
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จำกัด (มหาชน) ลงมาอยู่ท่ีระดับ 
“BB+” จากระดับ “BBB-” พร้อมท้ังเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” จาก 
“Negative” หรือ “ลบ” ท้ังน้ี การลดอันดับเครดิตสะท้อนถึงธุรกิจก่อสร้างของบริษัทท่ียังคงมีผล
กำไรอ่อนแอท่ามกลางภาวะตลาดท่ีไม่เอื้ออำนวยซ่ึงส่งผลทำให้ตัวชี้วัดเครดิตต่าง ๆ ของกลุ่มบริษัท
อยู่ในระดับท่ีไม่สอดคล้องกับอันดับเครดิตท่ีทริสเรทติ้งเคยให้ไว้ นอกจากน้ี การลดอันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงสภาพคล่องของบริษัทท่ีได้รับแรงกดดันเพิ่มขึ้นอีกด้วย 

อันดับเครดิตพิจารณาถึงความมั่นคงของกระแสเงินสดจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทซ่ึงช่วยลด
ผลกระทบจากธุรกิจก่อสร้างท่ีมีความเปราะบางลงได้อย่างมีนัยสำคัญ อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่ง
ของธุรกิจผลิตไฟฟ้าก็ลดทอนลงจากจากความเสี่ยงในด้านความไม่แน่นอนของปริมาณและความผัน
ผวนของราคาวัตถุดิบเชื้อเพลิง ตลอดจนความเสี่ยงต่าง ๆ จากการลงทุนในต่างประเทศ ท้ังน้ี 
สถานะในการแข่งขันท่ีไม่สูงนักและความสามารถในการทำกำไรท่ีอ่อนแอในธุรกิจก่อสร้างของบริษัท
ยังคงเป็นปัจจัยสำคัญท่ีกดดันอันดับเครดิต 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ผลการดำเนินงานของธุรกิจก่อสร้างถดถอยลง 

ทริสเรทติ้งมองว่าธุรกิจก่อสร้างของบริษัทยังคอยฉุดรั้งผลกำไรโดยรวมของกลุ่ม โดยผลกำไรของ
บริษัทในช่วงท่ีผ่านมาต่ำกว่าประมาณการของทริสเรทติ้งเน่ืองจากธุรกิจก่อสร้างยังคงประสบกับ
ปัญหาขาดทุน แม้ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะเป็นแหล่งกำไรท่ีสำคัญของกลุ่ม แต่ธุรกิจก่อสร้างก็ยังมีอิทธิพล
ต่อภาพรวมผลการดำเนินงานอยู่มากเนื่องจากมีสัดส่วนถึงประมาณครึ่งหน่ึงของรายได้ท้ังหมดของ
กลุ่ม 

