
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท ทีพีไอ โพลีน 
เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่”  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีมั่นคงของบริษัทซ่ึงได้รับจากสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า 
(Power Purchase Agreements -- PPA) ท่ีมีกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และ
ข้อได้เปรียบในการแข่งขันด้านต้นทุนเชื้อเพลิงของบริษัท อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิต ได้พิจารณา
ผลกระทบจากส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้า (Adder) ท่ีจะค่อย ๆ หมดอายุ นอกจากน้ี อันดับเครดิต
ยังพิจารณารวมถึงสัดส่วนหน้ีสินท่ีจะสูงขึ้นจาการลงทุนในโครงการใหม่ ๆ รวมไปถึงความเสี่ยงจาก
การลงทุนใน “โครงการพัฒนาพื้นท่ีเศรษฐกิจพิเศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) ด้วย
เช่นกัน 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของกลุ่ม TPIPL 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงเป็นบริษัทย่อยท่ีสำคัญของ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) 
(TPIPL) เน่ืองจากผลกำไรที่บริษัทสร้างได้น้ันมีสัดส่วนท่ีมีนัยสำคัญต่อกลุ่ม รวมไปถึงการมีบทบาท
เชิงกลยุทธ์ท่ีสำคัญในการผลักดันกลุ่มของบริษัทไปสู่การเป็นองค์กรท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ท้ังนี้ 
บริษัทสร้างกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) คิดเป็นสัดส่วน
ถึงประมาณ 40%-70% ของกลุ่มในระหว่างปี 2562-2564 นอกจากน้ี บริษัทยังเป็นแกนหลักใน
การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก อีกท้ังยังเป็นบริษัทหลักท่ีลงทุนในการพัฒนาโครงการ SEZ อีก
ด้วย 

อันดับเครดิตมีกรอบจำกัดจากอันดับเครดิตของบริษัทแม่  

อันดับเครดิตของบริษัทมีกรอบจำกัดโดยจะไม่เกินไปกว่าอันดับเครดิตของบริษัทแม่คือบริษัททีพีไอ 
โพลีน ซ่ึงได้รับการจัดอันดับเครดิตท่ี “BBB+/Stable” ในขณะท่ีอันดับเครดิตเฉพาะขององค์กร
ของบริษัท (Stand-alone Credit Profile) ยังคงได้รับอันดับเครดิตองค์กรท่ีระดับ “a” ซ่ึงสะท้อน
ถึงสถานะเครดิตท่ีแข็งแกร่งกว่าบริษัทแม่ โดยกระแสเงินสดท่ีมีความแน่นอนของบริษทถือเป็น
ปัจจัยท่ีสำคัญในการสนับสนุนอันดับเครดิตของท้ังกลุ่ม  

การจำกัดอันดับเครดิตของบริษัทน้ันสะท้อนถึงความสัมพันธ์ท่ีแน่นแฟ้นระหว่างบริษัทแม่และ
บริษัทย่อย และการเชื่อมโยงทางธุรกิจท่ีอยู่ในระดับท่ีสูงของท้ังสองบริษัท โดยบริษัททีพีไอ โพลีน 
ยังคงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทซ่ึงถือหุ้นในสัดส่วน 70.24% การเชื่อมโยงในด้านการปฏิบัติการ
ระหว่างกันน้ันส่งผลให้บริษัทต้องเปิดรับความเสี่ยงจากสถานะธุรกิจผลิตปูนซีเมนต์ของบริษัทแม่ซ่ึง
มีความผันผวนสูง นอกจากนี้ เนื่องจากบริษัททีพีไอ โพลีน เป็นท้ังผู้รับซ้ือไฟฟ้าจากบริษัทและเป็นผู้
จำหน่ายพลังงานความร้อนท้ิงให้แก่บริษัท ดังน้ัน หากการดำเนินงานของโรงผลิตปูนซีเมนต์ของ
บริษัทแม่มีการหยุดชะงักก็จะส่งผลกระทบต่อปริมาณการรับซ้ือไฟฟ้าและปริมาณความร้อนท้ิง 
รวมถึงการดำเนินงานโรงไฟฟ้าของบริษัทด้วยเช่นกัน 

