
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ทพีซี ีเพาเวอร ์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) มาอยู่ที่
ระดบั “BBB-” จากระดบั “BBB” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยการปรบัลด
อนัดบัเครดติดงักล่าวสบืเนื่องมาจากการปรบัลดอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไทยโพลคีอนส์ 
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิัทแม่ของบรษิทั ทัง้นี้ ในฐานะที่เป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัไทย 
โพลคีอนส์ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติองค์กรทีท่รสิเรทติ้งจดัให้แก่บรษิทัไทย
โพลคีอนส ์

สถานะเครดิตเฉพาะ (Stand-alone Credit Profile) ของบริษัทซึ่งอยู่ที่ระดับ “bbb” นั ้นยังคง
สะท้อนถึงความมัน่คงของกระแสเงนิสดของบรษิัทจากการมีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกับ
หน่วยงานการไฟฟ้าภาครฐัตลอดจนผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งของโรงไฟฟ้าของบรษิทั ในทาง
ตรงกนัข้าม อนัดบัเครดิตถูกลดทอนลงจากความเสี่ยงในด้านความไม่แน่นอนของปรมิาณและ
ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิเชือ้เพลงิ รวมถงึความทา้ทายที่เพิม่มากขึน้ในธุรกจิผลติไฟฟ้าจาก
พลงังานหมุนเวยีนและการเพิม่ขึน้ของระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัไทยโพลีคอนส ์

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัไทยโพลคีอนสต์่อไป โดยบรษิทัไทย
โพลคีอนส ์ถอืหุน้ในสดัส่วน 41% ในบรษิทัและมอี านาจควบคุมนโยบายทางธุรกจิและการเงนิของ
บริษัทโดยตรง ซึ่งสิ่งดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงความสมัพนัธ์ที่แนบแน่นระหว่างบรษิัททัง้สอง 
นอกจากนี้ ผลก าไรเกอืบทัง้หมดของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์ยงัมาจากกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกร่งของ
บรษิทัอกีดว้ย โดยธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทันัน้ช่วยลดความผนัผวนและความอ่อนไหวของธุรกจิ
ก่อสรา้งของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์ไดเ้ป็นอย่างมาก  

ควำมมัน่คงของกระแสเงินสด 

สถานะเครดติเฉพาะของบรษิทัสะทอ้นถงึความมัน่คงของกระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าของบรษิทัอนั
เนื่องมาจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวและการทีโ่รงไฟฟ้ามผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง 
ปัจจุบนับรษิทัมโีรงไฟฟ้าชวีมวลที่ด าเนินการแลว้จ านวน 10 แห่ง โดย 9 แห่งนัน้มบีรษิทัเป็นผูถ้อื
หุน้ส่วนใหญ่ ในขณะที่ก าลงัการผลติรวมตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าที่ด าเนินการแลว้
อยู่ที่ 98.5 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าทุกแห่งมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผู้จ่าย
กระแสไฟฟ้าที่เป็นหน่วยงานภาครฐั เช่น การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการ
ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ซึง่ต่างกไ็ดร้บัการจดัอนัดบัทีร่ะดบั “AAA” จากทรสิเรทติ้ง ดงันัน้ ความ
เสี่ยงที่บรษิัทจะไม่ได้รบัช าระเงนิจากผู้รบัซื้อไฟฟ้าจึงอยู่ในระดบัต ่า นอกจากนี้ สญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัมกีารระบุราคาซื้อขายไว้อย่างชดัเจนในรูปแบบ Feed-in-Tariff 
(FiT) เป็นส่วนใหญ่และมสี่วนต่างหรอืค่าพรเีมยีมในช่วง 8 ปีแรกซึ่งช่วยเพิม่ความเขม้แขง็ใหแ้ก่
โครงการดงักล่าวอกีดว้ย 

ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำด 

บรษิทัจะเพิม่ก าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าอกีจ านวน 13.7 เมกะวตัต์จากโรงไฟฟ้าแห่ง
ใหม่ที่รอด าเนินการตามแผนซึ่งประกอบด้วยโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 2 แห่ง (5.7 เมกะวตัต์) 
และโครงการโรงไฟฟ้าจากพลังงานขยะ 1 แห่ง (8 เมกะวตัต์) อย่างไรก็ตาม โครงการเหล่านี้
ประสบปัญหาการก่อสร้างล่าช้าจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 30/10/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 

เครดิตพินิจ 

09/10/61 BBB Stable 
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rapeepol@trisrating.com  

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com  

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 

 

 

 
 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั ทีพีซี เพำเวอร ์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

2019 (โรคโควดิ 19) แต่งบลงทุนยงัคงอยู่ภายใต้การควบคุม บรษิทัมแีผนจะเปิดด าเนินการโครงการดงักล่าวภายใน 1 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะท าให้ก าลงัการ
ผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 112.2 เมกะวตัต์  

การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ยงัส่งผลกระทบต่อประสทิธภิาพการผลติของโรงไฟฟ้าใหม่จ านวน 4 แห่งซึง่รวมถงึโรงไฟฟ้าทีใ่หญ่ที่สุดซึ่งมขีนาดก าลงั
การผลติ 21 เมกะวตัต์อกีดว้ย โดยปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าเหล่านี้ต ่ากว่าการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้ง 

ผลกำรด ำเนินงำนมีควำมแขง็แกร่ง 

ในภาพรวมนัน้บรษิทัมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง โดยมอีตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดท้ีร่ะดบั 40%-50% 
อย่างไรกต็าม อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 34% ในช่วงครึง่แรกของ
ปี 2564 เนื่องจากโรงไฟฟ้าใหม่จ านวน 4 แห่งนัน้จ าเป็นตอ้งได้รบัการปรบัปรุงในช่วงแรกของการผลติอกีทัง้บรษิทัยงัประสบกบัความยากล าบากในการ
บรหิารจดัการในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ด้วย ทัง้นี้ ก าลงัการผลติใหม่ทีเ่พิ่มเขา้มานัน้มจี านวนรวมกนั 45.7 เมกะวตัต์ซึง่คดิเป็น 46% ของ
ก าลงัการผลติทีด่ าเนินการอยู่ทัง้หมด การด าเนินงานทีไ่ม่ราบรื่นของโรงไฟฟ้าใหม่จงึสรา้งแรงกดดนัต่อผลการด าเนินงานโดยรวมของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถท าใหก้ าไรฟ้ืนตวัได้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งได้ปรบัลดคาดการณ์ก าไรของบรษิทัลงเพื่อสะทอ้น
ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการปรบัปรุงโรงไฟฟ้าใหม่ทีย่าวนานกว่าทีค่าดไว ้โดยอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของ
บรษิทัน่าจะลงมาถงึระดบัต ่าสุดที่ประมาณ 34% ในปี 2564 หลงัจากนัน้จะฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้เป็น 35%-36% ในช่วงปี 2565-2566 ซึง่แมจ้ะอยู่ในระดบัต ่ากว่า
ในอดตี แต่อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดก้ย็งัคงอยู่ในระดบัสงู 

ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะเพิม่ก าลงัการผลติใหม่อกีจ านวน 6 เมกะวตัต์ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าตามกลยุทธก์ารเตบิโต ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการด าเนินงาน
รวมของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 3.6 พนัลา้นบาทในปี 2566 เนื่องจากโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างก่อสรา้งทัง้หมดจะด าเนินการเต็มก าลงัการผลติ 
และจะส่งผลใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 1.3 พนัล้านบาท ขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงาน
น่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 1 พนัลา้นบาทในปี 2566 

