
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั บซีพีจี ีจ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบั
เครดิต “Stable” หรอื “คงที่” อนัดบัเครดิตดงักล่ำวสะท้อนถึงรำยได้ที่แน่นอนจำกสนิทรพัย์โรงไฟฟ้ำ
ของบรษิัทและสดัส่วนกำรลงทุนที่มีกำรกระจำยตวัเป็นอย่ำงดี นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึง
สถำนะของบรษิัทที่เป็นบรษิัทย่อยหลกัของ บรษิัท บำงจำก คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) ซึ่งได้รบั
อนัดบัเครดิตที่ระดบั “A-/Stable” จำกทรสิเรทติ้งอีกด้วย อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติก็มขีอ้จ ำกดัจำก
ควำมเสี่ยงในกำรบรหิำรงำนโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรพัฒนำให้บรรลุเป้ำหมำย (Execution Risk) 
รวมถึงควำมเสี่ยงของประเทศ (Country Risk) ที่เพิ่มสูงขึ้นจำกกำรลงทุนในต่ำงประเทศของบรษิัท 
นอกจำกนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนมุมมองของทรสิเรทติ้งที่คำดว่ำระดบัภำระหนี้ของบรษิัทจะอยู่ใน
ระดบัสงูในช่วงทีม่กีำรขยำยธุรกจิอกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทับำงจำกฯ 

แต่เดมินัน้บรษิัทมสีถำนะเป็นหน่วยงำนหนึ่งของบรษิัทบำงจำกฯ ที่รบัผดิชอบในด้ำนกำรพฒันำและ
ด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียนของกลุ่มบำงจำก ต่อมำบริษัทได้แยกออกมำจำกบริษัท 
บำงจำกฯ ในปี 2558 และจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนกนัยำยน 2559 โดยที่
บริษัทบำงจำกฯ ยงัคงเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วน 60.35% ณ เดือนมีนำคม 2564 ทัง้นี้ 
แมว้่ำสดัส่วนกำรถอืหุ้นของบรษิัทบำงจำกฯ จะลดลง แต่บรษิัทบำงจำกฯ ก็ยงัคงมอีทิธพิลต่อกลยุทธ์
กำรด ำเนินธุรกิจและนโยบำยทำงกำรเงนิของบรษิัทอยู่เช่นเดิมโดยผ่ำนทำงคณะกรรมกำรบริษัท 
รวมถงึคณะกรรมกำรกำรลงทุน และผูบ้รหิำรระดบัสงูของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัมสีถำนะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทับำงจำกฯ จำกกำรทีบ่รษิทัมบีทบำทที่มี
ควำมส ำคญัในเชิงกลยุทธ์และเป็นผู้สร้ำงก ำไรอย่ำงมีนัยส ำคญัให้แก่กลุ่มบริษัท ทัง้นี้ บริษัทเป็น
หน่วยงำนที่ด ำเนินธุรกจิดำ้นกำรผลติไฟฟ้ำของบรษิทับำงจำกฯ ซึ่งท ำหน้ำที่สนับสนุนกลยุทธข์องกลุ่ม
บำงจำกในกำรสรำ้งควำมแขง็แกร่งใหแ้ก่ธุรกจิอื่นที่ไม่ใช่ธุรกจิน ้ำมนัเพื่อที่จะเป็นกลุ่มบรษิทัที่เป็นมติร
กบัสิง่แวดล้อม ปัจจุบนับรษิทัสรำ้งก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยคดิเป็น
ประมำณ 30%-40% ของทัง้กลุ่ม นอกจำกนี้  กระแสเงนิสดที่มเีสถียรภำพของบรษิัทยงัช่วยบรรเทำ
ควำมผนัผวนทีอ่ยู่ในระดบัสงูของธุรกจิโรงกลัน่น ้ำมนัของบรษิทับำงจำกฯ ไดเ้ป็นอย่ำงมำกอกีดว้ย 