กระแสเงินสดทีแ่น่นอน 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้ของบริษัทได้รับการสนันสนุนจากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว
กับ กฟผ. (ได้รับการจัดอันดับเครดิต “AAA/Stable” จากทริสเรทติ้ง) โดยบริษัทมีสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟ้าจำนวน 3 ฉบับซ่ึงมีขนาดกำลังการผลิตตามสัญญารวม 163 เมกะวัตต์ โดยสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟ้าน้ันมีส่วนช่วยอย่างมากในการลดความเสี่ยงด้านอุปสงค์ อีกท้ังยังให้ส่วนเพิ่ม Adder อีก 3.50 
บาทต่อหน่วยจากอัตราค่าไฟฟ้าฐานท่ีประมาณ 3 บาทต่อหน่วยเป็นระยะเวลา 7 ปี  
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 18 มีนาคม 2565 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด : 12/10/64 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62  BBB+ Positive 
17/09/61  BBB+ Stable 
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นอกจากน้ี กระแสเงินสดท่ีมีเสถียรภาพยังเป็นผลจากการดำเนินงานท่ีดีขึ้นอย่างต่อเน่ืองของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะ Refuse-Derived Fuel (RDF) 
ท้ังน้ี โรงไฟฟ้าเชื้อเพลิง RDF ทุกโรงท่ีจำหน่ายไฟฟ้าให้กับ กฟผ. ยังคงปฏิบัติการได้อย่างดี และสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งได้ในปี 2564 
ท้ังนี้ โรงไฟฟ้าดังกล่าวสามารถผลิตปริมาณไฟฟ้าได้มากขึ้น เนื่องจากได้รับผลประโยชน์อย่างเต็มท่ีจากการติดตั้งหม้อไอน้ำสำรอง 

มีต้นทุนเชื้อเพลิงที่แข่งขันได้ 

บริษัทมีข้อได้เปรียบจากต้นทุนของเชื้อเพลิงจาก RDF และความร้อนท้ิงที่มีราคาถูก ท้ังนี้ เนื่องจากเชื้อเพลิง RDF ขยะน้ันมีราคาท่ีค่อนข้างต่ำเพราะมี
ท่ีมาจากขยะฝังกลบและขยะชุมชน ในขณะท่ีความร้อนท้ิงซ่ึงเป็นผลพลอยได้จากกระบวนการผลิตปูนซีเมนต์น้ันก็ถือเป็นข้อได้เปรียบเฉพาะตัวในการ
แข่งขันของบริษัทเน่ืองจากโรงไฟฟ้าของบริษัทน้ันตั้งอยู่ใกล้กับโรงงานปูนซีเมนต์ของบริษัทแม่ อย่างไรก็ตาม ปริมาณความร้อนท้ิงก็มีความไม่แน่นอน
และขึ้นอยู่กับอัตราการใช้กำลังการผลิตของโรงงานปูนซีเมนต์ของบริษัทแม่ด้วยเช่นกัน  

ผลกำไรหดตัวเล็กน้อย 

โดยรวมแล้ว EBITDA ของบริษัทลดลงเล็กน้อยเป็น 5.43 พันล้านบาทในปี 2564 จาก 5.69 พันล้านบาทในปี 2563 กำไรท่ีลดลงเป็นผลมาจากการ
ขาดทุนท่ีเพิ่มขึ้นของโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงถ่านหินขนาด 150 เมกะวัตต์ (TG8) จากราคาถ่านหิน และค่าใช้จ่ายในการบริหารท่ีเพิ่มขึ้นระหว่างการระบาด
ของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) ท้ังนี้ จากความพยายามของบริษัทท่ีจะลดทอนผลกระทบจากความผันผวนของราคาถ่านหินดังกล่าว 
บริษัทจึงได้วางแผนจะเปลี่ยนจากการใช้เชื้อเพลิงถ่านหินมาเป็น RDF 

