
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ซเีค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้คง
อนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยหุน้กูด้งักล่าวมี
อนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู ่1 ข ัน้เนื่องจากหุน้กูน้ี้มลีกัษณะการดอ้ยสทิธทิาง
โครงสรา้ง (Structural Subordination) เมือ่เทยีบกบัเงนิกูท้ีม่ใีนปัจจุบนัของบรษิทัย่อยของบรษิทั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึผลงานของบรษิัทในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาด
ใหญ่ ตลอดจนกระแสเงนิสดรบัที่คาดการณ์ได้จากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase 
Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้ร ับอันดับเครดิต 
“AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) และเทคโนโลยซีึง่ผ่านการพสิจูน์แลว้ทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทั 
อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของปริมาณน ้าและความเสี่ยง
ระดับประเทศของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว)  (ได้ร ับอันดับเครดิต 
"BBB+/Negative" จากทรสิเรทติ้ง) 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าท่ีเป็นท่ียอมรบั 

บรษิทัเป็นผูพ้ฒันาโครงการโรงไฟฟ้าโดยไดล้งทุนในโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ซึง่ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 
โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม และโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ แต่บรษิทัมชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กัทีสุ่ดในเรื่อง
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าใน สปป. ลาว กล่าวคอื บรษิัทมชีื่อเสยีงเป็นที่ยอมรบัในการพฒันาและ
ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 (โครงการน ้างมึ 2) ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดใหญ่ที่มี
ก าลงัการผลติ 615 เมกะวตัต์ หนึ่งในปัจจยัที่สร้างความส าเรจ็ใหแ้ก่บรษิัทนัน้มาจากความแขง็แกร่ง
ของผู้ถือหุ้นหลกัของบรษิทัคอื บรษิัท ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (ได้รบัอนัดบัเครดติ "A/Stable" 
จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งเป็นบรษิัทรบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่อนัดบัที ่2 ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยเมือ่พจิารณาในแงข่องรายไดแ้ละสนิทรพัย์ 

การบรหิารจดัการโครงการของบรษิทัเป็นที่ยอมรบั โดยสนิทรพัย์หลกัของบรษิัทซึ่งไดแ้ก่ โครงการ 
น ้างมึ 2 และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมอีก 2 โครงการซึ่งสามารถเปิดด าเนินงานได้ตาม
ก าหนดและเป็นไปตามงบประมาณทีต่ ัง้ไว ้ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินงานแลว้ทัง้หมดของบรษิทัมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. โดยบรษิทัมสี่วนร่วมในการจดัท าสญัญาต่าง ๆ ซึง่ช่วยลดทอน
ความเสีย่งใหแ้ก่โครงการโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ของบรษิทั 

มีจดุแขง็ในด้านโรงไฟฟ้าพลงัน ้า  

โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเป็นโครงการหลกัของบรษิัท บรษิทัใช้เทคโนโลยทีี่ผ่านการพสิูจน์แล้วใน
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าเหล่านี้ซึง่ช่วยสรา้งความมัน่ใจในเรือ่งความน่าเชือ่ถอืในการด าเนินงานโรงไฟฟ้า ในปี 
2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 4,618 ลา้น
บาท โดยก าไรดงักล่าวจ านวน 3,206 ลา้นบาท (หรอืประมาณ 70%) มาจากโครงการน ้างมึ 2 ส่วนที่
เหลอืนัน้มาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมและโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย ์ 

ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุร ี(โครงการไซยะบุร)ี ซึ่งเป็น
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าทีใ่หญ่ทีสุ่ดใน สปป. ลาว เมือ่โครงการเริม่เปิดด าเนินงาน ก าลงัการผลติตามสดัส่วน
การลงทุนของบรษิทัในโรงไฟฟ้าพลงัน ้านี้จะคดิเป็นประมาณ 80% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการ
ลงทุนในโครงการต่าง ๆ ทัง้หมดของบรษิทัซึง่อยู่ที ่913.8 เมกะวตัต์  

 

  

บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 51/2562 
 11 เมษายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 17/05/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/05/61 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการท าสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูซ้ื้อท่ีมีความน่าเช่ือถือ  