สดัส่วนกำรลงทุนในธรุกิจผลิตไฟฟ้ำท่ีมีกำรกระจำยตวัดี  

บรษิัทมสีดัส่วนกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำที่มกีำรกระจำยตวัเป็นอย่ำงดโีดยมคีวำมหลำกหลำยของ
แหล่งพลงังำนในกำรผลติ ในกำรนี้ บรษิทัไดล้งทุนในโครงกำรผลติไฟฟ้ำมำกกว่ำ 30 โครงกำรซึง่ช่วย
ลดกำรพึ่งพิงผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรใดโครงกำรหนึ่งหรอืเพียงไม่กี่โครงกำรลงได้ ปัจจุบัน
โรงไฟฟ้ำของบริษัทมีก ำลังกำรผลิตตำมสญัญำตำมสัดส่วนกำรลงทุนของบริษัทที่ประมำณ 473  
เมกะวตัต์ ซึง่โรงไฟฟ้ำเหล่ำนี้ใช้แหล่งพลงังำนในกำรผลติที่หลำกหลำย ได้แก่ พลงัแสงอำทติย์ซึ่งผลติ
ไฟฟ้ำได้ที่ขนำด 178 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 38% รวมถึงพลงัควำมรอ้นใต้พภิพซึ่งผลติไฟฟ้ำได้ 158 
เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 33% พลงัน ้ำซึ่งผลติไฟฟ้ำได้ 114 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 24% และพลงัลมซึ่ง
ผลติได ้23 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 5% 

โรงไฟฟ้ำของบรษิทัตัง้อยู่ใน 5 ประเทศ คอื ประเทศญี่ปุ่ น (ขนำด 15 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 3%) และ
ประเทศในภูมภิำคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ซึ่งได้แก่ ประเทศไทย (173 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 36%) 
ประเทศอินโดนีเซีย (158 เมกะวัตต์ หรือคิดเป็น 34%) สำธำรณรฐัประชำธิปไตยประชำชนลำว  
(สปป.ลำว) (114 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 24%) และประเทศฟิลิปปินส์ (14 เมกะวตัต์ หรอืคดิเป็น 3%) 

  

บริษทั บีซีพีจี จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 58/2564 
 21 เมษำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งมองว่ำกลยุทธ์กำรลงทุนของบรษิทัทีม่กีำรกระจำยตวัที่ดจีะช่วยลดควำมเสีย่งใหแ้ก่บรษิทัทัง้ในส่วนของประเทศทีบ่รษิทัเขำ้ไปลงทุน
และแหล่งพลงังำนในกำรผลติไฟฟ้ำทีเ่ชื่อถอืพึง่พำได ้   

มีรำยได้ท่ีมัน่คง   

อนัดบัเครดติของบรษิทัมพีืน้ฐำนมำจำกกระแสรำยไดท้ีม่ ัน่คงของบรษิทัเป็นส ำคญั โดยโรงไฟฟ้ำส่วนใหญ่ของบรษิทั (468 เมกะวตัต์) นัน้มสีญัญำซื้อขำย
ไฟฟ้ำระยะยำวกบัหน่วยงำนกำรไฟฟ้ำภำครฐัหรอืหน่วยงำนสำธำรณูปโภคภูมภิำคของประเทศที่บรษิทัเขำ้ไปลงทุน โรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติย์ซึ่งสรำ้ง
รำยไดป้ระมำณ 75%-80% ของรำยไดท้ัง้หมดของบรษิทันัน้มกีำรผลติไฟฟ้ำทีส่ำมำรถคำดกำรณ์ไดเ้นื่องจำกมคีวำมผนัผวนของแหล่งพลงังำนและมคีวำม
เสีย่งในกำรด ำเนินงำนทีอ่ยู่ในระดบัต ่ำ โดยโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติยข์องบรษิทันัน้มผีลกำรด ำเนินงำนทีม่ปีระสทิธภิำพสงูอย่ำงสม ่ำเสมอ 