ประโยชน์ที่อาจจะเกิดขึ้นจากโครงการทดแทนถ่านหินและการซื้อขายคาร์บอนเครดิต 

เพื่อตอบรับต่อทิศทางการลดปริมาณการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ของโลก ฝ่ายบริหารของบริษัทมีความมุ่งมั่นท่ีจะเปล่ียนแปลงองค์กรสู่การเป็น
บริษัทพลังงานท่ีปราศจากถ่านหินภายในปี 2568 ท้ังน้ี บริษัทได้ดำเนินการเปลี่ยนแปลงการใช้เชื้อเพลิงขึ้น โดยวางแผนจะทดแทนการใช้ถ่านหิน
ท้ังหมดด้วย RDF ท้ังในโรงไฟฟ้าพลังงานเชื้อเพลิงถ่านหิน/RDF ขนาด 70 เมกะวัตต์ (TG7) และใน TG8 โดยบริษัทได้ตั้งเป้าลดปริมาณการใช้ถ่านหิน
ลง 15%-20% ภายในปีน้ีและจะยุติการใช้ 100% ภายในปี 2568 ในมุมมองของทริสเรทติ้ง การเปล่ียนการใช้เชื้อเพลิงไปสู่ RDF จะช่วยลดความเสี่ยง
จากราคาถ่านหิน และบรรเทาแรงกดดันด้านต้นทุนจากการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของถ่านหินในช่วงน้ี ถึงแม้ว่าคุณภาพความร้อนจะของ RDF น้ันต่ำกว่า
ถ่านหิน แต่ RDF ก็มีต้นทุนท่ีคงทีม่ากกว่า และมีความสัมพันธ์กับเชื้อเพลิงทั่วโลกต่ำกว่าด้วยเช่นกัน 

บริษัทวางแผนจะใช้เงินประมาณ 3.97 พันล้านบาทสำหรับโครงการทดแทนถ่านหินในช่วงปี 2565-2567 บริษัทคาดว่าโครงการน้ีจะทำให้ประหยัด
ต้นทุนด้านเชื้อเพลิงไปได้ประมาณ 800 ล้านบาทในปี 2565 ทางผู้บริหารมองว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA น่าจะอยู่ระหว่าง  
3-3.5 เท่า นอกจากน้ี บริษัทคาดว่าความพยายามในการเปลี่ยนเชื้อเพลิงจะช่วยเพิ่มผลกำไรในรูปของรายได้จากการจำหน่ายคาร์บอนเครดิตในอนาคต 
บริษัทได้เข้าร่วมโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย (T-VER) ซ่ึงดำเนินการภายใต้องค์การบริหารจัดการก๊าซเรือน
กระจก (TGO) ซ่ึงเป็นผู้ตรวจสอบคาร์บอนเครดิตเฉพาะในประเทศไทย นอกจากน้ี บริษัทกำลังมองหาผู้ตรวจสอบระดับมาตรฐานสากลเพื่อสนับสนุน
แผนการค้าคาร์บอนเครดิตในตลาดต่างประเทศในอนาคตอีกด้วย 

ผลกระทบจากการหมดอายุของ Adder 

การหมดอายุของ Adder จะเริ่มส่งผลกระทบในระหว่างปี 2565-2568 โดยรายได้และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทคาดว่าจะเริ่มอ่อนแอลง
ตั้งแต่ปี 2565 เป็นต้นไปหลังจาก Adder ในสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า 2 ฉบับรวมเป็น 73 เมกะวัตต์เริ่มหมดอายุในปีน้ี อย่างไรก็ตาม ผลกำไรท่ีจะลดลงน้ัน
คาดว่าจะถูกชดเชยบางส่วนจากการลดต้นทุนของโครงการทดแทนถ่านหิน และค่า Ft ท่ีเพิ่มขึ้น ท้ังน้ี รายได้ของบริษัทจะลดลงอีกครั้งในปี 2568 เมื่อ 
Adder ของสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าฉบับท่ีใหญ่ท่ีสุดจำนวน 90 เมกะวัตต์น้ันหมดอายุ 