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดข้องบรษิทัจากการมโีครงสรา้งสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีด่ซีึ่งส่วนหนึ่งมอีทิธพิลมาจาก
ความน่าเชือ่ถอืของผูร้บัซื้อไฟฟ้าหลกั โดย กฟผ. (ไดร้บัอนัดบัเครดติ "AAA/Stable" จากทรสิเรทติ้ง) เป็นผูร้บัซื้อไฟฟ้าหลกัในสดัส่วนถงึประมาณ 94% 
ของก าลงัการผลติรวมของบรษิทัซึ่งรวมก าลงัผลติของโครงการไซยะบุร ีผูซ้ื้อไฟฟ้าส่วนทีเ่หลอืคอื Electricite Du Laos (EDL) ซึ่งรบัซื้อในสดัส่วน 3% 
กลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมในไทย 2% และการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) ของไทยอกี 1%  

นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีบ่รษิทัมอียู่นัน้กม็โีครงสรา้งสญัญาทีด่ซีึ่งช่วยบรรเทาความเสีย่งหลกั ๆ ในโครงการได ้เช่น สญัญาซื้อขายไฟฟ้าของ
โครงการน ้างมึ 2 มกีลไกทีเ่อื้อใหบ้รษิทัสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าไดม้ากเกนิกว่าปรมิาณเป้าหมายในปีทีม่นี ้ามาก ในขณะทีปี่ทีม่นี ้าน้อยบรษิทักจ็ะไดร้บัเงนิ
สดจากการน าไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และในกรณทีีบ่รษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วน
ทีข่าดนี้กส็ามารถน าไปทบกบัปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายของปีถดั ๆ ไปได ้ซึ่งกลไกนี้ช่วยใหก้ระแสเงนิสดของโครงการมเีสถยีรภาพและบรษิทัยงัมกีารน า
กลไกดงักล่าวไปใชใ้นโครงการไซยะบุรอีกีดว้ย    

ส าหรบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมนัน้มเีงือ่นไขยอมใหบ้รษิทัส่งผ่านตน้ทุนเชือ้เพลงิไปยงั กฟผ. ไดต้ราบเท่าทีป่ระสทิธภิาพของ
โรงไฟฟ้าเป็นไปตามสญัญา ดงันัน้ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาเชื้อเพลงิจงึเป็นสิง่ทีบ่รหิารจดัการได ้ซึ่งโรงไฟฟ้าของบรษิทัยงัคงท าไดด้กีว่า
เป้าหมายทีก่ าหนดไว ้

โครงการไซยะบรีุคาดว่าจะช่วยเพ่ิมก าลงัการผลิตและรายได้ 

โครงการไซยะบุรซีึ่งเป็นโครงการทีส่ าคญัโครงการหนึ่งได้ผ่านช่วงของการก่อสรา้งทีม่คีวามเสีย่งสูงไปแลว้ โดย ณ เดอืนกุมภาพนัธ์ 2562 โครงการมี
ความคบืหน้าไปแลว้ 98.2% และคาดว่าหน่วยผลติไฟฟ้าที ่1 จะสามารถเดนิเครือ่งไดภ้ายในเดอืนเมษายน 2562 ก่อนแผนการด าเนินงานเชงิพาณิชย์ใน
เดอืนตุลาคม 2562 ถงึ 6 เดอืน 

คาดว่าโครงการนี้จะสรา้งรายไดป้ระมาณ 15,000 ลา้นบาทและจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 13,000 ลา้น
บาทต่อปี จากสดัส่วนการลงทุนของบรษิทัที่ 37.5% คาดว่าบรษิัทจะรบัรู้ส่วนแบ่งก าไรจากโครงการนี้ประมาณ 1,000-1,500 ล้านบาทต่อปีหลงัจาก
โครงการเริม่ด าเนินงานเตม็ปี   

ความเส่ียงจากปริมาณน ้า 

การประมาณการพลงังานไฟฟ้าทีผ่ลติไดโ้ดยโรงไฟฟ้าพลงัน ้านัน้จดัท าโดยการใชข้อ้มลูสถติขิองปรมิาณน ้าโดยเฉลีย่ในระยะยาว อย่างไรกด็ี ปรมิาณน ้าที่
เกดิขึ้นจรงิในแต่ละปีก็อาจแปรปรวนไปบ้าง แมแ้ต่ขอ้มูลสถิติที่ยาวนานก็ไม่ได้รบัรองว่าปรมิาณน ้าจะไม่เปลี่ยนแปลง ส าหรบัโครงการน ้า งมึ 2 และ
โครงการไซยะบุรทีีแ่มว้่าจะมโีครงสรา้งสญัญาทีด่แีลว้กต็ามกย็งัคงมคีวามเสีย่งหากปรมิาณน ้าลดลงอย่างรุนแรงและยาวนานซึ่งอาจส่งผลท าใหก้ระแสเงนิ
สดและก าไรของโครงการอ่อนแอลงเป็นอย่างมากได ้