ส่วนโรงไฟฟ้ำอื่น ๆ เช่น โรงไฟฟ้ำพลงัลมและโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำนัน้บรษิทัก็ได้มกีำรบรหิำรควำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนโดยกำรท ำสญัญำด ำเนินงำนและ
ซ่อมบ ำรุงกบัผูใ้หบ้รกิำรที่เป็นเจำ้ของเทคโนโลยหีรอืผู้รบัเหมำที่มปีระสบกำรณ์ ในส่วนของโรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นใต้พภิพนัน้ ผูด้ ำเนินงำนในโครงกำร
ดงักล่ำวกม็ผีลงำนทีผ่่ำนกำรพสิจูน์แล้วในกำรด ำรงประสทิธภิำพในกำรจ่ำยไฟฟ้ำ (Capacity Factor) ไดเ้กนิกว่ำ 90% นับตัง้แต่ที่บรษิทัเขำ้มำลงทุนในปี 
2560 

ก ำลงักำรผลิตใหม่ ๆ ช่วยชดเชยค่ำไฟฟ้ำส่วนเพ่ิมท่ีก ำลงัจะหมดอำยุ   

โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทิตย์ของบรษิัทในประเทศไทย (รวม 133 เมกะวตัต์) นัน้เป็นแหล่งสรำ้งก ำไรหลกัของบรษิัทโดยสร้ำงรำยได้ประมำณ 3 
พนัล้ำนบำทต่อปี โครงกำรดงักล่ำวได้รบัค่ำไฟฟ้ำส่วนเพิม่ (Adder) ที่ 8 บำทต่อกิโลวตัต์-ชัว่โมง (หน่วย) เพิม่เติมจำกค่ำไฟฟ้ำฐำนที่บรษิัทได้รบั ซึ่ง
บรษิทัมรีำยได้จำกค่ำไฟฟ้ำส่วนเพิม่นี้คดิเป็นประมำณ 2 พนัล้ำนบำทต่อปี อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ส่วนนี้จะค่อย ๆ ทยอยลดลงตัง้แต่ปี 
2565 เป็นต้นไปเมื่อค่ำไฟฟ้ำส่วนเพิม่ของโรงไฟฟ้ำบำงส่วนของบรษิทัจะทยอยหมดอำยุลง โดยทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำรำยได้ของบรษิทัในส่วนนี้จะ
ลดลงอย่ำงมำกในปี 2567 และจะหมดไปในปี 2568 อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัไดเ้ตรยีมควำมพรอ้มจำกผลกระทบดงักล่ำวโดยได้ซื้อกจิกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงัน ้ำใน สปป.ลำว ไวแ้ล้วจ ำนวน  2 แห่งซึ่งมกี ำลงักำรผลติรวมทัง้สิ้น 114 เมกะวตัต์ นอกจำกนี้ บรษิัทยงัอยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงัแสงอำทติย์ในประเทศญี่ปุ่ นอกีจ ำนวนหนึ่งซึ่งมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวมทัง้สิน้ประมำณ 75 เมกะวตัต์ โดยโรงไฟฟ้ำซึง่มสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวม 65  
เมกะวตัต์นัน้คำดว่ำจะเริม่ด ำเนินงำนได้ในปี 2564 และส่วนที่เหลอือกี 10 เมกะวตัต์นัน้คำดว่ำจะเริม่ด ำเนินงำนได้ในปี 2566 ทัง้นี้ กำรขยำยก ำลงักำร
ผลิตในประเทศญี่ปุ่ นและ สปป.ลำว นัน้คำดว่ำจะสร้ำงก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยให้แก่บรษิัทที่ประมำณ 1.6-1.9 
พนัลำ้นบำทต่อปี   

