
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท กฟผ. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั ที่ระดบั “AAA” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตดงักล่ำวสะท้อนถึงสถำนะของบรษิัทที่
เป็นบรษิทัย่อยหลกัของกำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลติแห่งประเทศไทย (หรอื กฟผ. ซึง่ได้รบักำรจดัอนัดบัเครดติ
ที่ระดับ “AAA/Stable” จำกทริสเรทติ้ง) ซึ่งมีบทบำทส ำคัญในกำรเป็นตัวแทนของ กฟผ. เพื่อ
ด ำเนินกำรลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำและธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงำนในต่ำงประเทศ ตลอดจน 
บูรณำกำรที่เป็นหนึ่งเดยีวระหว่ำง กฟผ. และบรษิทั รวมถงึกำรสนับสนุนทีบ่รษิทัได้รบัอย่ำงเตม็ทีจ่ำก 
กฟผ.  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของ กฟผ. 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิัทเป็นบรษิัทย่อยหลกัของ กฟผ. โดยพิจำรณำจำกบทบำทที่ส ำคญัของ
บรษิัทในกำรเป็นตวัแทนของ กฟผ. เพื่อด ำเนินกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำและธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกบั
พลงังำนในต่ำงประเทศ ทัง้นี้ จำกกำรเป็นบรษิทัย่อยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย กฟผ. บรษิทัจึงมทีศิทำงกำร
ด ำเนินธุรกจิที่สอดคล้องและเป็นแนวทำงเดยีวกนักบักลยุทธก์ำรด ำเนินธุรกจิของ กฟผ. โดยบรษิัทท ำ
หน้ำที่เป็นตัวแทนของ กฟผ. ในกำรลงทุนในโครงกำรผลิตไฟฟ้ำในรูปแบบรฐัต่อรฐั (G-to-G) ที่
หลำกหลำยในประเทศเพื่อนบ้ำน ซึ่งตำมนโยบำยของ กฟผ. นัน้บริษัทมีหน้ำที่ในกำรลงทุนใน
โครงกำรด้ำนพลงังำนในต่ำงประเทศเพื่อสนับสนุนวตัถุประสงค์ในกำรจดัหำพลงังำนไฟฟ้ำใหเ้พยีงพอ
ส ำหรบักำรบรโิภคภำยในประเทศและสร้ำงผลตอบแทนที่เหมำะสมให้แก่ กฟผ. โดยทัง้บรษิัทและ 
กฟผ. ต่ำงกเ็ป็นรฐัวสิำหกจิภำยใตก้ฏหมำยของไทย  

มีบูรณำกำรเป็นหน่ึงเดียวกบั กฟผ. 

ทริสเรทติ้งมองว่ำบริษัทมีบูรณำกำรที่เป็นหนึ่งเดียวกับ กฟผ. โดยนับตัง้แต่ที่มีกำรก่อตัง้บรษิัท 
คณะกรรมกำรและผูบ้รหิำรระดบัสงูของบรษิทัส่วนใหญ่ล้วนได้รบักำรแต่งตัง้มำจำก กฟผ.  นอกจำกนี้ 
กฟผ. ยงัมสี่วนร่วมในกระบวนกำรกำรลงทุนของบรษิัทอกีด้วย ในขณะที่โครงกำรลงทุนที่ผ่ำนควำม
เห็นชอบจำกคณะกรรมกำรของบรษิัทแล้วนัน้ยงัจะต้องส่งให้ กฟผ. ตรวจสอบก่อนที่จะเสนอให้แก่
กระทรวงพลงังำนเพื่อใหค้วำมเหน็ชอบขัน้สุดทำ้ยอกีดว้ยเช่นกนั 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำ กฟผ. จะยงัคงใหก้ำรสนับสนุนแก่บรษิทัอย่ำงเตม็ที่ต่อไปเนื่องจำกบรษิทัเป็นหน่วย
ธุรกิจที่ส ำคญัส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ทำงธุรกิจระยะยำวของ กฟผ. ในปี 2554 กฟผ. ได้จดัเตรยีมเงนิ
เพิม่ทุนไว้ให้แก่บรษิัทรวมทัง้สิ้น 1.7 หมื่นล้ำนบำทเพื่อสนับสนุนกำรลงทุนตำมแผน ทัง้นี้ ณ เดือน
มนีำคม 2564 กฟผ. ได้เพิม่ทุนให้แก่บรษิทัไปแล้วทัง้สิ้นจ ำนวน 1.22 หมื่นล้ำนบำท โดยเงนิจ ำนวน 
1.2 หมื่นล้ำนบำทที่ได้จำกกำรเพิม่ทุนในครัง้นี้ใช้ส ำหรบักำรลงทุนในโครงกำรผลิตไฟฟ้ำ 3 แห่งใน
ประเทศเพื่อนบ้ำน ได้แก่ “โครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1” “โครงกำรมำยตง” และ “โครงกำรกวำงจิ” รวมทัง้ใช้
ลงทุนในเหมอืงถ่ำนหนิอกี 1 แห่งคอื “Adaro Indonesia” (AI) 