บริษัทได้รับผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคาวัสดุก่อสร้างจากปัญหาความขัดแย้งระหว่างประเทศ
รัสเซียและยูเครน โดยสัญญาก่อสร้างท่ีมีราคาตายตัวแต่ต้นทุนเพิ่มสูงขึ้นได้ส่งผลทำให้ต้นทุนของ
บางโครงการที่บริษัทรับเข้ามาในช่วงปี 2563-2565 สูงกว่างบประมาณท่ีตั้งไว้ นอกจากน้ี บริษัทยัง
ได้รับผลกระทบจากการประเมินต้นทุนโครงการ การขาดแคลนแรงงาน และประสิทธิภาพของ
ผู้รับเหมาช่วงท่ีต่ำอีกด้วย ท้ังน้ี ธุรกิจก่อสร้างของบริษัทมีผลขาดทุนจำนวน 393.7 ล้านบาทในปี 
2566 และจำนวน 90.5 ล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 ในทางตรงกันข้าม ธุรกิจผลิตไฟฟ้ามี
กำไรจำนวน 441.9 ล้านบาทในปี 2566 และจำนวน 260.4 ล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 
นอกจากผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอแล้วบริษัทยังประสบกับปัญหาการชำระเงินล่าช้าจากลูกค้า
ก่อสร้างบางรายอีกด้วย 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจก่อสร้างจะฟื้นตัว เน่ืองจากโครงการท่ีมีปัญหาส่วนใหญ่ น้ันมี
กำหนดจะแล้วเสร็จภายในระยะ 2 ปีข้างหน้า ท้ังน้ี ประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่า
อัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจก่อสร้างจะพลิกกลับมาเป็นบวกท่ีระดับ 4%-6% ในระหว่างปี 2568-
2569 จากท่ีติดลบในปี 2567 อย่างไรก็ดี อัตรากำไรขั้นต้นในระดับดังกล่าวน้ันก็ยังไม่น่าจะเพียง
พอท่ีจะทำให้ธุรกิจก่อสร้างมีกำไรได้ นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังมองว่าภาวะตลาดของธุรกิจก่อสร้างที่
ไม่เอื้ออำนวยตลอดจนการแข่งขันท่ีรุนแรงยังคงเป็นปัจจัยขัดขวางการฟื้นตัวของกำไรอีกด้วย 
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ธุรกิจก่อสร้างมีความสามารถในการแข่งขันไม่สูงนัก 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจก่อสร้างท่ีไม่สูงนัก โดยบริษัทมีขอบเขตงานก่อสร้างท่ีค่อนข้างแคบโดยเน้นเฉพาะงาน
ก่อสร้างอาคาร เช่น โรงพยาบาล มหาวิทยาลัย โรงแรม และศูนย์การค้า  ในขณะท่ีมูลค่าสัญญาก่อสร้างของบริษัทส่วนใหญ่อยู่ในระดับไม่เกิน 1 
พันล้านบาทต่อสัญญา ส่งผลให้ฐานรายได้จากการก่อสร้างของบริษัทมีขนาดค่อนข้างเล็กท่ีประมาณ 2 พันล้านบาทต่อปีซ่ึงถือว่าเล็กกว่าเมื่อเทียบกับ
บริษัทรับเหมาก่อสร้างรายอื่น ๆ ท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตโดยทริสเรทติ้ง 

ขนาดธุรกิจท่ีเล็กและขอบเขตงานก่อสร้างท่ีแคบทำให้อำนาจการต่อรองและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทมีข้อจำกัดซ่ึงส่งผลต่อความสามารถในการ
แข่งขัน ท้ังน้ี การแข่งขันท่ีรุนแรงในตลาดทำให้ธุรกิจก่อสร้างของบริษัทมีอัตรากำไรท่ีเบาบาง ดังน้ัน การเกิดเหตุหยุดชะงักในงานก่อสร้างใด ๆ ก็อาจ
ทำให้ต้นทุนของโครงการสูงกว่างบประมาณท่ีตั้งไว้ได้  

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 บริษัทได้สัญญางานก่อสร้างใหม่จำนวนรวมกันท้ังสิ้นประมาณ 1.6 พันล้านบาทซ่ึงเพิ่มขึ้นอย่างมากจากจำนวนท่ีต่ำ
เพียง 319 ล้านบาทในปี 2566 ท้ังนี้ ในช่วงที่ผ่านมาบริษัทได้ลดจำนวนแรงงานก่อสร้างประจำลงบางส่วนเพื่อลดรายจ่ายคงที่ โดยโครงสร้างต้นทุนท่ี
ยืดหยุ่นมากขึ้นน่าจะช่วยลดแรงกดดันในการรับงานก่อสร้างท่ีมอีัตรากำไรต่ำลงได้ 

