
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นข้ันตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตของทริสเรทต้ิง โดยการประกาศเครดิตวาระจะเกิดในกรณีที่ (1) มีเหตุการณ์ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกิจหรือสถานะการเงิน 
หรือต่อปัจจัยในการพิจารณาอันดับเครดิตอื่น ๆ ของหน่วยงานนั้น ๆ และข้อมูลนั้นมีเพียงพอท่ีจะใช้ประเมินผลกระทบท่ีมีต่ออันดับเครดิตในปัจจุบันได้ (2) มีการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ใหม่ท่ีออกโดยหน่วยงานนั้น ๆ 
หรือ (3) มีการยกเลิกอันดับเครดิต   
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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 5  พันล้าน
บาทซ่ึงไถ่ถอนภายใน 10 ปีของ บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A-” โดยบริษัท
ตั้งใจจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู ้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหนี้ที ่มีอยู่ในปัจจุบันและใช้ลงทุนใน
โครงการใหม่ ๆ ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งก็คงอันดับเครดิตองค์กรและอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “A-” และแนวโน้มเครดิตยังคง 
“Stable” หรือ “คงที่” ด้วยเช่นกัน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงินสดที่มั่นคงจากโรงไฟฟ้าของบริษัทซึ่งมีปัจจัยสนับสนุนจาก
การมสีัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (อันดับเครดิต 
“AAA/Stable”) และประวัติการดำเนินงานท่ีแข็งแกร่งของบริษัท ในทางกลับกัน อันดับเครดิต
ถูกลดทอนลงจากภาระหนี้สินท่ีจะเพิ ่มสูงขึ้นเนื่องจากการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำ 
นอกจากนี้ การพิจารณาอันดับเครดิตยังคำนึงถึงความเสี่ยงด้านอุทกวิทยา (Hydrological Risk) 
และความเสี ่ยงของประเทศ (Country Risk) ของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว  
(สปป.ลาว) ท่ีมีค่อนข้างมากอีกด้วย 

บริษัทรายงาน EBITDA จำนวน 5.3 พันล้านบาทในปี 2567 โดยมีสัดส่วนมาจากโรงไฟฟ้า 
พลังน้ำถึงประมาณ 70% โดย EBITDA ท่ีเพิ ่มขึ ้น 19% จากปีก่อนหน้านั ้นมาจากผลการ
ดำเนินงานที่แข็งแกร่งของโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำน้ำงึม 2 (Nam Ngum 2 Hydroelectric 
Power Project  -- NN2HPP) ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าโรงไฟฟ้าพลังน้ำจะยังคงเป็นกำลังการ
ผลิตไฟฟ้าส่วนใหญ่และสร้างกำไรหลักให้แก่บริษัท โดยโรงไฟฟ้าพลังน้ำของบริษัทมีสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟ้าระยะยาวแบบไม่ซื้อก็ต้องจ่าย (Take-or-pay) กับ กฟผ. ในขณะท่ีความเสี่ยงด้าน
อุทกวิทยาน้ันได้รับการบรรเทาเป็นอย่างดีด้วยกลไกของสัญญาซ่ึงทำให้สามารถสร้างกระแสเงิน
สดไดอ้ย่างมั่นคง อย่างไรก็ตาม หากเกิดภาวะแห้งแล้งท่ีต่อเน่ืองเป็นระยะเวลานานก็อาจส่งผล
กระทบเป็นอย่างมากต่อการผลิตไฟฟ้าและกระแสเงินสดของบริษัท 

ปัจจุบันบริษัทกำลังอยู ่ในช่วงการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำหลวงพระบาง (Luang 
Prabang Hydroelectric Power Project -- LPHPP) ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลังน้ำแบบน้ำไหลผ่าน
ตลอดปี (Run-of-river) ขนาดใหญใ่น สปป.ลาว ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงประมาณการว่าบริษัทจะมี
หน้ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงระดับ 2.7 หมื่นล้านบาทในปี 2570 โดยคาดว่าอัตราส่วนหนี้สิน
ทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะอยู่ในช่วง 5-6 เท่าในระหว่างปี 2568-2570 และอาจพุ่ง
ถึงจุดสูงสุดท่ีประมาณ 7 เท่าตามความก้าวหน้าของการก่อสร้างโครงการหลวงพระบาง 

ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2567 หนี้สินรวมของบริษัทซึ่งไม่รวมหนี้สินตามสัญญาเช่ามีจำนวนทั้งสิ้น 
3.02 หมื่นล้านบาท โดยในจำนวนหนี้ดังกล่าวเป็นหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอยู่ท่ี 
1.4 หมื่นล้านบาทอันประกอบไปด้วยหนี้สินของบริษัทย่อยต่าง ๆ ซึ่งคิดเป็นอัตราส่วนหนี้ที่มี
ลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมท่ี 46% 
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CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 31/03/68 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

05/03/67 A- Stable 
02/05/61 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
ติดต่อ: 
ณรงค์ชยั พรสริิชูโสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต "Stable" หรือ "คงที่" สะท้อนถึงมุมมองของทริสเรทต้ิงว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทจะยังคงรักษาผลการดำเนินงานท่ีมั่นคงและกระแส
เงินสดที่แน่นอนเอาไว้ได้ ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดเมื่อเทียบกับหนี้สินทางการเงินและระดับภาระหน้ีของบริษัทจะสอดคล้องกับประมาณการ
ของทริสเรทต้ิงอีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งมีแนวโน้มท่ีจะไม่ปรับเพ่ิมอันดับเครดิตในช่วงท่ีภาระหน้ีสินของบริษัทมีทิศทางท่ีเพิ่มสูงขึ้นแต่ก็อาจปรับเพิ่มขึ้นไดห้ากบริษัทมีโครงสร้างทาง
การเงินท่ีแข็งแกร่งขึ้นอย่างมีนัยสำคัญซ่ึงอาจเกิดขึ้นได้มากท่ีสุดจากการเพิ่มทุน ในทางกลับกัน ทริสเรทติ้งอาจปรับลดอันดับเครดิตลงหากกระแสเงิน
สดเมื่อเทียบกับหนี้สินทางการเงินของบริษัทต่ำกว่าระดับท่ีทริสเรทติ้งประมาณการไว้อย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งกรณีดังกล่าวอาจเกิดขึ้นจากการที่โรงไฟฟ้า
ของบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแออย่างต่อเน่ือง หรือบริษัทมกีารลงทุนขนาดใหญ่ท่ีใช้เงินกู้ยืมมากยิ่งขึ้น หรือบริษัทมีรายจ่ายเกินงบ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งรายจ่ายท่ีเกี่ยวเน่ืองกับภาระผูกพันในฐานะผู้สนับสนุนโครงการหลวงพระบาง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) (CKP)  

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CKP264A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CKP265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CKP274A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CKP27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CKP285A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CKP286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CKP294A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
CKP31OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A- 
CKP32NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2568  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