กำรลงทุนในเหมืองถ่ำนหินยงัคงเป็นแหล่งรำยไดห้ลกัของบริษทัต่อไป 

เมื่อปลำยปี 2559 บรษิทัได้เขำ้ถอืหุน้ที่สดัส่วน 11.53% ใน AI ด้วยเงนิลงทุนทัง้สิ้นจ ำนวน 325 ล้ำน
ดอลลำร์สหรฐัฯ ทัง้นี้ นับตัง้แต่ที่ได้ถือหุ้นใน AI บรษิัทก็ได้รบัเงนิปันผลรวมแล้วทัง้สิ้น 169.1 ล้ำน
ดอลลำร์สหรฐัฯ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลประมำณ 200-250 ลำ้นบำท
ต่อปีในปี 2564 และประมำณ 400-450 ล้ำนบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2565-2566 โดยอยู่ภำยใต้
สมมติฐำนรำคำถ่ำนหิน Newcastle Coal Index ที่ประมำณ 80-100 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อตัน โดย 
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำกำรลงทุนในเหมอืงถ่ำนหนิจะยงัคงเป็นแหล่งรำยไดห้ลกัของบรษิทัต่อไปอกีในระยะ 
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3 ปีขำ้งหน้ำ ซึง่รำยไดเ้งนิปันผลดงักล่ำวถอืว่ำเพยีงพอส ำหรบัค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนของบรษิทัซึง่อยู่ทีร่ะดบัประมำณ 150-200 ลำ้นบำทต่อปี 

AI ก่อตัง้ขึน้ในปี 2525 โดยเป็นหนึ่งในผู้ผลติถ่ำนหนิที่ใหญ่ที่สุดซึ่งมเีหมอืงตัง้อยู่ทำงตอนใต้ของเกำะกำลิมนัตนัในประเทศอนิโดนีเซีย เหมอืงแห่งนี้มี
พื้นที่ประมำณ 35,520 เฮกตำร์ รวมทัง้มปีรมิำณกำรผลติถ่ำนหนิโดยเฉลี่ยที่ประมำณ 50 ล้ำนตนัต่อปีและมปีรมิำณส ำรองถ่ำนหนิที่พสิูจน์ได้ที่จ ำนวน 
774 ลำ้นตนั ณ สิน้เดอืนธนัวำคม 2563 

โครงกำรน ้ำเง้ียบ 1 เร่ิมจ่ำยเงินปันผลตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไป 

Nam Ngiep 1 Power Co., Ltd. (NNP1PC) ซึง่เป็นผูด้ ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำน ้ำเงี้ยบ 1 (Nam Ngiep 1) ได้เปิดด ำเนินงำนเชงิพำณิชยใ์นวนัที ่5 
กนัยำยน 2562 โดยมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะเวลำ 27 ปีกบั กฟผ. ที่ขนำด 269 เมกกะวตัต์ โดยในปี 2563 ได้เกิดภยัแล้งที่ท ำใหม้ปีรมิำณน ้ำไหลเข้ำ
เขื่อนทัง้ปีเพยีง 3,564 ล้ำนลูกบำศก์เมตรเท่ำนัน้ซึ่งถอืว่ำน้อยกว่ำค่ำเฉลี่ยของปรมิำณน ้ำ 50 ปีถึงประมำณ 33% ท ำใหใ้นปี 2563 โครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1 
สำมำรถผลติไฟฟ้ำได้เพยีง 1,116 ล้ำนหน่วยเท่ำนัน้ จงึส่งผลใหโ้ครงกำรมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ประมำณ 64 
ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโครงกำรจะสำมำรถกลบัมำผลิตไฟฟ้ำในปรมิำณตำมปกติได้ในปี 2564 เนื่องจำกปรมิำณน ้ำไหลเข้ำเริม่สูงขึ้น
มำกกว่ำในปี 2563 โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจำกโครงกำรนี้ทีป่ระมำณ 100-150 ลำ้นบำทต่อปีตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไป 

