
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูข้อง บรษิัท เอสพซีีจ ีจ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” 
โดยอนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถึงกำรมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติย ์รวมทัง้ประสบกำรณ์ของคณะผูบ้รหิำรจำกกำรเป็นผูบุ้กเบกิในธุรกจิผลติไฟฟ้ำจำกพลงังำน
แสงอำทติย์ ผลกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ที่น่ำพอใจ และแนวโน้มกำรใช้พลงังำน
ทดแทนของประเทศทีเ่พิม่ขึน้ อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกภำระหนี้ของ
บรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสงู  
 บริษัทเอสพีซีจีก่อตัง้ในปี 2539 ในนำม บริษัท โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกดั เพื่อพฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศไทย ในปี 2554 บรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ 
ไอ (mai) แบบทำงอ้อม (Reverse Listing) และไดเ้ปลี่ยนชื่อเป็น บรษิทั เอสพซีจี ีจ ำกดั (มหำชน) 
หลงัจำกนัน้บรษิทัไดย้ำ้ยกำรซื้อขำยหลกัทรพัย์จำกตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ไปยงัตลำดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในปี 2555 ณ เดอืนมนีำคม 2559 ครอบครวักุญชรยำคงเป็นผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัใน
สดัส่วน 49% บรษิทัมฐีำนะเป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนส่วนใหญ่ในโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้สิ้น 36 
โครงกำร โดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวมทัง้สิ้น 205.92 เมกะวตัต์ ในปี 2558 รำยได้ของบรษิัท 
90.6% มำจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ อกี 5.1% มำจำกโรงงำนผลติหลงัคำเหลก็ ส่วนทีเ่หลอือกี 
4.3% มำจำกกำรตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยบ์นหลงัคำและอื่น ๆ  
 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนทีบ่รษิทัไดร้บัจำกกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติย์ โดยบรษิทัเป็นเจ้ำของโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทีด่ ำเนินงำนแลว้ 36 แห่งผ่ำนบรษิัท
ย่อย โดยแต่ละแห่งมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว (Power Purchase Agreement -- PPA) กบักำร
ไฟฟ้ำส่วนภูมภิำค (กฟภ.) และไดร้บัส่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) ทีอ่ตัรำ 8 บำทต่อกโิลวตัต์-
ชัว่โมง (หน่วย) เป็นระยะเวลำ 10 ปี บริษัทมีกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ได้จำกโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติย์ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรมอีตัรำรบัซื้อไฟฟ้ำทีแ่น่นอนและควำมเสีย่งจำกกำรไม่ไดร้บัช ำระเงนิ
จำกผู้ซื้อที่อยู่ในระดบัต ่ำ โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของบรษิัทตัง้อยู่ที่จงัหวดัลพบุร ีและในอีก 9 
จังหวัดในภำคตะวันออกเฉียงเหนือ  จำกข้อมูลสถิติควำมเข้มรังสีดวงอำทิตย์พบว่ ำภำค
ตะวนัออกเฉียงเหนือเป็นพื้นที่ทีเ่หมำะสมทีสุ่ดส ำหรบักำรผลติไฟฟ้ำจำกแสงอำทติย์ นอกจำกนี้ กำร
พิจำรณำอันดับเครดิตยังค ำนึงถึงประสบกำรณ์ของคณะผู้บริหำรในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลังงำน
แสงอำทติย์ด้วย โดยบรษิัทเป็นผู้พฒันำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์เชงิพำณิชย์รำยแรกในประเทศ
ไทย  
 อนัดบัเครดติยงัพจิำรณำถงึผลกำรด ำเนินงำนทีน่่ำพอใจของโรงไฟฟ้ำของบรษิทั ซึง่ส่วนใหญ่เป็น
ผลจำกกำรใช้อุปกรณ์ที่ผ่ำนกำรพิสูจน์และได้ร ับกำรรบัรอง ตลอดจนกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำที่มี
ประสทิธภิำพ โรงไฟฟ้ำของบรษิทัไดร้บักำรตดิตัง้อุปกรณ์ส ำคญัทีม่มีำตรฐำน เช่น แผ่นเซลลแ์สงอำทติย์
และเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำซึ่งบรษิัทสัง่ซื้อจำกผู้จ ำหน่ำยที่มชีื่อเสยีง ได้แก่ Kyocera Corporation 
(Kyocera) และ SMA Solar Technology AG (SMA) โดยผูจ้ ำหน่ำยทัง้ 2 รำยรบัประกนัประสทิธภิำพ
ของอุปกรณ์ระยะยำวใหแ้ก่บรษิทั  
 โรงไฟฟ้ำแห่งแรกของบริษัทเปิดด ำเนินกำรมำมำกกว่ำ 6 ปี ในขณะที่โครงกำรสุดท้ำยเปิด
ด ำเนินงำนในเดอืนมถุินำยน 2557 ในปี 2558 บรษิทัสำมำรถผลติไฟฟ้ำเพิม่ขึน้ 16% คดิเป็น 396 ลำ้น
หน่วยจำก 340 ลำ้นหน่วยในปี 2557 ทัง้นี้ เนื่องจำก เป็นปีแรกทีโ่รงไฟฟ้ำของบรษิทัทัง้ 36 โครงกำรมี