ความเส่ียงระดบัประเทศของ สปป. ลาว 

โรงไฟฟ้าทีส่ าคญัส่วนใหญ่ของบรษิทันัน้ตัง้อยู่ใน สปป. ลาว ท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งของประเทศรวมถงึความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ อย่างไรกต็าม
ความเสีย่งดงักล่าวสามารถบรรเทาลงไดด้ว้ยสญัญาสมัปทานทีม่กีบัรฐับาล สปป. ลาว และสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั EDL ซึ่งเป็นรฐัวสิาหกจิของ สปป. 
ลาว และเป็นผูส้นบัสนุนทัง้โครงการน ้างมึ 2 และโครงการไซยะบุร ีในขณะทีค่วามเสีย่งดา้นภาวะการตลาดนัน้บรรเทาลงไดโ้ดยการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
กบั กฟผ.  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงใหค้วามส าคญัในการลงทุนในประเทศเพื่อนบา้นต่อไปโดยเชื่อว่าบรษิัทจะใชจุ้ดแขง็ของตนเองในการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังน ้ าขนาดใหญ่ได้เป็นอย่างดี อย่างไรก็ตาม การพัฒนาโรงไฟฟ้าพลงัน ้ าในแต่ละโครงการจะกินเวลาหลายปีและส่งผลกระทบต่อ
สภาพแวดลอ้มในวงกวา้ง ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึไมค่าดหวงัว่าบรษิทัจะขยายสนิทรพัยเ์พิม่ขึน้ไดอ้ย่างมนียัส าคญัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า   

ผลการด าเนินและสถานะทางการเงินเป็นท่ีน่าพอใจ 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ของบรษิัทอยู่ในระดบัค่อนขา้ งสูงที่
ประมาณ 50%-60% เมือ่เทยีบกบับรษิัทที่ลงทุนด้านพลงังานรายอื่น ๆ เนื่องจากบรษิัทเน้นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า ซึ่งโดยเฉลี่ยแล้ว
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัแต่ละแห่งจะมอีตัราก าไรจากการด าเนินงานประมาณ 75%-80% ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมนัน้จะมอีตัรา
ก าไรประมาณ 20%-25% ซึง่ใกลเ้คยีงกบับรษิทัคู่แขง่อื่น ๆ  

บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็น 4,618 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 3,587 ลา้นบาทในปี 2560 เนื่องจากการ
ด าเนินงานเตม็ปีของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมแห่งที ่2 และผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ของโครงการน ้างมึ 2 โดยอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่3.3 เท่าในปี 2561 ดขี ึ้นจาก 2.4 เท่าในปี 2560 ส าหรบัโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทนัน้อยู่ในระดบั 
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ปานกลาง ณ สิน้ปี 2561 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่24,758 ลา้นบาท โดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่ระดบั 44.0% และ
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที่ระดบั 12.8% ในปี 2561 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเริม่การลงทุนในโครงการใหม่ ๆ หลงัจากทีโ่ครงการไซยะบุรเีริม่ด าเนินงาน บรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงัน ้าเพิม่เตมิ โดยบรษิทัตอ้งใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากแต่จะทยอยลงทุนตลอดระยะเวลาของพฒันาโครงการ เมือ่พจิารณาจากกระแสเงนิสดของโครงการ
ทีด่ าเนินงานแล้ว ทรสิเรทติ้งไม่คาดหวงัว่าสถานะทางการเงนิของบรษิัทจะเปลี่ยนแปลงไปจากระดบัปัจจุบนัมากนักในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ส าหรบัปี 
2562-2564 นัน้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4,500-4,600 ลา้นบาท
ต่อปี โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนน่าจะคงอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 45% ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิน่าจะ
อยู่ทีป่ระมาณ 13%   

สถานะสภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ในระดบัของงบการเงนิรวมนัน้ บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดซึง่รวมถงึเงนิสดทีม่ภีาระผกูผนัส าหรบัเงนิกูโ้ครงการอยู่ทีป่ระมาณ 5,800 ลา้น
บาท ณ สิน้ปี 2561 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 3,400 ลา้นบาทในปี 2562 ดงันัน้ เงนิสดในมอืและเงนิทุนจาก
การด าเนินงานจงึเพยีงพอทีจ่ะใชช้ าระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดจ านวนประมาณ 2,000 ลา้นบาท รวมทัง้ใช้เป็นเงนิลงทุนอกีประมาณ 4,000 ลา้นบาทซึ่งรวม
งบประมาณส าหรบัการควบรวมกจิการและการลงทุนใหม่ ๆ อย่างไรก็ตาม บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กู้ใหม่หรอืกู้ยมืเงนิจากสถาบนัการเงนิอกีประมาณ 
2,000 ลา้นบาทเพือ่น าไปใชใ้นการลงทุนดงักล่าว 