NNP1PC ได้รบักำรก่อตัง้เมื่อปี 2556 เพื่อพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังน ้ำน ้ำเงี้ยบ 1 โดยโครงกำรตัง้อยู่ในบรเิวณแม่น ้ำเงี้ยบ ของแขวงบอลิค ำไซ 
สำธำรณรฐัประชำธปิไดยประชำชนลำว (สปป. ลำว) และมกี ำลงักำรผลติตดิตัง้ที ่290 เมกะวตัต์ 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำอ่ืน ๆ อีก 4 แห่งอยู่ในระหว่ำงขัน้ตอนกำรพฒันำ   

ปัจจุบนับรษิทัมโีครงกำรโรงไฟฟ้ำที่อยู่ในระหว่ำงขัน้ตอนกำรพฒันำจ ำนวน 4 โครงกำรโดยมกี ำลงักำรผลติรวมทัง้สิ้น 4,488 เมกะวตัต์ซึ่งประกอบด้วย
โครงกำรโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิกวำงจ ิ(Quang Tri) ในประเทศเวยีดนำมทีก่ ำลงักำรผลติตดิตัง้ 1,320 เมกะวตัต์ ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่ำงกำรเจรจำต่อรองเรื่อง
ค่ำไฟฟ้ำกบั Vietnam Electricity (EVN) และมแีผนจะก่อตัง้กิจกำรร่วมคำ้ 1 แห่งกบัหุ้นส่วนทำงธุรกิจในปีนี้ นอกจำกนี้ บรษิัทยงัมแีผนกำรจะเพิม่ทุน
ใหแ้ก่โครงกำรหลงัจำกมกีำรลงนำมในสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั EVN แลว้เสรจ็ดว้ย ส ำหรบักำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำมำยตง (Mong Tong) ใน
ประเทศเมยีนมำนัน้ต้องเลื่อนออกไปเนื่องจำกควำมไม่แน่นอนของสถำนกำรณ์ทำงกำรเมอืงของประเทศเมยีนมำ ส่วนโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำน ้ำงมึ 3 
(Nam Ngum 3) ใน สปป.ลำว นัน้ปัจจุบนัอยู่ในระหว่ำงกำรเจรจำต่อรองเรื่องค่ำไฟฟ้ำกบัทำง กฟผ. และบรษิัทจะท ำกำรลงทุนในโครงกำรอีกจ ำนวน
ประมำณ 4.3 พนัล้ำนบำทหลงัจำกกำรลงนำมในสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำแล้วเสร็จ นอกจำกนี้ ในเดือนสงิหำคมที่ผ่ำนมำบรษิัทยงัได้ใช้เงนิลงทุนจ ำนวน
ประมำณ 196 ล้ำนบำทเพื่อซื้อหุน้สดัส่วน 18.75% ในโครงกำรโรงไฟฟ้ำทุ่นลอยน ้ำพลงัแสงอำทติย์อกีหลำยโครงกำรในประเทศไตห้วนัอกีด้วย โดยกำร
ลงทุนในครัง้นี้คำดว่ำจะเพิม่ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำใหแ้ก่บรษิทัอกีจ ำนวน 7 เมกะวตัต์และจะสรำ้งรำยไดเ้งนิปันผลอกีปีละประมำณ 12 ลำ้นบำท 