มีโครงกำรท่ีอยู่ในระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวนมำก 

บรษิัทมภีำระผูกพนัที่จะพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำอกีหลำยแห่งในช่วงเวลำ 2-3 ปีขำ้งหน้ำนี้ ปัจจุบนับรษิัทอยู่ระหว่ำงกำรเปลี่ยนผูซ้ื้อไฟฟ้ำในโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำ 2 แห่งใน สปป.ลำว จำก Electricite du Laos (EDL) มำเป็นรฐัวสิำหกจิของเวยีดนำมคอื Vietnam Electricity (EVN) เพื่อลดควำมเสีย่ง
ของคู่สญัญำ โดยโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำ “Nam San 3A” และ “Nam San 3B” นัน้ปัจจุบนัได้รบักำรช ำระค่ำไฟฟ้ำที่ล่ำช้ำจำก EDL ในกำรนี้ บรษิัทจะลงทุน
ร่วมกบัพนัธมติรทำงธุรกจิรำยหนึ่งในกำรสรำ้งสำยส่งไฟฟ้ำขนำด 230 กโิลโวลต์จำกพื้นที่โครงกำรทัง้ 2 แห่งใหเ้ชื่อมต่อกบัสำยส่งของ EVN ซึ่งคำดว่ำ
โรงไฟฟ้ำของบรษิทัจะเริม่จ่ำยไฟฟ้ำใหแ้ก่ EVN ไดภ้ำยในปี 2565 

นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมสี่วนร่วมในกำรพฒันำโครงกำร “Monsoon” ซึง่เป็นโรงไฟฟ้ำพลงัลมขนำด 600 เมกะวตัต์ใน สปป.ลำว อกีดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะ
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำจำกโครงกำรนี้ใหแ้ก่ EVN ภำยใตรู้ปแบบกำรซื้อขำยไฟฟ้ำขำ้มประเทศระหว่ำง สปป.ลำว และประเทศเวยีดนำม โครงกำรนี้คำดว่ำจะเริม่
ด ำเนินกำรก่อสรำ้งไดใ้นปี 2565 และจะเริม่เปิดด ำเนินงำนไดภ้ำยในปี 2566 โครงกำรดงักล่ำวจะเป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัลมแห่งแรกของ สปป.ลำว ซึ่ง
บรษิทัมสี่วนร่วมในกำรลงทุนในสดัส่วน 45% และจะท ำใหก้ ำลงักำรผลติของบรษิทัเพิม่ขึน้อกีประมำณ 230 เมกะวตัต์ 

ส ำหรบัในระยะใกล้นี้ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมกีำรซื้อกจิกำรโครงกำรที่เปิดด ำเนินงำนแล้วเพิม่อีกโดยอำจจะมมีูลค่ำประมำณ 2 หมื่นล้ำนบำทในปี 
2564 กำรลงทุนขนำดใหญ่นี้จะช่วยเร่งกลยุทธ์กำรเติบโตของบรษิัทเนื่องจำกโครงกำรเป้ำหมำย เหล่ำนี้จะสร้ำงกระแสเงนิสดให้แก่บรษิัทได้ทันท ี
นอกจำกนี้ บรษิทัจดัสรรงบประมำณส ำหรบักำรลงทุนในโครงกำรที่มอียู่ในปัจจุบนัและโครงกำรอื่น ๆ ซึ่งครอบคลุมระยะเวลำในระหว่ำงปี 2564-2566 
รวมทัง้สิ้น  1.2 หมื่นล้ำนบำท โดยงบประมำณดังกล่ำวนี้จะใช้ส ำหรบักำรพัฒนำโครงกำรต่ำง ๆ ดังที่ระบุข้ำงต้นรวมถึงใช้ในโครงกำรปรบัปรุง
ประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติยท์ัง้หมดและใชใ้นกำรขยำยโครงกำรผลติไฟฟ้ำจำกพลงัแสงอำทติยบ์นหลงัคำในประเทศไทย 

ควำมเส่ียงในกำรด ำเนินโครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำให้บรรลุผล 