ตลำดมีควำมท้ำทำยมำกข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่าการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนภายในประเทศเริม่มคีวามท้าทายเพิม่มากขึน้เมื่อพจิารณาจากอตัรารบัซื้อ
ไฟฟ้าที่ลดลงและการประมูลแข่งขนัที่รุนแรง ทัง้นี้ การประมูลโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนที่เพิง่แล้วเสรจ็ไปนัน้มกีารแขง่ขนัที่รุนแรงโดยมรีาคารบัซื้อไฟฟ้า
ส าหรบัเชื้อเพลงิชวีมวลโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 2.7972 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง นอกจากนัน้ ก าลงัการผลติไฟฟ้าส ารองของประเทศที่อยู่ในระดบัสูงและอุปสงค์
ไฟฟ้าทีล่ดลงจากผลกระทบของโรคโควดิ 19 กย็งัเป็นปัจจยัดา้นลบต่อแนวโน้มของธุรกจิไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนอกีดว้ย ซึง่ในภาวะทีเ่ป็นไปไดย้ากที่จะ
เกดิโอกาสทางธุรกจิใหม่ ๆ การควบรวมกจิการหรอืการขายกจิการโครงการโรงไฟฟ้าทีม่อียู่จงึน่าจะเป็นแนวโน้มของอุตสาหกรรม 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราก าไรลดลงในระยะยาว โดยโรงไฟฟ้าบางแห่งของบรษิทัซึง่ประกอบดว้ย TPCH 1 TPCH 2 และ TPCH 5 นัน้อยู่ภายใต้
ระบบการประมลูแขง่ขนัซึง่ท าใหร้าคาจ าหน่ายไฟฟ้าลดต ่าลง บรษิทัจงึจ าเป็นจะตอ้งเพิม่ความรดักุมในการควบคุมตน้ทุนในการผลติไฟฟ้าใหม้ากยิง่ขึน้ไป
อกี ในขณะที่การลงทุนใหม่ ๆ ทัง้ในโครงการที่เริม่ใหม่ (Green-field Projects) หรอืโครงการที่มอียู่แล้ว (Brown-field Projects) ก็อาจใหผ้ลตอบแทนลด
ต ่าลงอนัเนื่องมาจากราคาจ าหน่ายไฟฟ้าทีต่ ่าหรอืตน้ทุนในการซื้อโครงการที่สงู 

ควำมเส่ียงจำกปริมำณและควำมผนัผวนรำคำของวตัถดิุบเช้ือเพลิง 

บรษิทัยงัคงตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งจากการขาดแคลนวตัถุดบิและความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิชวีมวล โดยวตัถุดบิหลกัของโรงไฟฟ้าชวีมวลนัน้ได้มา
จากเศษวสัดุทางการเกษตรทีเ่หลอืทิง้ เช่น ไมส้บั แกลบ กะลามะพรา้ว และพชืเตบิโตเรว็อื่น ๆ ในขณะทีค่วามเพยีงพอของปรมิาณวตัถุดบินัน้กข็ึน้อยู่กบั
หลายปัจจยั อาท ิฤดูกาล การใชช้วีมวลในอุตสาหกรรมอื่น และการเพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้าชวีมวล ทัง้นี้ ผูผ้ลติไฟฟ้าชวีมวลทีไ่ม่มวีสัดุเหลอืทิง้จากไร่นาเป็น
ของตนเองจ าเป็นจะตอ้งแย่งชงิวตัถุดบิเชือ้เพลงิกบัผูป้ระกอบการรายอื่น นอกจากนี้ ราคาของวตัถุดบิเชือ้เพลงิชวีมวลนัน้ยงัแกว่งตวัขึน้และลงเป็นอย่าง
มากอกีทัง้ยงัแปรเปลีย่นไปตามความชืน้และค่าความรอ้นอกีดว้ย 

บรษิทัไดจ้ดัจา้งผูร้บัเหมาเพื่อใหบ้รกิารเดนิเครื่องและบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่แต่บรษิทัจะเป็นผูร้บัผดิชอบในการบรหิารจดัการวตัถุดบิเอง ส่งผลให้
บรษิทัตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งด้านวตัถุดบิเชือ้เพลงิ ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัไม่มวีสัดุเหลอืทิ้งจากไร่นาเป็นของตนเอง บรษิทัจงึไดท้ าสญัญาซื้อขายวตัถุดบิ
ระยะยาวกบัผูจ้ าหน่ายทอ้งถิน่เพื่อใหม้วีตัถุดบิที่เพยีงพอ อย่างไรกต็าม การบงัคบัใหป้ฏบิตัติามสญัญายงัถอืว่าเป็นความเสีย่งที่ส าคญั บรษิทัจงึลดความ
เสีย่งดงักล่าวดว้ยการใหผู้จ้ าหน่ายวตัถุดบิเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ในโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดมุ้่งมัน่ในการพฒันาปลูกพชืที่
ใชเ้ป็นวตัถุดบิเชือ้เพลงิของตนเองอกีดว้ย  
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บริษทั ทีพีซี เพำเวอร ์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