กระแสเงินสดที่ม่ันคงจากธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

อันดับเครดิตของบริษัทมีปัจจัยสนับสนุนจากกระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าซ่ึงสร้างกำไรในสัดส่วนท้ังหมดของ EBITDA ของบริษัทในช่วง 
5 ปีท่ีผ่านมา ท้ังน้ี ธุรกิจผลิตไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทดำเนินงานโดย บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลด้ิง จำกัด (มหาชน) (TPCH) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยหลักที่สร้าง
กำไรให้แก่บริษัท ปัจจุบัน TPCH เป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าท้ังสิ้น 11 แห่งซ่ึงประกอบด้วยโรงไฟฟ้าชีวมวล โรงไฟฟ้าขยะ และโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
บนพื้นดิน ทริสเรทติ้งคาดว่ากำลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญาของโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดำเนินงานแล้วจะเพิ่มขึ้นเป็น 362 เมกะวัตต์ในปี 2569 จาก 81.8 เมกะ
วัตต์ในปี 2567 

ความแน่นอนของกระแสเงินสดในธุรกิจผลิตไฟฟ้าน้ันเกิดจากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับผู้ผลิตและผู้จ่ายกระแสไฟฟ้าท่ีเป็นหน่วยงาน
ภาครัฐท่ีน่าเชื่อถือ โดยโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดำเนินงานแล้วก็มีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจด้วยอัตราความสามารถในการผลิตไฟฟ้าโดยเฉลี่ยท่ีระดับ 80%-
90% ตลอดช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ผลกำไรจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าถือเป็นส่วนสำคัญอย่างยิ่งสำหรับทริสเรทติ้งในการพิจารณาสถานะเครดิตของบริษัทโดย
ช่วยลดผลกระทบจากกำไรท่ีอ่อนแอของธุรกิจก่อสร้าง 

มีความอ่อนไหวต่อความเสี่ยงจากวัตถุดิบเชื้อเพลิง 

ธุรกิจผลิตไฟฟ้ามีความเสี่ยงในด้านวัตถุดิบเชื้อเพลิง โดยความเพียงพอของวัตถุดิบจะขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย อาทิ ฤดูกาล การใช้ชีวมวลในอุตสาหกรรม
อื่น ๆ และจำนวนของโรงไฟฟ้าชีวมวล ดังน้ันเพื่อให้มีวัตถุดิบเชื้อเพลิงที่เพียงพอ TPCH จึงได้ทำสัญญาจัดหาวัตถุดิบระยะยาวกับผู้จำหน่ายท้องถิ่นต่าง 
ๆ อย่างไรก็ตาม การบังคับให้ผู้จำหน่ายปฏิบัติตามสัญญายังคงมีความท้าทาย  

นอกจากน้ี กำไรของโรงไฟฟ้าชีวมวลยังมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนของราคาวัตถุดิบเชื้อเพลิงอีกด้วย โดยราคาของวัตถุดิบเชื้อเพลิงชีวมวลน้ัน
สามารถแกว่งตัวขึ้นและลงได้อย่างมากอีกท้ังยังแปรเปล่ียนไปตามความชื้นและค่าความร้อน ในส่วนของโรงไฟฟ้าขยะน้ัน ชนิดของขยะท่ีต่างกันจะให้
ค่าความร้อนท่ีแตกต่างกัน ในขณะท่ีสิ่งเจือปนก็อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพในการเดินเครื่องโรงไฟฟ้าไดด้้วยเช่นกัน 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ 