จากประมาณการของทรสิเรทติ้ง บรษิทัย่อยต่าง ๆ ของบรษิทัน่าจะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดเ้พยีงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้เงนิกู้ทัง้หุน้กูแ้ละเงนิกู้
โครงการ นอกจากนี้ บรษิัทย่อยเหล่านี้จะยงัคงมเีงนิฝากในบญัชเีงนิส ารองส าหรบัใช้ในการช าระคนืเงนิกู้ในงวดถดัไปดว้ย โดยบญัชดีงักล่าวจะช่วย
บรรเทาความเสีย่งใหแ้ก่ผูใ้หกู้ใ้นกรณทีีผ่ลการด าเนินงานไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย 

ในระดบัของงบการเงนิเฉพาะของบรษิทันัน้ บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 1,600 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2561 ในขณะทีเ่งนิปันผลจาก
บรษิทัย่อยและบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1,000 ลา้นบาทต่อปีส าหรบัปี 2562 โดยบรษิทัเองไมม่ภีาระเงนิกูท้ีจ่ะตอ้งช าระคนืในช่วงปี 2562-
2563 อย่างไรก็ตาม หุน้กูข้องบรษิทัจ านวน 4,000 ลา้นบาทจะครบก าหนดช าระคนืในปี 2564 ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะช าระคนืหนี้หุน้กูน้ี้โดยการ
ออกหุน้กูชุ้ดใหมห่รอืกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ โดยความเสีย่งจากการกู้ยมืใหม่ส่วนใหญ่จะถูกลดทอนลงจากการทีบ่รษิทัมกีระแสรายไดท้ีแ่น่นอนจ านวน
มากและมคีวามสามารถในการเขา้ถงึตลาดทุน  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ปรมิาณกระแสน ้าไหลเขา้เขือ่นในโครงการน ้างมึ 2 นัน้ใชป้ระมาณการส่วนลด 10% ของปรมิาณน ้าไหลเขา้โดยเฉลีย่ในอดตีซึ่งอยู่ทีร่ะดบั 6,270 
ลา้นลกูบาศกเ์มตร  

 อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) ของโครงการน ้างมึ 2 จะอยู่ในช่วง 36%-40%  
 อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทัง้ 2 แห่งจะอยู่ในช่วง 75%-77% 
 เงนิลงทุนทัง้หมดในปี 2562 จะอยู่ที ่4,000 ลา้นบาท และประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ "Stable" หรอื "คงที"่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะสามารถด าเนินงานไดต้ามเป้าหมายและ
บรษิทัจะยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการลงทุน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าโครงการไซยะบุรจีะสามารถเริม่ด าเนินงานไดต้ามแผนและให้
ผลตอบแทนไดต้ามทีค่าด  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะทีปั่จจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติอาจ
เกดิจากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัที่ด้อยกว่าที่ได้ประมาณการไว้ซึ่งจะกระทบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทั หรอืโครงการไซยะบุรเีริม่
ด าเนินงานล่าชา้ไปจากแผนหรอืมผีลการด าเนินงานไมเ่ป็นไปตามทีค่าด นอกจากนี้  การลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกู้เป็นหลกัซึ่งส่งผลใหส้ถานะการเงนิ
ของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจมผีลต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติลงดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
   2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  9,096 6,916 6,337 6,779 7,000 
ก าไรจากการด าเนินงาน  4,585 3,681 3,664 3,702 3,917 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,517 1,597 1,731 1,903 2,103 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,618 3,587 3,657 3,785 3,954 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,173 2,077 2,384 2,649 2,730 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,400 1,494 1,260 1,135 1,224 
เงนิลงทุน  779 2,704 3,496 1,186 182 
สนิทรพัยร์วม  62,503 60,462 59,305 54,567 49,327 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  24,758 23,565 21,727 17,229 18,945 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  31,522 30,659 30,506 31,812 26,104 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 50.41 53.22 57.82 54.61 55.95 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.16 2.70 3.08 3.71 4.27 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.30 2.40 2.90 3.33 3.23 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.36 6.57 5.94 4.55 4.79 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.82 8.81 10.97 15.38 14.41 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   43.99 43.46 41.60 35.13 42.05 

*  งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของประเทศ (Sovereign Credit Rating), 8 ตุลาคม 2556 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (CKP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CKP216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CKP286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
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. 2562  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 

 