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
04/06/58 A- Stable 
02/05/57 BBB+ Stable 
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ผลกำรด ำเนินงำนเต็มปี โดยโรงไฟฟ้ำทัง้หมดของบรษิทัมปีระสทิธภิำพโดยเฉลีย่ที ่78.1% ทัง้นี้ ไฟฟ้ำทีผ่ลติไดม้ปีรมิำณสูงกว่ำประมำณกำรเบื้องต้นของ
พลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติไดท้ีร่ะดบัควำมน่ำจะเป็น 50 % (P50) ส ำหรบัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2559 บรษิทัผลติไฟฟ้ำได ้102 ลำ้นหน่วย เพิม่ขึน้ 3% 
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2558 ทัง้นี้ คำดว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของบรษิทัจะมรีำยไดป้ระมำณ 4,000-4,500 ลำ้นบำทต่อปีดว้ยก ำลงักำรผลติ 
ณ ปจัจุบนั 
 อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึโอกำสในกำรเตบิโตของกำรใชพ้ลงังำนหมนุเวยีนในประเทศไทยอกีดว้ยโดยเหน็ไดจ้ำกกำรทีภ่ำครฐัมนีโยบำยระยะยำวในกำร
สนบัสนุนกำรใชพ้ลงังำนทำงเลอืก ซึง่รวมถงึกำรสนบัสนุนทีม่ใีหแ้ก่ผูผ้ลติไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทติย ์และควำมตอ้งกำรใชพ้ลงังำนทีเ่ตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง 
 ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้ในระดบัสูงของบรษิทั โดยบรษิทัยงัคงมอีตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนในระดบัสูงที ่
63.4% ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2559 แมว้่ำเงนิกูจ้ะลดลงเหลอื 15,893 ลำ้นบำทกต็ำม อย่ำงไรกต็ำม ขอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้สนิในระดบัสูงนี้บรรเทำลงบำงส่วนจำก
กำรมกีระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ที่แน่นอนและคำดกำรณ์ได้ นอกจำกนี้  โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ยงัมอีตัรำส่วนก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) สูงเพรำะว่ำไดร้บัAdder และมคี่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนทีต่ ่ำ โดย
อตัรำค่ำไฟฟ้ำทีโ่รงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของบรษิทัไดร้บัอยู่ทีป่ระมำณ 11 บำทต่อหน่วยและบรษิทัยงัมอีตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(EBITDA Margin) ทีป่ระมำณ 85% 
 ส ำหรบักรณฐีำน ทรสิเรทติ้งคำดคะเนพลงังำนไฟฟ้ำทีจ่ะผลติได ้โดยใชค้่ำประมำณกำรทีร่ะดบัควำมน่ำจะเป็น 90% (P90) และประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำ
เฉลีย่ที ่77.7% ซึ่งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถผลติพลงังำนไฟฟ้ำไดป้ระมำณ 340-350 ลำ้นหน่วยต่อปี และคำดว่ำบรษิทัจะม ีEBITDA ประมำณ 3,200-3,300 
ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2559-2563 และตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไปคำดว่ำ EBITDA จะค่อย ๆ ลดลงเนื่องจำกกำรทยอยหมดอำยุของ Adder และคำดว่ำอตัรำส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 50% ภำยในปี 2560 บรษิทัยงัคงหำโอกำสในกำรพฒันำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในต่ำงประเทศเพื่อทีจ่ะ
เพิม่ก ำลงักำรผลติและกระจำยแหล่งรำยไดต่้อไป นอกจำกนี้ บรษิทัยงัพยำยำมเพิม่ยอดขำยจำกกำรจ ำหน่ำยและตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์บน
หลงัคำส ำหรบัตลำดในประเทศอกีดว้ย ทัง้นี้ คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรจดักำรโครงสรำ้งเงนิทุนและสภำพคล่องใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมำะสมในช่วงขยำยงำนนี้
ได ้  
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำระดบัประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำใหสู้งกว่ำ 75% ไดใ้นอกี 3 
ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำบรษิทัจะม ีEBITDA อย่ำงน้อยทีร่ะดบั 3,200-3,300 ลำ้นบำทต่อปี  
 อนัดบัเครดติจะปรบัเพิม่ขึน้หำกบรษิทัสำมำรถเพิม่ EBITDA ไดจ้ำกกำรมรีำยไดท้ีเ่ตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง หรอืบรษิทัไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรลงทุนที่
แขง็แกร่ง ในทำงตรงขำ้ม ปจัจยัเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดจ้ำกประสทิธภิำพของโรงไฟฟ้ำทีแ่ย่ลงจนส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสด
อย่ำงมนียัส ำคญั หรอืกำรขยำยธุรกจิดว้ยกำรก่อหนี้ในระดบัสงู 
 
 
บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (SPCG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SPCG196A: หุน้กูม้ผีูค้ ้าประกนัชนิดทยอยช าระคนืเงนิตน้ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562    A- 
SPCG16DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559 A- 
SPCG17DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A- 
SPCG18DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A- 
SPCG19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
SPCG20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
SPCG21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
SPCG22DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
SPCG23DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 650 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

  ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2559 
2558 2557 2556 2555 2554 

รายได ้ 1,222 5,000 4,357 2,473 1,214 579 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 194 898 979 605 230 103 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 610 2,196 1,632 496 7 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 952 3,018 2,514 1,023 279 207 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและ
ค่าตดัจ าหน่าย 

1,044 3,940 3,407 1,658 555 243 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5 202 1,358 8,339 6,055 1,773 
สนิทรพัยร์วม 25,569 24,736 25,571 22,501 13,052 5,217 
เงนิกูร้วม 15,893 15,794 18,014 16,646 8,171 2,970 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,170 8,470 7,100 3,513 2,589 1,160 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/รายได ้(%) 

84.8 77.7 77.5 65.5 44.7 41.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.2 **       13.4  12.5 8.5 5.3 6.5 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.4 4.4 3.5 2.7 2.4 2.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 20.4 **       19.1  14.0 6.1 3.4 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 63.4 65.1 71.7 82.6 75.9 71.9 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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