TPCH ได้ขยายการลงทุนเชิงกลยุทธ์ในโครงการโรงไฟฟ้าออกไปในต่างประเทศท้ังในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และประเทศ
กัมพูชาซ่ึงส่งผลทำให้ต้องเผชิญกับความเสี่ยงของประเทศและความเสี่ยงด้านกฎระเบียบท่ีเพิ่มสูงขึ้น ในการนี้ TPCH ได้ลงทุนซ้ือหุ้นในสัดส่วน 40% 
ใน บริษัท แม่โขง พาวเวอร์ จำกัด (MKP) ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีจัดต้ังขึ้นใน สปป. ลาว โดย MKP อยู่ระหว่างการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
บนพื้นดินท่ีมีกำลังการผลิตขนาด 100 เมกะวัตต์  ภายใต้สัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปีกับการไฟฟ้าลาว (Electricite du Laos – EDL) 
โครงการดังกล่าวคาดว่าจะเปิดดำเนินงานเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2568 โดยมีราคาจำหน่ายไฟฟ้าในอัตราคงท่ีตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า โครงการถือ
เป็นส่วนหน่ึงของสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระหว่าง EDL กับการไฟฟ้ากัมพูชา (Electricity of Cambodia – EDC) จึงเสมือนว่า EDC จะเป็นผู้รับซ้ือไฟฟ้า
ทางอ้อมของโครงการซ่ึงจะช่วยบรรเทาความเสี่ยงด้านการตลาดลงได้ในระดับหน่ึง อย่างไรก็ดี คู่สัญญาของ MKP ยังคงเป็น EDL ซ่ึงสถานะเครดิตท่ี
อ่อนแอลงของ EDL ก็ทำให้บริษัทมีความเสี่ยงในด้านคู่สัญญาเพ่ิมสูงขึ้น 
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นอกจากน้ี TPCH ยังอยู่ระหว่างการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนอื่น ๆ ร่วมกับพันธมิตรรายหน่ึงอีกด้วยซ่ึงรวมไปถึงโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์บนพื้นดินกำลังการผลิตขนาด 180 เมกะวัตต์ในประเทศกัมพูชาท่ีอยู่ระหว่างขั้นตอนการขอใบอนุญาตต่าง ๆ โดย TPCH ไดใ้ช้จ่าย
ในโครงการดังกล่าวไปแล้วจำนวน 383 ล้านบาท  

ทริสเรทติ้งมองว่าสถานะเครดิตของ EDL และ EDC ซ่ึงเป็นผู้รับซ้ือไฟฟ้าภาครัฐน้ันไม่เข้มแข็งเท่ากับของผู้รับซ้ือไฟฟ้าภาครัฐในประเทศไทย 
นอกจากน้ี TPCH ยังจะต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการโอนเงินข้ามประเทศและการแลกเปลี่ยนเงินตราสำหรับเงินปันผลท่ีจะได้รับจากโครงการลงทุน
ต่าง ๆ ด้วย โดยทริสเรทติ้งมองว่าการลงทุนท่ีต้องเผชิญกับความเสี่ยงของประเทศและความเสี่ยงด้านกฎระเบียบท่ีสูงขึ้นน้ันจะทำให้ความเสี่ยงทาง
ธุรกิจของกลุ่มบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ดังน้ันทริสเรทติ้งจึงคาดหวังว่าการลงทุนใหม่ ๆ ดังกล่าวจะสร้างผลตอบแทนในระดับท่ีสอดคล้องกับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนเหล่าน้ี 

ผลการดำเนินงานน่าจะปรับตัวดีขึ้น 

TPCH มีสถานะเป็นผู้สนับสนุนโครงการโรงไฟฟ้าและได้ให้การค้ำประกันหน้ีของกิจการร่วมค้าบางรายตามสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการร่วมค้าน้ัน ๆ 
ดังน้ัน จากการท่ี TPCH มีข้อผูกมัดทางการเงินกับกิจการร่วมค้า ทริสเรทติ้งจึงรวมเอาสินทรัพย์ หน้ีสิน และผลการดำเนินงานของกิจการร่วมค้า
เหล่าน้ันเข้ามารวมกับงบการเงินรวมของกลุ่มบริษัทตามสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการร่วมค้าแต่ละแห่งเพื่อให้สะท้อนถึงสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน
ของกลุ่มได้ดียิ่งขึ้น 