ทริสเรทต้ิงมองว่าความยั่งยืนของกำไรของบริษัทส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับจำนวนของสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าฉบับใหม่ท่ีบริษัทสามารถทำสัญญาได้นับจากนี้ไป 
ท้ังนี้ บริษัทชนะการประมูลสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าขนาดเล็ก 2 ฉบับ ได้แก่ สัญญาขนาด 8 เมกะวัตต์สำหรับโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะท่ีจังหวัดสงขลา และ
อีก 9.9 เมกะวัตตส์ำหรับโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะอีกแห่งในจังหวัดนครราชสีมา ท้ังนี ้โรงไฟฟ้าท้ัง 2 แห่งน้ีน่าจะเริ่มดำเนินการในปี 2567 

พยายามหาสัญญาซื้อขายไฟฟ้าฉบับใหม่เพื่อรักษาผลกำไร 

บริษัทได้เตรียมเข้าร่วมประมูลสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าสำหรับโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะอีกหลายโครงการ และอยู่ในช่วงเสนอขายกำลังการผลิต TG7 จำนวน 
70 เมกะวัตต์ให้กับทางภาครัฐ ในประมาณการกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งมีสมมติฐานว่าบริษัทจะได้รับสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเพิ่มเติมมากขึ้นโดยโรงไฟฟ้า
ส่วนใหญน่่าจะเริ่มดำเนินการไดใ้นปี 2567-2568 ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งยังไม่ได้รวมสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าขนาด 70 เมกะวัตต์ของ TG7 ไว้ในประมาณการ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าฐานกระแสเงินสดของบริษัทน่าจะหดตัวลงในช่วงปี 2565-2566 ก่อนท่ีจะฟื้นตัวในปี 2567 รายรับของบริษัทจะลดลงเหลือ  
1.05 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และ 0.95 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.13 หมื่นล้านบาทในปี 2567 ในทำนองเดียวกัน EBITDA 
น่าจะหดตัวเป็น 5.3 พันล้านบาทในปี 2565 และ 4.4 พันล้านบาทในปี 2566 จากน้ันฟื้นตัวมาอยู่ท่ี 5.5 พันล้านบาทในปี 2567 อัตรา EBITDA  
ต่อรายได้ (EBITDA Margin) คาดว่าจะลดลงเหลือ 45% -48% ในช่วงประมาณการ ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงานจะลดลงเหลือ  
4.5 พันล้านบาทในปี 2565 และ 3.4 พันล้านบาทในปี 2566 จากนั้นจะเพิ่มขึ้นเป็น 4.2 พันล้านบาทในปี 2567 
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สัดส่วนหนี้สินจะสูงจากการการลงทุน 

ในช่วงปี 2565-2567 บริษัทน่าจะยังมีการลงทุนขนาดใหญ่อย่างต่อเนื่อง การลงทุนหลักจะประกอบไปด้วยการก่อสร้างโรงไฟฟ้าเชื้อเพลิงขยะ 2 แห่ง
ในจังหวัดสงขลาและจังหวัดนครราชสีมาจำนวน 3.05 พันล้านบาท การขยายกำลังการผลิตของ RDF จำนวน 1.2 พันล้านบาท โครงการทดแทน 
ถ่านหิน 3.97 พันล้านบาท และการลงทุนอื่นๆในโรงไฟฟ้าจากกรณีได้รับสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าเพิ่มอีก  

ทริสเรทติ้งคาดว่าสถานะทางการเงินของบริษัทน่าจะอ่อนแอลง โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อ EBITDA คาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 4-5 เท่าในช่วง
ปี 2566-2567 ซ่ึงสูงกว่าอัตราส่วนท่ี 2.3 เท่าในปี 2564 อย่างมาก โดยคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินสุทธิต่อเงินทุนจะเพิ่มขึ้นแตะ 40% จาก 
29.2% ณ สิ้นปี 2564  ในขณะท่ี อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินสุทธิจะลดลงเหลือ 15%-20% ในช่วงปี 2566 และ 2567 
จากที่เคยอยู่ท่ี 37.4% ในปี 2564 ท้ังนี้  