จะไม่มีภำระหน้ีไปจนถึงปี 2565 

ในช่วงปี 2564-2566 บรษิัทมแีผนกำรจะเข้ำไปลงทุนในโครงกำรกวำงจ ิโครงกำรน ้ำงมึ 3 ตลอดจนลงทุนเพิม่เติมในเหมอืง AI ในประเทศอินโดนีเซีย 
โครงกำรโรงไฟฟ้ำทุ่นลอยน ้ำพลงัแสงอำทิตย์ในประเทศไต้หวนั รวมถงึลงทุนในธุรกิจพลงังำนหมุนเวยีนและโครงกำรทำงด้ำนเทคโนโลย ีโดยในช่วงปี 
2564-2566 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนทัง้สิน้จ ำนวน 1.8 หมื่นลำ้นบำท (รวมโครงกำรที่ได้รบักำรอนุมตัแิล้วและที่ยงัไม่ได้รบักำรอนุมตั)ิ ทัง้นี้ แหล่งเงนิลงทุน
หลกัจะมำจำกเงนิเพิม่ทุนของ กฟผ. จ ำนวนประมำณ 8.3 พนัล้ำนบำท รวมทัง้เงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดของบรษิทั ตลอดจนเงนิกูใ้นปี 2566 ซึ่ง 
ณ เดอืนมนีำคม 2564 บรษิทัมเีงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 6 พนัลำ้นบำท 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• กำรลงทุนใน Al ตลอดจนโครงกำรน ้ำเงีย้บ 1 และโครงกำรโรงไฟฟ้ำทุ่นลอยน ้ำพลงัแสงอำทติยจ์ะมสี่วนแบ่งก ำไรที่ประมำณ 1-1.1 พนัลำ้นบำทต่อ
ปีในช่วงปี 2564-2566 

• เงนิปันผลจำกกำรลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 300-350 ลำ้นบำทในปี 2564 และประมำณ 600-800 ลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2565-2566 
• เงนิลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 1.8 หมื่นลำ้นบำทในช่วงปี 2564-2566 (รวมโครงกำรทีไ่ดร้บักำรอนุมตัแิลว้และทีย่งัไม่ไดร้บักำรอนุมตั)ิ 
• เงนิลงทุนจะใช้ในโครงกำรกวำงจ ิโครงกำรน ้ำงมึ 3 โครงกำร AI โครงกำรโรงไฟฟ้ำทุ่นลอยน ้ำพลงัแสงอำทติย ์รวมทัง้ใช้ส ำหรบักำรลงทุนในธุรกจิ

พลงังำนหมุนเวยีนและโครงกำรทำงดำ้นเทคโนโลย ี

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะในกำรเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ กฟผ. และจะ
ยงัคงบทบำทส ำคญัในกำรเป็นตวัแทนกำรลงทุนของ กฟผ. ในต่ำงประเทศต่อไป 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกสถำนะเครดติของ กฟผ. เสื่อมถอยลงอย่ำงมนีัยส ำคญัจนน ำไปสู่กำรปรบัลดอนัดบัเครดติของ กฟผ. หรอืมกีำร
เปลี่ยนแปลงในเรื่องของบทบำทและควำมส ำคญัของบรษิัทที่มตี่อ กฟผ. อย่ำงมนีัยส ำคญัจนเป็นเหตุใหท้รสิเรทติ้งต้องเปลี่ยนมุมมองที่มตี่อสถำนะของ
บรษิทัในกำรเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ กฟผ.  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

2 4 5 7 10 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  145 140 270 1,344 1,289 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  (17) 596 392 1,553 2,873 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  (17) 523 309 1,255 2,246 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 0 0 0 
เงนิลงทุน 

 
3 25 23 21 22 

สนิทรพัยร์วม 
 

18,365 17,627 17,720 18,583 17,675 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 0 0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

13,209 12,697 12,778 13,267 12,282 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

(0.44) **          1.10            2.07 10.52 10.78 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 0.00 **          0.00            
0.00 

0.00 0.00 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

*  งบการเงนิแสดงเงนิลงทุนตามวธิสี่วนไดเ้สยี 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
n.m.  Not meaningful (ไม่มนีัยส าคญั) 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติองคก์รทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาครฐั, 30 กรกฎาคม 2563 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (EGATi) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
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ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