ทริสเรทติ้งมีความเห็นว่ากำไรของกลุ่มบริษัทในช่วง 3 ปีข้างหน้าจะปรับตัวดีขึ้นได้ก็ขึ้นอยู่กับการฟื้นตัวของธุรกิจก่อสร้างเป็นสำคัญ ภายใต้สมมติฐาน
ว่าบริษัทจะได้สัญญางานก่อสร้างใหม่จำนวน 1-2 พันล้านบาทต่อปี รายได้ของธุรกิจก่อสร้างก็น่าจะอยู่ท่ีระดับ 1-2 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-
2569 ส่วนธุรกิจผลิตไฟฟ้าน้ันก็น่าจะยังมีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจและสร้างรายได้ในระดับ 2.5 -2.6 พันล้านบาทต่อปี ซ่ึงส่งผลให้รายได้จากการ
ดำเนินงานรวมของบริษัทน่าจะอยู่ท่ีระดับ 3.7-4.6 พันล้านบาทต่อปี ท้ังน้ี ทริสเรทต้ิงคาดว่า EBITDA ของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับ 850-900 ล้านบาทต่อปี
ในระยะ 3 ปีข้างหน้า และมี EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยู่ท่ีระดับ 20%-23%  

อย่างไรก็ดี ทริสเรทติ้งมองว่าการฟื้นตัวของธุรกิจก่อสร้างนั้นยังคงมีความเปราะบางจากกิจกรรมการก่อสร้างในประเทศท่ียังมีแนวโน้มไม่สดใสและ มี
การแข่งขันสูง 

ตัวชี้วัดเครดิตต่าง ๆ ยังคงอ่อนแอ 

หน้ีสินทางการเงินของบริษัทลดต่ำลงในช่วงที่ผ่านมา โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 7 เท่า (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปี
ด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) ในช่วงครึ่งแรกของปี 2567 จากระดับสูงสุดท่ีประมาณ 12 เท่าในช่วงปี 2564-2565 การลดลงดังกล่าวมีสาเหตุมาจาก
ผลการดำเนินงานของธุรกิจผลิตไฟฟ้าท่ีปรับตัวดีขึ้น ตลอดจนการจำหน่ายโรงไฟฟ้าชีวมวลจำนวน 5 แห่งออกไปซ่ึงทำให้ได้รับเงินมาจำนวน 1.4 
พันล้านบาทและช่วยลดภาระหน้ีลง อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะยังอยู่ท่ีระดับ 7 เท่าในช่วง 
3 ปีข้างหน้าซ่ึงเป็นระดับท่ีไม่สอดคล้องกับอันดับเครดิตท่ีทริสเรทติ้งเคยให้ไว ้

ประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะเป็นส่วนท่ีสร้างภาระหน้ีเพิ่มมากขึ้นจากการลงทุนท่ีมีแผนผูกพันชัดเจนแล้ว โดย
นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ในต่างประเทศแล้ว TPCH ยังมีโรงไฟฟ้าขยะจำนวน 2 โครงการในประเทศไทยท่ีอยู่ในแผนการลงทุนและอยู่ระหว่าง
การพัฒนาโดยบริษัทย่อยของบริษัท สยาม พาวเวอร์ จำกัด (SP) ท้ังนี้ จากการท่ี TPCH เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ SP ทริสเรทติ้งจึงคาดว่า TPCH น่าจะให้
การค้ำประกันหน้ีสำหรับเงินกู้โครงการของโรงไฟฟ้าขยะท้ังสองแห่งในรูปแบบเดียวกันกับโรงไฟฟ้าขยะแห่งแรกของบริษัทด้วยเช่นกัน ดังน้ัน ทริสเรท
ติ้งจึงรวมเอารายจ่ายเงินลงทุนของโครงการโรงไฟฟ้าขยะดังกล่าวตามสัดส่วนการถือหุ้น เข้ามาเป็นส่วนหน่ึงของแผนเงินลงทุนของกลุ่มบริษัทด้วย 
ในทางตรงกันข้าม ทริสเรทติ้งคาดว่าโครงการต่าง ๆ ในต่างประเทศน้ันจะสามารถหาเงินกู้โครงการได้โดยไม่ต้องมีการค้ำประกันจากผู้สนับสนุน
โครงการหรือการช่วยเหลือทางการเงินจาก TPCH 

การขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าน่าจะใช้เงินลงทุนจำนวน 2 พันล้านบาทในช่วงปี 2567-2569 ส่วนธุรกิจก่อสร้างน้ันน่าจะใช้หน้ีน้อยลงตามการ
คาดการณ์ว่ากำไรจะฟื้นตัวขึ้น ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าบริษัทจะสามารถปรับปรุงการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของธุรกิจก่อสร้างให้ดีขึ้นได้ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งลูกหน้ีการค้าท่ีเกินกำหนด ด้วยเหตุน้ี ทริสเรทติ้งจึงประมาณการว่าหน้ีสินของบริษัทจะยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับปัจจุบันโดยมีอัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีระดับประมาณ 7 เท่าในช่วงปี 2567-2569 ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินน่าจะ
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อยู่ท่ีระดับประมาณ 8% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนน่าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 65% ท้ังนี้ สถานะความเสี่ยงด้านการเงินของกลุ่มบริษัท
อาจเปลี่ยนแปลงได้หากเงินกู้โครงการของกิจการร่วมค้ามีการจัดโครงสร้างท่ีป้องกันการเรียกร้องจากเจ้าหน้ีเงินกู้มาท่ีกลุ่มบริษัท 

แรงกดดันด้านสภาพคล่องเพิ่มสูงขึ้น   

อันดับเครดิตพิจารณาถึงสภาพคล่องของกลุ่มบริษัทท่ีมีแรงกดดันเพิ่มมากขึ้น โดยหากไม่นับรวมหน้ีของกิจการร่วมค้าท่ีค้ำประกันโดย TPCH แล้ว กลุ่ม
บริษัทมีหน้ีระยะสั้นและระยะยาวท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจำนวนรวมกันท้ังสิ้น 2.4 พันล้านบาทนับจากเดือนมิถุนายน 2567 
เป็นต้นมา ท้ังน้ี เมื่อพิจารณาแหล่งเงินทุนต่าง ๆ (เช่น เงินสดในมือ เงินทุนจากการดำเนินงานท่ีคาดการณ์ และวงเงินจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้) 
และแผนการลงทุนท่ีผูกพันชัดเจนแล้วของบริษัท ทริสเรทติ้งเห็นว่ากลุ่มบริษัทจำเป็นจะต้องต่ออายุหน้ีระยะสั้นท่ีใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนและหาแหล่ง
ทดแทนเงินกู้ระยะยาวท่ีจะครบกำหนดเป็นจำนวนมาก ซ่ึงทริสเรทติ้งก็คาดว่ามีความเป็นไปได้ท่ีแหล่งเงินทุนจะยังมีไม่เพียงพอสำหรับการชำระหน้ี ใน
การน้ี แหล่งเงินทุนอื่น ๆ ของบริษัท (เช่น การจำหน่ายท่ีดินและหุ้นบางส่วนใน SP ออกไป) น่าจะช่วยเสริมสภาพคล่องได้หากเกิดขึ้นจริง 

โครงสร้างหนี้ 

ในการวิเคราะห์ระดับหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) ของกลุ่มบริษัทน้ัน ทริสเรทติ้งไม่ได้รวมหน้ีของกิจการร่วมค้าท่ี TPCH ให้
การค้ำประกันเข้ามาด้วย ดังน้ัน หน้ีเงินกู้รวมของบริษัทจึงมีจำนวนท้ังสิ้น 5.5 พันล้านบาท ณ เดือนมิถุนายน 2567 ซ่ึงเกือบท้ังหมดเป็นหน้ีท่ีมีลำดับ
ในการได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงประกอบด้วยหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทเองและหน้ี เงินกู้ท้ังหมดของบริษัทย่อย ทำให้เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันอยู่ใน
สถานะท่ีเสียเปรียบเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานสำคัญ ๆ ของทริสเรทติ้งในการทำประมาณการกรณีพื้นฐานสำหรับช่วงระหว่างปี 2567-2569 มีดังนี้ 

• กำลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญาของโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดำเนินงานแล้วจะอยู่ท่ี 362 เมกะวัตตใ์นอีก 3 ปีข้างหน้า 

• อัตราความสามารถในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดำเนินงานแล้วโดยเฉลี่ยจะอยู่ในช่วง 80%-90% 

• มูลค่าสัญญางานก่อสร้างใหม่จะอยู่ท่ีจำนวน 1-2 พันล้านบาทต่อป ี

• รายได้จากการดำเนินงานรวมจะอยู่ท่ีจำนวน 3.7-4.6 พันล้านบาทต่อป ี

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีระดับ 20%-23% 

• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนและเงินลงทุนรวมจะอยู่ท่ีจำนวน 2 พันล้านบาท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะค่อย ๆ ฟื้นตัว โดยธุรกิจ
ก่อสร้างน่าจะปรับตัวดีขึ้นได้ตามคาด ในขณะท่ีธุรกิจผลิตไฟฟ้าก็จะยังคงเป็นสินทรัพย์หลักในการสร้างกำไรและมีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจ 
นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าบริษัทจะสามารถบริหารจัดการสภาพคล่องได้อย่างเหมาะสม 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทยังไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะอันใกล้น้ี อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาเพิ่มอันดับเครดิตหากตัวชี้วัดเครดิตต่าง 
ๆ ของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงอาจเกิดขึ้นได้ในกรณีท่ีธุรกิจก่อสร้างมีความสามารถในการทำกำไรท่ีดีขึ้น  หรือภาระหน้ีสินของบริษัทลด
ต่ำลงอย่างมีนัยสำคัญ ท้ังนี้ ในการเพิ่มอันดับเครดิตน้ัน บริษัทยังจำเป็นจะต้องมีสถานะสภาพคล่องที่ดีขึ้นด้วย 

ทริสเรทติ้งอาจลดอันดับเครดิตของบริษัทลงหากสถานะด้านธุรกิจและการเงินยังถดถอยลงอีก ซ่ึงในกรณีดังกล่าวอาจเกิดขึ้นได้จากธุรกิจก่อสร้างที่มีผล
การดำเนินงานอ่อนแอต่อเน่ืองเป็นเวลานาน หรือบริษัทมีการลงทุนด้วยการก่อหน้ีเกินกว่าการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งเป็นอย่างมาก หรือบริษัทมี
ความเสี่ยงของประเทศและความเสี่ยงในด้านกฏระเบียบท่ีเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ท้ังนี้ อันดับเครดิตก็อาจได้รับแรงกดดันจากสถานะสภาพคล่องท่ี
อ่อนแอลงได้ด้วยเช่นกัน 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

      --------------------- ณ วันที่ 31 ธันวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2567 
2566 2565 2564            2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

1,814 6,264 5,312 4,391 3,906 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  342 385 217 95 448 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  492 820 602 481 704 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  304 424 289 275 581 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  176 383 296 194 123 
เงินลงทุน 

 
103 282 423 504 1,428 

สินทรัพย์รวม 
 

10,773 10,948 12,577 11,997 10,903 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
5,644 5,642 6,955 5,676 4,673 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

3,219 3,329 3,669 3,803 4,448 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
27.1 13.1 11.3 11.0 18.0 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

4.3 **           3.8 2.0 1.0 5.1 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
2.8 2.1 2.0 2.5 5.7 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 7.0 **           6.9 11.6 11.8 6.6 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

7.2 **           7.5 4.2 4.8 12.4 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
63.7 62.9 65.5 59.9         51.2 

หมายเหตุ:  ตัวเลขรวมสินทรัพย ์หนี้สิน และผลการดำเนินงานทางการเงนิของโรงไฟฟ้าชีวมวลของ บริษัท มหาชัย กรีน เพาเวอร์ จำกัด (MGP) และโรงไฟฟ้าขยะของ SP ตาม
สัดส่วนการถือหุ้นในกิจการร่วมค้าเหล่านี้  

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จำกัด (มหาชน) (TPOLY) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