บรษิัทมคีวำมเสี่ยงในกำรด ำเนินโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำให้บรรลุผล (Execution Risk) เช่น กำรก่อสร้ำงที่อำจจะล่ำช้ำของสำยส่งไฟฟ้ำและ
โรงไฟฟ้ำพลงัลมขนำดใหญ่ ซึ่งโรงไฟฟ้ำพลงัลมนัน้โดยทัว่ไปจะมคีวำมเสี่ยงในกำรก่อสรำ้งค่อนข้ำงสูง กล่ำวคือ ระยะเวลำในกำรก่อสรำ้งโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงัลมอำจใช้เวลำนำนมำกเนื่องจำกกำรออกแบบและกำรก่อสรำ้งที่มคีวำมซบัซ้อนสูง กำรก่อสรำ้งโครงกำรที่ล่ำช้ำและเกินงบประมำณของ
โครงกำรนัน้จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อโครงกำรและส่งผลกระทบในด้ำนลบต่อผลตอบแทนที่บรษิัทจะได้รบัตลอดจนกระทบต่อสถำนะทำงกำรเงนิของ
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บรษิทั นอกจำกนี้ ควำมเสีย่งในกำรด ำเนินโครงกำรใหบ้รรลุผลยงัอำจเกดิจำกควำมล่ำช้ำในขัน้ตอนกำรพจิำรณำอนุมตัขิองหน่วยงำนที่เกี่ยวขอ้งต่ำง ๆ 
รวมไปถงึกำรเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ ควำมเสีย่งจำกกำรสญูเสยีรำยไดจ้ำกกำรจ ำกดัปรมิำณกำรรบัซื้อไฟฟ้ำ ควำมไม่เพยีงพอของระบบสำธำรณูปโภค 
และอื่น ๆ ไดด้ว้ยเช่นกนั 

ในขณะเดยีวกนั กำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำและโรงไฟฟ้ำพลงัลมขนำดใหญ่ก็อำจท ำใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งจำกแหล่งพลงังำนในกำรผลติไฟฟ้ำ 
(Resource Risk) ที่สูงกว่ำโรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทิตย์ได้อีกด้วย ทัง้นี้ กำรผลิตไฟฟ้ำจำกพลงัน ้ำนัน้ขึ้นอยู่กบัควำมเพียงพอของปรมิำณน ้ำซึ่งมคีวำม  
ผนัแปรต่ำงกนัไปในแต่ละปีเป็นส ำคญั ภำวะควำมแหง้แลง้ทีย่ำวนำนอำจสรำ้งปัญหำท ำให้ปรมิำณกำรผลติกระแสไฟฟ้ำลดต ่ำลงอย่ำงมนีัยส ำคญัจนส่งผล
ต่อรำยไดท้ีล่ดลงอย่ำงมำก ในขณะเดยีวกนั โรงไฟฟ้ำพลงัลมกม็คีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนใหบ้รรลุเป้ำหมำยทีส่งูกว่ำ โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในสถำนกำรณ์
ทีเ่ครื่องจกัรและระบบไฟฟ้ำขดัขอ้ง นอกจำกนี้ ควำมส ำเรจ็ของโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัลมยงัขึน้อยู่กบัควำมเพยีงพอและควำมแรงของกระแสลมอกีด้วย 
โดยควำมแตกต่ำงเพยีงเลก็น้อยของควำมเรว็ลมโดยเฉลีย่ในช่วงเวลำหนึ่งอำจส่งผลต่อกำรผลติไฟฟ้ำทีค่ลำดเคลื่อนไปอย่ำงมนีัยส ำคญัได ้ 

ควำมเส่ียงของประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน 

ปัจจุบนัโรงไฟฟ้ำของบรษิัทเกินกว่ำครึง่หนึ่งอยู่ในประเทศที่มคีวำมเสี่ยงสูงกว่ำประเทศไทย เช่น อนิโดนีเซีย และ สปป.ลำว บรษิัทตัง้เป้ำหมำยที่จะ
ควบคุมใหก้ำรด ำเนินธุรกจิในประเทศต่ำง ๆ เช่น สปป.ลำว และเวยีดนำมมสีดัส่วนไม่เกนิกว่ำ 1 ใน 4 ของก ำลงักำรผลติทัง้หมดของบรษิทั โดยบรษิทัมี
แผนจะซื้อโรงไฟฟ้ำเพิม่เตมิในประเทศไทย อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งมองว่ำโอกำสกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีนในประเทศไทยนัน้มคีวำม
น่ำสนใจน้อยลงเนื่องจำกเป็นตลำดที่มกีำรแข่งขนัรุนแรง รวมทัง้กำรเปิดประมูลโครงกำรภำครฐัมคีวำมล่ำช้ำอยู่เสมอ และประเทศไทยมกี ำลงักำรผลิต
ไฟฟ้ำส่วนเกนิค่อนขำ้งมำก นอกจำกนี้ กำรเพิม่ก ำลงักำรผลติโดยกำรซื้อสนิทรพัย์โรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนินงำนแลว้นัน้กใ็หผ้ลตอบแทนทีค่่อนขำ้งต ่ำ ดงันัน้ กำร
ขำดแคลนโอกำสในตลำดภำยในประเทศจงึท ำใหบ้รษิัทต้องแสวงหำโอกำสกำรลงทุนในต่ำงประเทศแทนโดยที่กำรซื้อกจิกำรและกำรจ ำหน่ำยสนิทรพัย์
โรงไฟฟ้ำทีม่อียู่ออกไปบำงส่วนไดก้ลำยมำเป็นแนวโน้มกำรลงทุนแบบใหม่ 

