
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั (RATCHGEN) เป็น 
“AAA” จากเดมิทีร่ะดบั "AA+" ซึง่อนัดบัเครดติทีเ่พิม่ขึน้สะทอ้นถงึความสามารถของบรษิทัในการสรา้ง
ผลการด าเนินงานทีด่กีว่าคาดในช่วงหลายปีทีผ่่านมา อนัดบัเครดติ "AAA" สะทอ้นถงึการไดร้บักระแส
เงนิสดทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
ตลอดจนโครงสรา้งพื้นฐานทีแ่ขง็แกร่งและเทคโนโลยทีีท่นัสมยัของโรงไฟฟ้าราชบุร ีและโรงไฟฟ้าไตร 
เอนเนอจี ้รวมถงึผลงานในการบรหิารโรงไฟฟ้าทีเ่ป็นทีป่ระจกัษ์  
 บรษิัทผลติไฟฟ้าราชบุรเีป็นบรษิัทที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย บรษิัท ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั 
(มหาชน) (RATCH) (ไดร้บัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั “AAA” จากทรสิเรทติ้ง) บรษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชน 
(Independent Power Producer – IPP) รายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ณ สิ้นปี 2557 บรษิทัเป็นเจา้ของ
และด าเนินงานโรงไฟฟ้า 2 แห่งซึง่ตัง้อยู่ทีจ่งัหวดัราชบุร ีดว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 4,345 เมกะวตัต์ 
หรือคิดเป็นประมาณ 13% ของก าลังการผลิตติดตัง้ของทัง้ประเทศ โรงไฟฟ้าราชบุรีของบริษัท
ประกอบด้วยหน่วยผลิตไฟฟ้าพลังความร้อน 2 หน่วยและหน่วยผลิตไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม 
(Combined Cycle Gas Turbine – CCGT) 3 หน่วย คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมทัง้สิ้น 3,645 เมกะ
วตัต์ โดยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- PPA) กบั กฟผ. ระยะเวลา 25 ปี 
และซื้อก๊าซธรรมชาตจิาก บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ภายใต้สญัญาขายก๊าซธรรมชาต ิ(Gas 
Sales Agreement -- GSA) ระยะเวลา 25 ปี ส่วนโรงไฟฟ้าไตร เอนเนอจี้ซึ่งโอนมาเป็นส่วนหนึ่งของ
บรษิทัตัง้แต่เมือ่วนัที ่1 สงิหาคม 2557 นัน้ประกอบดว้ยหน่วย CCGT 1 หน่วย ดว้ยขนาดก าลงัการผลติ 
700 เมกะวตัต์ มสีญัญา PPA กบั EGAT ระยะเวลา 20 ปี และม ีGSA กบั ปตท. ระยะเวลา 20 ปี 
เช่นกนั  
 ในปี 2557 ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัดกีว่าเป้าหมาย โดยโรงไฟฟ้าราชบุรมีคี่า
ความพรอ้มจ่ายของหน่วยพลงัความร้อนอยู่ที ่99.4% ซึ่งดกีว่าเป้าหมายตามสญัญา PPA ที ่95.4% 
ทัง้นี้  ค่าความพร้อมจ่ายที่สูงดงักล่าวเป็นตัวชี้ว ัดว่าหน่วยพลังความร้อนได้ร ับค่าความพร้อมจ่าย 
(Availability Payment -- AP) เตม็จ านวนตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา นอกจากนี้ค่าความรอ้นในการผลติ
ไฟฟ้าของหน่วยพลงัความรอ้นที่ 10,352 บทียีู่ต่อหน่วย (BTU/kWh) ยงัต ่ากว่าเป้าหมายใน PPA ที ่
10,361 BTU/kWh ดว้ย หน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมในโรงไฟฟ้าราชบุรกีม็ผีลการด าเนินงานที่
ดกีว่าเป้าหมายตาม PPA เช่นกนั โดยสามารถด ารงค่าความพรอ้มจ่ายทีร่ะดบั 90.3% และมคี่าความ
รอ้นในการผลติไฟฟ้าที ่7,178 BTU/kWh และมรีะดบัการจ่ายไฟฟ้าของหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้น
และหน่วยผลติไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมในปี 2557 อยู่ทีร่ะดบั 22.8% และ 67.6% ตามล าดบั ส าหรบัผล
การด าเนินงานของโรงไฟฟ้าไตร เอนเนอจี้  นัน้เป็นไปตามเป้าหมายตามสญัญา PPA โดยมคี่าความ
พรอ้มจ่ายที ่88.9% และมคี่าความรอ้นในการผลติไฟฟ้าที ่7,055 BTU/kWh 
 ในปี 2557 บรษิทัมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 5.3% จาก 46,353 ลา้นบาทในปี 2556 เป็น 48,822 ลา้นบาท
ในปี 2557 โดยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ส่วนใหญ่มาจากรายไดค้่าความพรอ้มจ่ายทีเ่พิม่ขึน้ตามทีก่ าหนดใน PPA 
และมรีายได้เพิ่มขึ้นจากการรบัโอนโรงไฟฟ้าไตร เอนเนอจี้ มาเป็นส่วนหนึ่งของบริษัทตัง้แต่เดือน
สงิหาคม 2557  
 โครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทเป็นที่น่าพอใจ โดย ณ สิ้นปี 2557 บรษิทัมเีงนิกู้รวม 14,225 ล้าน
บาท และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่35.7% เงนิกูร้วมของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะ
สัน้จาก RATCH มลูค่า 8,700 ลา้นบาท จากสถาบนัการเงนิมลูค่า 4,800 ลา้นบาท และหุน้กูม้ลูค่า 721 
ลา้นบาท บรษิทัมกีระแสเงนิสดต่อภาระหนี้ทีแ่ขง็แกร่ง ส าหรบัปี 2557 บรษิทัม ีก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
25/04/56 AA+ Stable 
15/06/48 AA Stable 
12/07/47 AA- Stable 
26/06/46 AA- - 
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ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 9,449 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 7.5% จาก 8,790 ลา้นบาทในปี 2556 โดยอตัราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ย
จ่ายอยู่ที ่18.4 เท่าในปี 2557 และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่55.8% ในปี 2557  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงความพรอ้มจ่ายของโรงไฟฟ้าและผลการ
ด าเนินงานใหส้อดคลอ้งกบัเป้าหมายของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าไดต่้อไป อกีทัง้จะสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงไปจนตลอดอายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึง่จะทยอย
ครบก าหนดในระหว่างปี 2568-2570 
 ทัง้นี้ ปจัจยัเชงิลบทีอ่าจมผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ กรณทีีบ่รษิทัมภีาระหนี้เงนิกูเ้พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจเป็นผลมาจากการใชเ้งนิกูใ้น
การลงทุนขนาดใหญ่   