ระดบักำรก่อหน้ีสูงกว่ำท่ีเคยคำดไว้ 

บรษิัทมกีารใหก้ารค ้าประกนัหนี้ของกิจการร่วมคา้ตามสดัส่วนการถอืหุ้นในกิจการร่วมค้านัน้ ๆ ดงันัน้ ในการพจิารณาสถานะทางการเงนิและผลการ
ด าเนินงานของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึรวมเอาสนิทรพัย ์หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของกจิการร่วมคา้เขา้มารวมกบังบการเงนิรวมของบรษิทัตามสดัส่วนที่
บรษิทัถอืหุน้ในกจิการร่วมคา้แต่ละแห่งดว้ย 

เมื่อเทยีบกบัการคาดการณ์ก่อนหน้าของทรสิเรทติ้งแลว้ สถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนตวัลงเลก็น้อยจากความล่าชา้อย่างมนีัยส าคญัของงานก่อสรา้ง
โครงการโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะขนาด 8 เมกะวตัต์รวมถงึจากรายได้ที่ต ่ากว่าคาดของโรงไฟฟ้าชวีมวลที่มปัีญหา ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งไม่คาดว่าบรษิทัจะ
ขยายธุรกจิจนมากเกนิไปในช่วงเวลาประมาณการ โดยกระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าที่ด าเนินการแล้วจะเป็นแหล่งเงนิทุนในการสนับสนุนการขยายธุรกจิ
ของบรษิทั ทัง้นี้ จากการคาดการณ์ทีบ่รษิทัจะใชเ้งนิลงทุนจ านวน 1-1.5 พนัลา้นบาทต่อปี อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัน่าจะทรงตวัอยู่ในช่วง 4.5-5.5 เท่าในช่วงปี 2564-2566 ลดลงจากระดบัสงูสุดที ่6 เท่าในช่วงครึง่แรกของปี 2564 
ส่วนอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนินัน้คาดว่าจะอยู่ในชว่ง 14%-18% ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนน่าจะอยูท่ี่
ระดบัประมาณ 55% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเมื่อเทยีบกบัระดบั 50% จากการคาดการณ์ในครัง้ก่อน 

โครงสร้ำงหน้ี 

ในการวเิคราะหร์ะดบัหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อน (Priority Debt) นัน้ ทรสิเรทติ้งจะไม่ไดร้วมหนี้ของกจิการร่วมคา้ที่บรษิทัใหก้ารค ้าประกนัเข้า
ไวด้้วย ในการนี้ หนี้เงนิกู้รวมของบรษิทัมจี านวนทัง้สิน้ 4.1 พนัล้านบาท ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ซึ่งจ านวน 3.8 พนัล้านบาทถอืเป็นหนี้ทีม่ลี าดบัในการ
ได้รบัช าระคนืก่อนโดยเป็นหนี้ทัง้หมดของบรษิทัย่อย ท าใหอ้ตัราส่วนหนี้ที่มลี าดบัในการได้รบัช าระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 92% ซึ่ง
ส่งผลใหเ้จา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัมคีวามดอ้ยสทิธิก์ว่าเจา้หนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนอย่างมนีัยส าคญัเมื่อพจิารณาจากสทิธิเ์รยีกรอ้งในสนิทรพัย์
ของบรษิทั  