รำยได้และภำระหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน 

บรษิัทมสีถำนะทำงกำรเงนิเป็นที่น่ำพอใจ โดยบรษิทัมีก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยประมำณ 2.5-2.8 พนัล้ำนบำทต่อปี
ในช่วงปี 2561-2562 และเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 4.5 พนัล้ำนบำทในปี 2563 เนื่องจำกบรษิทัได้รบัเงนิปันผลพเิศษจำกกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงั
ควำมรอ้นใตพ้ภิพในประเทศอนิโดนีเซยีเป็นหลกัรวมถงึก ำไรทีไ่ดร้บัจำกโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำใน สปป.ลำว อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทันัน้อยู่ทีป่ระมำณ 5-7 เท่ำในช่วงปี 2561-2562 และปรบัตวัดขีึน้เป็นประมำณ 3.6 เท่ำในปี 2563 

บรษิทัไดร้บัเงนิเพิม่ทุนกอ้นใหมม่ลูค่ำประมำณ 7.4 พนัลำ้นบำทเมื่อเดอืนพฤศจกิำยน 2563 ซึง่น่ำจะเพยีงพอส ำหรบักำรลงทุนในระดบัสูงในช่วงปี 2564-
2566 นอกจำกนี้ บรษิทัยงัได้ออกใบส ำคญัแสดงสทิธทิี่จะซื้อหุ้นสำมญัของบรษิัทรวมมูลค่ำประมำณ 2.8 พนัล้ำนบำทส ำหรบัใช้สทิธใินระหว่ำงปี 2564-
2566 เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัควำมตอ้งกำรใชเ้งนิเพื่อกำรลงทุนของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ในระดบัประมำณ 4.5-6 พนัลำ้นบำทต่อ
ปีในช่วงปี 2564-2566 ซึ่งอยู่ภำยใต้สมมติฐำนของทริสเรทติ้งที่คำดว่ำบริษัทจะสำมำรถพัฒนำโครงกำรและซื้อสินทรพัย์ได้ส ำเร็จตำมเป้ำหมำย  
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 8 เท่ำใน
ปี 2564 และจะลดลงเหลือประมำณ 6-7 เท่ำในช่วงปี 2565-2566 ในขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ที่ระดับรำว ๆ 55%-60% ใน
ระหว่ำงปี 2564-2566 โดยเพิม่ขึน้จำกระดบั 41% ณ สิน้ปี 2563 

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

บรษิทัมสีภำพคล่องที่เพยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิทัมเีงนิสดในมอืประมำณ 1.1 หมื่นลำ้นบำทและมวีงเงนิกู้ที่ยงัไม่ไดเ้บกิใช ้(ทัง้ในส่วนที่
ยกเลกิไม่ไดแ้ละยกเลกิได้) อกีประมำณ 3.2 พนัลำ้นบำท ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 3.6 พนัลำ้นบำทในปี 
2564 ดงันัน้ เงนิสดในมอื รวมทัง้วงเงนิกู้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้ และเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัดงักล่ำวจงึเพยีงพอที่จะใช้ช ำระหนี้เงนิกูร้ะยะยำวทีจ่ะ
ครบก ำหนดในปี 2564 จ ำนวนประมำณ 1.7 พนัลำ้นบำทและเงนิกูร้ะยะสัน้จ ำนวน 1.8 พนัลำ้นบำทได ้
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ประสทิธภิำพในกำรผลติไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ ของบรษิทัจะเป็นดงันี้ 
- โรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติยใ์นประเทศไทย : 15%-16% 
- โรงไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติยใ์นประเทศญี่ปุ่ น : 11%-12% 
- โรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำใน สปป.ลำว   : 49%-50% 

• เงนิปันผลรบัจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงัใต้พภิพในประเทศอนิโดนีเซยีและโรงไฟฟ้ำพลงัลมในประเทศฟิลปิปินสจ์ะอยู่ที่ประมำณ 300-400 ล้ำน
บำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 

• ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุนรวมถงึกำรลงทุนทัง้หมดจะอยู่ทีจ่ ำนวน 2.6 หมื่นลำ้นบำทในปี 2564 และ 5.3 พนัลำ้นบำทในระหว่ำงปี 2565-2566 
• ประมำณกำรมูลค่ำสุทธิของกจิกำรต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของโรงไฟฟ้ำที่บรษิทัอำจจะเข้ำไปลงทุนในปี 

2564 จะอยู่ทีร่ะดบั 9-11 เท่ำ 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมำณ 50%-60% ในช่วงปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งที่บรษิทัจะสำมำรถด ำรงผลกำรด ำเนินงำนใหเ้ป็นที่น่ำพอใจ โดยทีก่ำร
ก่อสรำ้งและกำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ นัน้คำดว่ำจะส ำเรจ็ไดต้ำมแผน นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำภำระหนี้ของบรษิทัและกระแสเงนิสดต่อ
ภำระหนี้ทีม่อียู่นัน้จะไม่แตกต่ำงไปจำกประมำณกำรของทรสิเรทติ้งอย่ำงมนีัยส ำคญัตลอดระยะเวลำในกำรขยำยธุรกจิของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตของบรษิัทอำจได้รบักำรปรบัเพิ่มขึ้นหำกบรษิัทสำมำรถสร้ำงกระแสเงนิสดเพิ่มมำกขึ้นซึ่งจะช่วยลดภำระหนี้ของบริษัทลงได้อย่ำงมี
สำระส ำคญั ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัถดถอยลงไปจำกที ่
ทรสิเรทติ้งประมำณกำรไวอ้ย่ำงมนีัยส ำคญั หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกซึง่อำจเกดิจำกผลกำรด ำเนินงำนทีอ่่อนแอลงหรอืภำระ
หนี้ทีเ่พิม่ขึน้อย่ำงมำกเพื่อใชจ้่ำยตำมกลยุทธก์ำรลงทุนของบรษิทั 

ทัง้นี้ ภำยใต้ “เกณฑ์กำรจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ” (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้งนัน้ อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัอนัดบัเครดติ
ของบรษิทับำงจำกฯ ดงันัน้ กำรเปลีย่นแปลงใด ๆ ทีเ่กดิขึน้กบัอนัดบัเครดติของบรษิทับำงจำกฯ นัน้กจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัในทศิทำง
เดยีวกนั  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
 2563 2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

4,241 3,441 3,432 3,484 3,127 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  2,777 2,372 2,059 2,176 1,646 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  4,490 2,782 2,549 2,371 2,248 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  3,638 2,211 1,916 1,927 1,917 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  820 579 527 439 350 
เงนิลงทุน 

 
1,141 1,307 1,499 899 3,231 

สนิทรพัยร์วม 
 

51,220 37,137 31,558 31,857 25,489 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
16,005 18,698 13,352 15,151 2,326 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

22,549 15,555 15,142 14,127 13,517 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 
105.86 80.86 74.26 68.06 71.89 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

6.51 7.12 6.62 7.91 9.34 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
5.48 4.80 4.83 5.40 6.42 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 3.56 6.72 5.24 6.39 1.03 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

22.73 11.83 14.35 12.72 82.41 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
41.51 54.59 46.86 51.75 14.68 

*  งบการเงนิรวม 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บีซีพีจี จ ำกดั (มหำชน) (BCPG) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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