
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรระดบั “BBB+” ของ บรษิทั พทีจี ีเอ็นเนอย ีจ ากดั (มหาชน) โดย
อันดบัเครดิตสะท้อน สถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่ง เครือข่ายสถานีบริการน ้ามนัที่มีอยู่ทัว่
ประเทศ และความพยายามของบรษิัทที่จะเพิ่มสดัส่วนรายได้จากธุรกจิอื่นนอกจากธุรกจิน ้ามนั 
อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกกดดนัด้วยระดบัหนี้สนิที่เพิม่สูงขึ้นซึ่งเป็นผลจากการขยายธุรกิจ
อย่างรวดเรว็ และความเสีย่งจากการพึง่พาผูข้ายน้อยราย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งขึ้น 

ปรมิาณการขายน ้ามนัของบรษิัทเติบโตจาก 1,372 ล้านลติรในปี 2555 เป็น 3,377 ล้านลติรในปี 
2560 คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ปีละ 20% การเตบิโตเป็นผลจากการเพิม่จ านวนสถานีบรกิาร
อย่างรวดเรว็ และการเตบิโตของยอดขายในสถานีบรกิารเดมิ บรษิัทเพิม่สถานีบรกิารเฉลีย่ประมาณ
ปีละ 200 สถานีต่อปีในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ท าให ้ณ สิ้นปี 2560 บรษิทัมสีถานีบรกิารทัง้สิ้น 1,696 
สถานี ท าให้บรษิัทมจี านวนสถานีบรกิารน ้ามนัมากเป็นอันดบั 2 เครอืข่ายสถานีบรกิารใหญ่ขึ้น
นอกจากท าใหป้รมิาณการขายน ้ามนัเพิม่ขึน้แลว้ ยงัท าใหต้ราสนิคา้ของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่งเป็น
ทีรู่จ้กัมากยิง่ขึน้ดว้ย นอกจากนี้ บรษิทัมรีะบบสมาชกิ “PT Max Card” ซึ่งช่วยกระตุ้นยอดขายและ
รกัษาฐานลกูคา้ โดยจ านวนสมาชกิในระบบ “PT Max Card” เตบิโตอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที ่7.7 ลา้น
สมาชิก ณ สิ้นปี 2560 จาก 5.6 ล้านสมาชิก ณ สิ้นปี 2559 สถานะทางการตลาดของบริษัท
แขง็แกร่งขึ้นเหน็ได้จากส่วนแบ่งการตลาด (ปรมิาณการขายน ้ามนัผ่านทุกช่องทาง ไม่รวม LPG) 
ของบรษิทัเพิม่จาก 8.8% ในปี 2559 เป็น 10.2% ในปี 2560 และบรษิทัมสี่วนแบ่งการตลาดส าหรบั
ช่องทางคา้ปลกีเท่านัน้เป็นอนัดบั 3 โดยอยู่ทีร่อ้ยละ 13.6% ในปี 2560 

ความเส่ียงจากการจดัหาน ้ามนัจากผูข้ายน้อยราย 

เนื่องจากบรษิทัไมม่โีรงกลัน่เป็นของตนเอง บรษิทัจงึจดัหาน ้ามนัจากโรงกลัน่และผูค้า้น ้ามนัรายอื่น 
บรษิทัซื้อน ้ามนัส่วนใหญ่จาก บรษิัท ไทยออยล์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งท าใหเ้กดิความเสีย่งจากการ
พึ่งพาผู้ขายน้อยราย อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งไม่ได้กงัวลกบัความเสี่ยงดงักล่าวมากเนื่องจาก
ปจัจุบนัผลติภณัฑน์ ้ามนัในประเทศไทยมอุีปสงคส์่วนเกนิอยู่ นอกจากนี้ ทีผ่่านมาบรษิทักระจายการ
จดัหาน ้ามนัมากขึน้ โดยสดัส่วนปรมิาณซื้อจากไทยออยล์ต่อปรมิาณการซื้อรวมทัง้หมดลดลงจาก 
94% ในปี 2557 มาอยู่ที ่81% ในปี 2560 

มีเป้าหมายเพ่ิมสดัส่วนรายได้จากธรุกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่ธรุกิจน ้ามนั   

