
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นข้ันตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตของทริสเรทต้ิง โดยการประกาศเครดิตวาระจะเกิดในกรณีที่ (1) มีเหตุการณ์ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกิจหรือสถานะการเงิน 
หรือต่อปัจจัยในการพิจารณาอันดับเครดิตอื่น ๆ ของหน่วยงานนั้น ๆ และข้อมูลนั้นมีเพียงพอท่ีจะใช้ประเมินผลกระทบท่ีมีต่ออันดับเครดิตในปัจจุบันได้ (2) มีการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ใหม่ท่ีออกโดยหน่วยงานนั้น ๆ 
หรือ (3) มีการยกเลิกอันดับเครดิต  
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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 4.5 พันล้าน
บาทและไถ่ถอนภายใน 7 ปขีอง บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB” 
อันดับเครดิตหุ้นกู้ดังกล่าวใช้ทดแทนอันดับเครดิตหุ้นกู้ชุดเดิมท่ีมีมูลค่าไม่เกิน 4.5 พันล้านบาท
ซึ่งประกาศเมื่อวันที่ 17 พฤศจิกายน 2568 โดยบริษัทมีความประสงค์จะนำเงินที่ได้จากการ
ออกหุ ้นกู ้ช ุดใหม่ น้ีไปใช้สำหรับโครงการลงทุนด้านพลังงานสีเขียวแทน ในขณะเดียวกัน  
ทริสเรทติ้งยังคงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทที่ “BBB” และอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ  
ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “BBB” โดยแนวโน้มอันดับเครดิตยังคงอยู ่ ท่ี 
“Stable” หรือ“คงที”่ 

ทริสเรทติ้งยังคงประเมินอันดับเครดิตเฉพาะองค์กร (Stand-alone Credit Profile -- SACP) 
ของบริษัทให้อยู่ที่ระดับ “a” โดยอันดับเครดิตของบริษัทถูกจำกัดอยู่ที่ระดับเดียวกับอันดับ
เครดิตของบริษัทแม่คือ บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) (TPIPL) ซึ่งมีอันดับเครดิตอยู่ท่ี
ระดับ “BBB/Stable” สะท้อนถึงสถานะของบริษัทที่ทริสเรทติ้งประเมินว่าเป็น “บริษัทย่อย
หลัก” ของ TPIPL 

อันดับเครดิตเฉพาะองค์กรของบริษัทสะท้อนถึงกระแสเงินสดที่มั่นคงซึ่งมีปัจจัยสนับสนุนจาก
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements -- PPA) ระยะยาวกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย (กฟผ.) ตลอดจนต้นทุนเชื้อเพลิงที่แข่งขันได้  แม้ว่าบริษัทจะมีภาระหนี้สินท่ี
เพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนเพื่อลดต้นทุน แต่อันดับเครดิตเฉพาะองค์กรก็ได้พิจารณาถึงประโยชน์ท่ี
คาดว่าบริษัทจะได้รับจากมาตรการดังกล่าว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบที่มีต่อกำไรจากการ
หมดอายุลงของส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้า (Adder) ในเดือนเมษายน 2568 ท่ีผ่านมาได ้

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2568 บริษัทมีผลการดำเนินงานและตัวชี้วัดทางการเงินท่ีสอดคล้อง
กับประมาณการของทริสเรทติ้ง โดยมี EBITDA อยู่ท่ี 3.1 พันล้านบาทและอัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ี 5.8 เท่า (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) ท้ังนี้ 
ทริสเรทติง้คาดว่าการประหยัดต้นทุนรวมถึงรายได้จากโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่จะช่วยชดเชย
ผลกระทบจากการหมดอายุลงของส่วนเพิ่มราคารับซ้ือไฟฟ้าโดยจะเห็นผลชัดเจนตั้งแต่ปี 2569 
เป็นต้นไป ในการนี้ ประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA รายปีของบริษัท
จะเพิ่มขึ้นเป็น 4.7-4.9 พันล้านบาทในปี 2570 จาก 4.0-4.3 พันล้านบาทในช่วงปี 2568-2569 
ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ในระดับต่ำกว่า 5 เท่า 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทมีสภาพคล่องอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้ โดย ณ เดือนกันยายน 
2568 แหล่งสภาพคล่องประกอบด้วยเงินสดและหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดจำนวน 
4.7 พันล้านบาท อีกทั้งยังคาดว่าจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานจำนวนประมาณ 2.6 พันล้าน
บาทในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ในทางกลับกัน บริษัทมีหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วง 12 เดือน
ข้างหน้ารวมกันจำนวนทั้งสิ ้น 7.5 พันล้านบาท จากประวัติการเข้าถึงตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศของบริษัท ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสามารถชำระหน้ีท่ีจะครบกำหนดได้ด้วยการออก
หุ้นกู้ชุดใหม่ 
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CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 17/11/68 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/08/68 BBB Stable 
21/02/68 A- Negative 
24/02/66 A- Stable 
04/10/65 BBB+ Positive 
25/03/63 BBB+ Stable 
10/04/62 BBB+ Positive 
17/09/61 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
 

ติดต่อ: 
รพีพล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ณรงค์ชยั พรสริิชูโสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

เสริมวิทย์ ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงแนวโน้มอันดับเครดิตของ TPIPL และการคาดหวังของทริสเรทต้ิงว่าบริษัทจะยังมีสถานะเป็น 
“บริษัทย่อยหลัก” ของ TPIPL ต่อไป 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

จากการประเมินสถานะของบริษัทในกลุ่มว่ามีฐานะเป็น “บริษัทย่อยหลัก” ของ TPIPL ทำให้อันดับเครดิตและแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัท
เปลี่ยนแปลงไปตามอันดับเครดิตและแนวโน้มอันดับเครดิตของ TPIPL 

การปรับเพ่ิมอันดับเครดิตเฉพาะองค์กรของบริษัทไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะเวลาอันใกล้เน่ืองจากบริษัทมีภาระหน้ีสินในระดับสูง ในทางกลับกัน การปรับ
ลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากตัวชี้วัดด้านเครดิตของบริษัทถดถอยลง ซ่ึงอาจเกิดจากประโยชน์ที่ได้รับจากมาตรการในการลดต้นทุนต่ำกว่าท่ี
คาดการณ์ไว้หรือมีการลงทุนเพิ่มขึ้นจากการกู้ยืม จนส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ทรงตัวอยู่ในระดับเกินกว่า 5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 7 พฤศจิกายน 2568 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 25 สิงหาคม 2568 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
 
บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) (TPIPP) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
TPIPP262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,523.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB 
TPIPP267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB 
TPIPP278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,695 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB 
TPIPP281A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB 
TPIPP288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB 
TPIPP28NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB 
TPIPP291A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 BBB 
TPIPP297A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 BBB 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 4,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี BBB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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