28.1 35.9 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 82.2 81.9 97.0 87.8 96.0 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 10,342 10,359 10,196 10,060 10,116 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,440 1,440 1,440 1,440 1,440 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง 2,736 2,737 - 1,920 - 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - 10 8 71 648 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 370 428 441 150 - 
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 10,988 10,985 11,415 10,467 12,322 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 70.0 70.7 71.9 65.9 77.1 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 87.5 88.3 90.0 90.1 90.8 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 7,304 7,246 7,241 7,222 7,208 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 2,011 2,011 2,011 2,011 2,011 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง 2,306 2,235 1,734 1,622 1,545 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - 152 172 224 3 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 934 656 1,726 699 208 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2556 2555 2554 2553 2552 

รายได ้  47,945 51,794 41,205 42,104 35,313 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  485 554 603 677 861 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  4,765 4,867 4,092 3,816 5,014 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  7,031 7,335 6,708 6,782 7,943 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  8,837 9,364 9,123 8,434 9,527 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  10 19 18 11 59 
สนิทรพัยร์วม  40,466 42,956 41,802 45,141 47,451 
เงนิกูร้วม  12,090 14,700 13,240 16,860 19,640 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  20,814 20,795 20,670 21,089 20,699 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 18.2 17.8 21.7 19.8 26.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  18.9 19.8 18.3 14.7 15.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 18.2 16.9 15.1 12.5 11.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  58.2 49.8 50.5 38.7 39.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  36.7 41.4 39.0 44.4 48.7 
เงนิสดคงเหลอืส าหรบัช าระหนี้  7,647 7,935 7,262 7,200 8,729 
ภาระหนี้สนิรวมทีต่อ้งช าระ  4,425 4,217 4,252 3,501 4,094 
อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี้ (เท่า)  1.7 1.9 1.7 2.1 2.1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบั
การลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้อมูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ า กดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้น
การเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้
ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลทีไ่ดร้บัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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