สภำพคล่องสำมำรถจดักำรได้   

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมหีนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวนรวมกนั 1.2 พนัลา้นบาท โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 800 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัมวีงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ได้เบกิใชร้วมทัง้เงนิสดและหลกัทรพัย์ในความตอ้งการของตลาด
รวมกนัอกีจ านวน 266 ล้านบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัเพิง่ออกหุน้กู้ชุดใหม่มูลค่า 1.5 พนัล้านบาทเมื่อเดอืนกนัยายน 2564 อกีด้วย ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่า
สภาพคล่องของบรษิทัน่าจะยงัคงบรหิารจดัการได ้

บรษิทัไม่มขีอ้ก าหนดทางการเงนิส าหรบัวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนาคาร อย่างไรกต็าม หุน้กูชุ้ดใหม่ของบรษิทัมขีอ้ก าหนดในการด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบี้ย
ต่อทุนไม่เกิน 2.5 เท่า นอกจากนี้ บรษิัทย่อยและกิจการร่วมค้าของบรษิัทยงัต้องด ารงอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ไว้ที่ระดบัไม่น้อยกว่า  
1.1 เท่าหรอื 1.2 เท่าและต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนไม่เกนิ 1.2 เท่า 1.5 เท่า หรอื 2.5 เท่าอกีด้วย ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัรวมทัง้บรษิทัย่อยและ
กจิการร่วมคา้จะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวตลอดช่วง 12 ถงึ 18 เดอืนขา้งหน้าได ้

สมมติฐำนพ้ืนฐำน  

• ก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาของโรงไฟฟ้าที่ด าเนินการแลว้จะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 118 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จะอยู่ในช่วง 34%-36% ในระหว่างปี 2564-2566 
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 1-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัและสรา้งกระแสเงนิสดจ านวน
มากได ้ในขณะเดยีวกนั บรษิทัจะยงัคงมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์เช่นเดมิ ซึง่ภายใตค้วามสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัแม่และบรษิทั
ย่อยนัน้ แนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัจะไดร้บัอทิธพิลจากแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์ดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

จากสถานะความเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์การเปลีย่นแปลงใด ๆ ของอนัดบัเครดติของบรษิทัไทยโพลคีอนส ์จะส่งผลกระทบต่ออนัดบั
เครดติของบรษิทัเช่นเดยีวกนัดว้ย ทัง้นี้ สถานะเครดติเฉพาะของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แรง
ขึน้และดกีว่าประมาณการของทรสิเรทติ้งอย่างมนีัยส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม สถานะเครดติเฉพาะของบรษิทัอาจปรบัลดลงได้หากผลการด าเนินงานของ
โรงไฟฟ้าอ่อนแอลงจากระดบัปัจจุบนัหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัจากการลงทุนดว้ยการก่อหนี้จ านวนมาก  
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บริษทั ทีพีซี เพำเวอร ์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,278 1,910 1,783 1,705 1,235 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  251 522 666 656 401 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  432 764 846 824 512 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  354 667 756 729 437 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  74 96 90 92 75 
เงนิลงทุน 

 
210 1,261 1,823 668 837 

สนิทรพัยร์วม 
 

9,541 9,308 8,166 6,134 5,402 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
4,692 4,315 3,576 2,108 1,857 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,031 4,051 3,707 3,268 2,754 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
33.79 40.01 47.47 48.35 41.48 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.35 **          6.55 10.14 12.36 8.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
5.82 7.96 9.36 8.95 6.84 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  

 6.01 **          5.65 4.22 2.56 3.63 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

13.75 **        15.46 21.13 34.60 23.53 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
53.79 51.58 49.10 39.21 40.28 

หมายเหตุ:  ตวัเลขขา้งตน้รวมสนิทรพัย ์หนี้สนิ และผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าชวีมวลมหาชยั กรนี เพาเวอร ์(MGP) และโรงไฟฟ้าจากพลงังานขยะสยามเพาเวอร ์
(SP) ตามสดัสว่นการถอืหุน้ในกจิการรว่มคา้เหลา่นี้  

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีซี เพำเวอร ์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั ทีพีซี เพำเวอร ์โฮลด้ิง จ ำกดั (TPCH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500 โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564 ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