โครงการ SEZ ถูกระงับ 

บริษัทได้เตรียมการลงทุนขนาดใหญ่ในการพัฒนาโครงการ SEZ ซ่ึงเป็นโครงการพัฒนาพื้นท่ีชายฝั่งทะเลภาคใต้ของประเทศไทย (Southern 
Seaboard) โดยโครงการดังกล่าวจะประกอบไปด้วย โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนและก๊าซธรรมชาติขนาดใหญ่ ท่าเรือน้ำลึก และนิคมอุตสาหกรรม 
หากโครงการ SEZ เกิดขึ้นได ้คาดว่าจะเป็นปัจจัยหนุนท่ีทำให้ผลกำไรของบริษัทเพิ่มขึ้นและยั่งยืนอยู่ไดใ้นระยะยาว 

อย่างไรก็ตาม โครงการ SEZ ถูกสั่งให้หยุดดำเนินการเน่ืองจากคณะรัฐมนตรีมีมติให้ดำเนินการประเมินสิ่งแวดล้อมระดับยุทธศาสตร์ (Strategic 
Environmental Assessment) หลังจากเผชิญกับการคัดค้านอย่างรุนแรงจากผู้อยู่อาศัยในอำเภอจะนะ ซ่ึงทริสเรทติ้งมองว่าสิ่งน้ีจะทำให้บริษัทเผชิญ
กับความเสี่ยงท่ีสูง เน่ืองจากบริษัทได้จัดซ้ือท่ีดินในอำเภอจะนะไปแล้วรวมมูลค่า 1.1 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ีโครงการยังมีความไม่แน่นอนว่าจะ
สามารถดำเนินการต่อได้หรือไม่ ท้ังน้ี โครงการดังกล่าวถูกระงับชั่วคราว และความก้าวหน้าของโครงการน้ันจะขึ้นอยู่กับการตัดสินใจขั้นสุดท้ายของ
รัฐบาล ท้ังน้ี ผู้บริหารของบริษัทยังเชื่อมั่นว่าโครงการจะยังต้องดำเนินต่อไปเนื่องจากเป็นโครงการท่ีเกี่ยวกับความมั่นคงของประเทศและได้รับการ
อนุมัติจากคณะรัฐมนตรีแล้ว 

สภาพคล่องอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อจัดการกับความเสี่ยงด้านสภาพคล่องในอีก 12 เดือนข้างหน้าได้ โดยพิจารณาจากผลการ
ดำเนินงานท่ีมั่นคงและประวัติท่ีดีในการเข้าถึงตลาดตราสารหน้ีของบริษัท ท้ังนี้ บริษัทจะยังต้องออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อใชร้ีไฟแนนซ์หุ้นกู้ที่จะครบกำหนด
ในปี 2565 และใช้เป็นแหล่งเงินทุนสำหรับการลงทุนใหม่ ๆ โดยการใช้เงินทุนส่วนใหญ่ในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะประกอบด้วยการชำระคืนหุ้นกู้
จำนวน 4 พันล้านบาท เงินลงทุนโดยประมาณ 6.7 พันล้านบาท และการจ่ายเงินปันผลจำนวนประมาณ 2 พันล้านบาท ในขณะท่ี แหล่งท่ีมาของ
เงินทุน ได้แก่ เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นจำนวน 4.9 พันล้านบาท ณ สิ้นปี 2564 รวมถึงเงินทุนจากการดำเนินงานซ่ึงคาดว่าจะมีประมาณ 4.5 
พันล้านบาทในช่วง 12 เดือนข้างหน้า 