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุี จ ากดั (RATCHGEN) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   

 
 

ข้อมลูผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้าราชบรีุ 
 หน่วย 2557 2557 2556 2555 2554 
  (เป้าหมาย) (ค่าจริง)    

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อน       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 3,153 2,852 2,952 3,882 3,113 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 25.0 22.8 28.5 31.7 28.1 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 95.4 99.4 81.9 97.0 87.8 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 10,361 10,352 10,359 10,196 10,060 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 1,440 1,440 1,440 1,440 1,440 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง - - 2,737 - 1,920 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - - 10 8 71 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 795 105 428 441 150 
โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม       
การผลติพลงังานไฟฟ้าสุทธ ิ ลา้นหน่วย 12,350 10,747 10,985 11,415 10,467 
อตัราการเดนิเครือ่ง % 70.0 67.6 70.7 71.9 65.9 
ค่าความพรอ้มจ่ายเฉลีย่ (12 เดอืน) % 87.2 90.3 88.3 90.0 90.1 
ค่าอตัราความรอ้นในการผลติไฟฟ้า บทียี/ูหน่วย 7,244 7,178 7,246 7,241 7,222 
ก าลงัผลติพึง่ได ้ เมกะวตัต ์ 2,010 2,010 2,010 2,010 2,010 
การหยุดซ่อมตามแผน ชัว่โมง 1,968 1,854 2,235 1,734 1,622 
การหยุดฉุกเฉนิ ชัว่โมง - 263 152 172 224 
การหยุดซ่อมนอกแผน ชัว่โมง 1,346 421 656 1,726 699 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั  

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2557 *             2556 *             2555 2554 2553 

รายได ้  48,822 46,353 51,794 41,205 42,104 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  512 485 554 603 677 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  4,139 5,323 4,867 4,092 3,816 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  7,933 7,031 7,335 6,708 6,782 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  9,449 8,790 9,364 9,123 8,434 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  25 10 19 18 11 
สนิทรพัยร์วม  50,648 47,885 42,956 41,802 45,141 
เงนิกูร้วม  14,225 12,090 14,700 13,240 16,860 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  25,578 26,850 20,795 20,670 21,089 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 17.7 18.1 17.8 21.7 19.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  14.7 17.9 19.8 18.3 14.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 18.4 18.1 16.9 15.1 12.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  55.8 58.2 49.9 50.7 40.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  35.7 31.0 41.4 39.0 44.4 
เงนิสดคงเหลอืส าหรบัช าระหนี้  8,534 7,508 7,935 7,262 7,200 
ภาระหนี้สนิรวมทีต่อ้งช าระ  5,474 4,425 4,217 4,252 3,501 
อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี้ (เท่า)  1.6 1.7 1.9 1.7 2.1 
* เงนิทนุจากการด าเนนิงาน, ก าไรกอ่นดอกเบีย้จา่ย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย และอตัราสว่นทางการเงนิ ไดถ้กูปรับปรงุดว้ยรายการลกูหนีต้าม

สญัญาเชา่ทางการเงนิกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั 
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ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกันความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลที่ได้รบัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว  ทัง้นี้ รายละเอียดของวิธกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-
information-th2/rating-criteria.html 
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