บรษิทัวางแผนจะขยายธุรกจิในส่วนทีไ่ม่ใช่ธุรกจิน ้ามนัมากขึ้นเพื่อให้มแีหล่งรายไดท้ี่หลากหลาย
ยิง่ขึ้น โดยในปี 2560 บรษิัทซื้อกจิการของบรษิัท จีเอฟเอ คอร์ปอเรชัน่ (ไทยแลนด์) จ ากดั ซึ่ง
ประกอบธุรกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่มภายใต้แบรนด์ Coffee World, Cream & Fudge, New York 
5th Avenue, และ Thai Chef Express นอกจากนี้ บรษิทัไดร้่วมลงทุนโดยถอืหุน้ 38% ใน บรษิทั 
สยาม ออโตแ้บคส ์จ ากดั ซึง่ประกอบธุรกจิศูนย์บรกิารและซ่อมบ ารุงส าหรบัรถยนต์ในประเทศไทย 
โดยเป็นการลงทุนร่วมกบับรษิทั Autobacs Seven ซึง่เป็นบรษิทัญีปุ่น่ 

ในช่วง 2-3 ปี ขา้งหน้า บรษิัทวางแผนลงทุนประมาณ 500-700 ล้านบาทต่อปี ส าหรบัการขยาย
ธุรกจิอื่น ๆ ทีไ่มใ่ช่ธุรกจิน ้ามนัทีม่อียู่ในปจัจุบนั ซึ่งประกอบไปดว้ยรา้นสะดวกซื้อ “Max Mart” รา้น
กาแฟ “พนัธุ์ไทย” และ “Coffee World” และศูนย์บรกิารและซ่อมบ ารุง “Autobacs” และ “Pro 
Truck” บรษิทัยงัวางแผนลงทุนอกี 500-1,000 ลา้นบาทต่อปีในธุรกจิใหม่ประมาณปีละ 2-3 ธุรกจิ 
ทัง้นี้ ยงัคงตอ้งตดิตามดผูลของการขยายธุรกจิต่อไป 

  

บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 37/2561 
 4 เมษายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/02/60 BBB+ Stable 
12/02/58 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

ธติ ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) 

 

การขยายธรุกิจในห่วงโซ่คณุค่า 

บรษิทัมคีวามพยายามในการขยายธุรกจิในห่วงโซ่คุณค่า ตวัอย่างเช่น บรษิัทได้ลงทุนในโครงการปาล์มน ้ามนัครบวงจรซึ่งเริม่ศกึษามาตัง้แต่ ปี 2557 
โครงการปาล์มน ้ามนัจะเริม่ด าเนินงานในช่วงสิ้นไตรมาสที่ 1 ปี 2561 โดยโครงการประกอบไปด้วยโรงสกดัน ้ามนัปาล์มดบิ โรงกลัน่น ้ามนัปาล์ม โรง
ผลติไบโอดเีซล และโรงผลติน ้ามนัพชืเพือ่บรโิภค ทัง้นี้ บรษิทัถอืหุน้ 40% ในโครงการดงักล่าว โครงการดงักล่าวจะท าใหบ้รษิทัมแีหล่งในการจดัหาไบโอ
ดเีซล (B100) และยงัใหผ้ลตอบแทนแก่บรษิทัอกีดว้ย 

บรษิทัไดล้งทุนเพื่อรกัษาประสทิธภิาพดา้นการขนส่งน ้ามนัเพื่อรองรบัการขยายตวัอย่างรวดเรว็ ในปี 2559 บรษิัทไดล้งทุนในบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
ขนส่ง 2 แห่ง โดยไดซ้ื้อหุน้ 24% ใน บรษิทั อามา่ มารนี จ ากดั (มหาชน) ซึ่งด าเนินธุรกจิขนส่งทางเรอืและมคีวามเชีย่วชาญดา้นการขนส่งของเหลวเป็น
หลกั และซื้อหุน้ 9.55% ใน บรษิทั ขนส่งน ้ามนัทางท่อ จ ากดั (Fuel Pipe Transportation Co., Ltd. -- FPT) ซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถใชท้่อขนส่งน ้ามนัของ 
FPT ได ้ในระยะยาวเมือ่บรษิทัขยายสถานีบรกิารน ้ามนัมากขึน้แลว้ปรมิาณการขายน ้ามนัเพิม่มากขึน้ การขนส่งทางท่อจะประหยดัต้นทุนไดม้ากกว่าการ
ขนส่งน ้ามนัทางรถบรรทุกเนื่องจากมคี่าแรงงานและค่าซ่อมบ ารุงทีต่ ่ากว่า 