บริษัทยังคงมีสถานะท่ีเพียงพอสำหรับการรองรับหน้ีใหม่ เน่ืองจากอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ท่ี 0.52 เท่า ณ สิ้นปี 2564 
ซ่ึงต่ำกว่าอัตราส่วนท่ีกำหนดไว้ในเงื่อนไขทางการเงินท่ี 1.75 เท่า ท้ังนี้ ณ สิ้นปี 2564 หน้ีรวมของบริษัทไม่รวมสัญญาเช่าการเงินอยู่ท่ี 1.55 หมื่นล้าน
บาท ซ่ึงหน้ีสินท้ังหมดน้ันเป็นหุ้นกู้ไม่มีหลักประกัน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• ปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตจะอยู่ท่ีประมาณ 2,100 ล้านกิโลวัตต์ชั่วโมงต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 และเพิ่มขึ้นเป็น 2,400 ล้านกิโลวัตต์ชั่วโมงในปี 
2567 

• รายได้จากการดำเนินงานรวมจะลดลงมาอยู่ท่ี 1.05 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และ 0.95 หมื่นล้านบาทในปี 2566 ก่อนท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 1.13 หมื่น
ล้านบาทในปี 2567 

• EBITDA Margin จะลดลงเหลือ 44%-48% ในระหว่าง 2565-2567 
• เงินลงทุนรวมจะอยู่ท่ีจำนวนประมาณ 4-8 พันล้านบาทต่อปี ในช่วงประมาณการในปี 2565-2567 
• อัตราการจ่ายปันผลจะอยู่ท่ี 50% ต่อปี 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ "คงที่" สะท้อนความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าการดำเนินงานโรงไฟฟ้าของบริษัทจะยังคงสร้างกระแสเงินสดท่ี
มั่นคงในระยะยาว นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะได้สัญญาภายใต้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ซ่ึงจะมีส่วนช่ว ยชดเชยกระแสเงินสดท่ีลดลง
หลังจาก Adder หมดอายุลงได้บางส่วน โดยคาดว่าผลการดำเนินงานและอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินของบริษัทเป็นไปตามท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ 
ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคาดด้วยว่าสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัททีพีไอ โพลีนน้ันจะยังคงไม่เปลี่ยนแปลง 
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ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทมีจำกัดในระยะสั้นเนื่องจากทริสเรทติ้งคาดว่าสถานะการเงินของบริษัทจะอ่อนแอลงจากผลกำไรที่หดตัว
ลงในขณะท่ีสัดส่วนหน้ีสินมีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้นระหว่างการก่อสร้างของโรงไฟฟ้าพลังงานขยะแห่งใหม่  

ในทางกลับกัน การปรับลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ หรือหาก
บริษัทมีการลงทุนท่ีใช้เงินกู้จำนวนมากซ่ึงส่งผลให้สถานะทางการเงินรวมของกลุ่มถดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากน้ี อันดับเครดิตและ/ห รือ
แนวโน้มอันดับเครดิตยังอาจได้รับการปรับลดลงด้วยเช่นกันหากทริสเรทติ้งปรับลดอันดับเครดิตของบริษัททีพีไอ โพลีน 

 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    
หน่วย: ล้านบาท 
 

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

 
2564 2563 2562 2561 2560 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

11,314 11,302 10,692 7,704 4,894 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  4,509 4,814 4,851 3,783 2,702 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  5,426 5,690 5,658 4,264 3,068 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  4,763 5,177 5,316 4,090 2,958 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  542 399 246 39 110 
เงินลงทุน 

 
2,823 6,068 6,877 4,940 4,982 

สินทรัพย์รวม 
 

48,485 43,775 37,853 31,541 27,567 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
12,747 10,458 6,123 1,225 0 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

30,852 28,928 27,110 25,048 24,214 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
48.0 50.3 52.9 55.3 62.7 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

10.0 12.3 14.8 13.9 13.4 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
10.0 14.3 23.0 109.2 27.8 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 2.3 1.8 1.1 0.3 0.0 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

37.4 49.5 86.8 333.9 N.M. 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
29.2 26.6 18.4 4.7 0.0 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 13 มกราคม 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) (TPIPP) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
TPIPP22NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
TPIPP23DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
TPIPP247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
TPIPP262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,523.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            
อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