การเพ่ิมขึน้ของหน้ีสินจากการขยายตวัอย่างรวดเรว็ 

การขยายสถานีบรกิารน ้ามนัอย่างรวดเรว็ท าใหร้ะดบัหนี้สนิของบรษิทัเพิม่สูงขึน้อย่างมนีัยส าคญั บรษิทัขยายสถานีบรกิารเฉลีย่โดยประมาณปีละ 200 
สถานี โดยใชง้บลงทุน 1,900-5,300 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2558-2560 เป็นผลใหเ้งนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน) เพิม่ขึน้มากจาก 2,354 
ลา้นบาท ณ ปี 2557 เป็น 14,609 ลา้นบาท ณ ปี 2560 และอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าด าเนินงาน) เพิม่ขึ้นจาก 
39.5% ในปี 2557 เป็น 74.1% ในปี 2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 20,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 เพื่อขยายสถานีบรกิาร 
ขยายธุรกจิที่ไม่ใช่น ้ามนั และลงทุนในธุรกจิใหม่  และคาดการณ์ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย จะ เพิม่ขึน้จากประมาณ 
3,200 ลา้นบาทในปี 2561 เป็นประมาณ 4,300 ลา้นบาท ในปี 2563 หนี้สนิรวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ในช่วง 75%-77% ในช่วงปี 2561-2563 

บรษิทัมกีระแสเงนิสดรองรบัการช าระหนี้อยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าจากการ
ด าเนินงาน) อยู่ที ่19.7% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย ต่อดอกเบีย้จ่าย เท่ากบั 6.4 เท่า ทรสิเรทติ้งคาดว่า
ในช่วงปี 2561-2563 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วม (ปรบัปรุงดว้ยสญัญาเช่าจากการด าเนินงาน) จะอยู่ทีป่ระมาณ 17% และอตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย ต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่5-6 เท่า 

บรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้เพิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมาแมว้่าบรษิทัจะมวีงจรเงนิสดตดิลบ ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าจะเป็นการเพิม่ขึน้เพยีงชัว่คราวเพื่อใชร้องรบัการ
ขยายตวัของสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้และการลงทุนต่าง ๆ และคาดว่าบรษิทัจะทยอยลดการใชเ้งนิกูร้ะยะสัน้ลงโดยการเปลีย่นไปใชเ้งนิกูร้ะยะยาวทีส่อดคลอ้ง
กบัการลงทุนมากขึน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนัส าเรจ็รูปไวไ้ด ้และ
บรษิทัจะมคีวามระมดัระวงัในแผนการขยายธุรกจิทัง้ในมมุของการตดัสนิใจลงทุนและการจดัหาเงนิทุน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมโีอกาสเกดิขึน้น้อยในระยะเวลาอนัใกล้ ในขณะทีอ่นัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการก่อหนี้ปรบัตวัเพิม่ขึน้สูงอย่างมี

นยัส าคญัจากการลงทุนทีม่ากกว่าทีค่าดการณ์โดยใชเ้งนิกู ้หรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนตวัลงเป็นระยะเวลานาน 
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บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  84,625 64,591 53,678 55,101 47,716 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  188 125 45 46 54 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  913 979 651 487 312 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,635 2,256 1,534 1,184 685 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  5,324 3,219 1,919 1,439 1,134 
สนิทรพัยร์วม  17,985 12,527 7,805 6,596 5,935 
เงนิกูร้วม  8,099 4,010 1,444 1,040 1,121 
เงนิกูร้วม (หลงัปรบัปรุง)  14,609 8,518 4,195 2,354 1,809 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  5,119 4,589 4,001 3,599 3,188 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 4.0 4.4 3.3 2.4 1.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.0 15.2 14.3 13.4 12.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.4 8.2 10.3 12.5 10.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  19.7 28.9 38.4 54.1 41.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  74.1 65.0 51.2 39.5 36.2 
หมายเหตุ: อตัราส่วนทกุประเภทไดร้บัการปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงาน 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) (PTG) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


