
                                  
                                                                                                                                                

  

    

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท กฟผ. อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด ท่ีระดับ “AAA” ด้วย
แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทที่เป็น
บริษัทย่อยหลักของ การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ. อันดับเครดิต “AAA/Stable”) ซ่ึง
มาจากบทบาทสำคัญในการเป็นตัวแทนของ กฟผ. เพื่อลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าและธุรกิจท่ีเกี่ยวข้อง
กับพลังงานในต่างประเทศ ตลอดจนบูรณาการในระดับสูงกับ กฟผ. และความเป็นไปได้ท่ีสูงมากว่า 
บริษัทจะได้รับการสนับสนุนเป็นกรณีพิเศษในช่วงเวลาท่ียากลำบาก 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นบริษัทย่อยหลักของ กฟผ. 

ทริสเรทติ้งประเมินให้บริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของ กฟผ. โดยทำหน้าท่ีเป็นตัวแทนของ กฟผ. ใน
การลงทุนทางธุรกิจในต่างประเทศ แม้ว่าบริษัทจะสร้างผลกำไรในสัดส่วนที่น้อยให้แก่กลุ่ม แต่
ความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ของบริษัทท่ีมีต่อ กฟผ. น้ันอยูใ่นระดับสูงซ่ึงสะท้อนให้เห็นจากการท่ี กฟผ. 
ถือหุ้นในบริษัทในสัดส่วนถึง 99.9% ตลอดจนการใชช้ื่อเสียงร่วมกันของทั้งสองหน่วยงาน และการท่ี
เป้าหมายของบริษัทมีความสอดคล้องอย่างชัดเจนกับวัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาวของ กฟผ.  

การดำเนินงานของบริษัทนั้นมุ่งเน้นในการเป็นตัวแทนของ กฟผ. สำหรับการลงทุนในต่างประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในโครงการลงทุนในรูปแบบรัฐต่อรัฐ (G-to-G)  ซ่ึงเป็นกลยุทธ์ท่ีมีความสำคัญต่อ
การเสริมสร้างความก้าวหน้าให้แก่ความมั่นคงในด้านพลังงานของประเทศและการสร้างผลตอบแทน
จากการลงทุนในระยะยาวให้แก่ กฟผ. ทั้งนี้ ทั้งสองหน่วยงานต่างก็มีสถานะเป็นรัฐวิสาหกิจท่ีมี
ความสัมพันธอ์ย่างใกล้ชิดกับรัฐบาลและมบีทบาทในการพัฒนาพลังงานของประเทศอีกด้วย 

มีบูรณาการกับ กฟผ. ในระดับสูง 

โครงสร้างการกำกับดูแลของบริษัทแสดงให้เห็นถึงการบูรณาการกับ กฟผ. ท่ีอยู่ในระดับสูงซ่ึง กฟผ. 
มีอำนาจควบคุมบริษัทโดยตรงผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการและผู้บริหารระดับสูงส่วนใหญ่ของ
บริษัท นอกจากนี้ กฟผ. ยังมีอิทธิพลโดยตรงในการกำหนดทิศทางกลยุทธ์ นโยบายการเงิน รวมถึง
การตัดสินใจลงทุนของบริษัท ยิ่งไปกว่านั้น แผนโครงการลงทุนทั้งหมดที่ผ่านความเห็นชอบจาก
คณะกรรมการของบริษัทแล้วยังจะต้องนำส่งให้ กฟผ. เพื่อตรวจสอบและให้ความเห็นชอบอีกครั้ง
ก่อนท่ีจะเสนอต่อกระทรวงพลังงานเพื่อให้ความเห็นชอบในขั้นตอนสุดท้ายต่อไปอีกด้วย 

ทริสเรทติ้งประเมินว่ามีความเป็นไปได้สูงมากที่บริษัทจะได้รับการสนับสนุนเป็นกรณีพิเศษจาก
รัฐบาลโดยผ่านทาง กฟผ. เมื่อพิจารณาจากบทบาทที่สำคัญของบริษัทในการพัฒนากลยุทธ์ขยาย
ธุรกิจในต่างประเทศในระยะยาวของ กฟผ. ทั้งนี้ กฟผ. มีการจัดเตรียมเงินทุนไว้ให้แก่บริษัทรวม
ทั้งสิ้นจำนวน 1.7 หมื่นล้านบาทเพื่อสนับสนุนการลงทุนของบริษัทเป็นการเฉพาะ ซึ่ง ณ เดือน
มีนาคม 2568 บริษัทได้รับเงินเพ่ิมทุนไปแล้วท้ังสิ้นจำนวน 1.18 หมื่นล้านบาท ในขณะท่ีเงินทุนส่วน
ท่ีเหลือได้รับการสำรองเอาไว้สำหรับโครงการลงทุนในอนาคตต่อไป 
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ธุรกิจเหมืองถ่านหินในประเทศอินโดนีเซียยังคงเป็นแหล่งกระแสเงินสดหลัก 

พอร์ตการลงทุนของบริษัทยังคงขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานของ PT Adaro Indonesia (Adaro) ซึ่งเป็นผู้ดำเนินธุรกิจเหมืองถ่านหินรายใหญ่ใน
ประเทศอินโดนีเซียเป็นหลัก โดยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา Adaro มีบทบาทในการเป็นแหล่งสร้างกระแสเงินสดที่แน่นอนโดยมีสัดส่วนมากกว่า 95% 
ของรายได้จากเงินปันผลทั้งหมดของบริษัท ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Adaro ยังคงอยู่ในระดับที่ดีและมีอัตราการจ่ายเงินปันผลท่ีสูง ในปี 2567 
บริษัทได้รับเงินปันผลจำนวน 3.47 พันล้านบาทและในไตรมาสแรกของปี 2568 บริษัทได้รับเงินปันผลอีกจำนวน 1.46 พันล้านบาทซ่ึงส่วนใหญ่มาจาก 
Adaro 

อย่างไรก็ตาม การพึ่งพาเงินปันผลเพียงแหล่งเดียวของบริษัทก็มีความเสี่ยงจากการกระจุกตัวท่ีมีนัยสำคัญ สถานการณ์ดังกล่าวทำให้บริษัทเผชิญกับ
ความผันผวนโดยธรรมชาติของอุตสาหกรรมถ่านหินไม่ว่าจะเป็นความผันผวนของราคา วัฎจักรของตลาด และความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบใน
ประเทศอินโดนีเซียซ่ึงท้ังหมดล้วนเป็นปัจจัยท่ีอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางด้านรายไดใ้นอนาคตของบริษัท 

ณ เดือนมีนาคม 2568 การลงทุนของบริษัทมีมูลค่ารวมท้ังสิ้น 1.13 หมื่นล้านบาทโดยมี Adaro เป็นสัดส่วนมากท่ีสุดถึง 73.5% ในขณะท่ีการลงทุนใน
ส่วนที่เหลือประกอบด้วยการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำน้ำเงี้ยบ 1 ในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป . ลาว) (23%) และใน  
Hou Ju Energy Technology Corporation (HKE) ซึ่งเป็นบริษัทลงทุนในการผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์บนทุ่นลอยน้ำและการบริการระบบกัก
เก็บพลังงานด้วยแบตเตอรี่ในประเทศไต้หวัน (3.5%) 

กระแสเงินสดยังรักษาอยู่ในระดับเดิมจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งใหม่ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะเริ่มมีการลงทุนเชิงกลยุทธ์อีกครั้งในปี 2569 โดยการซื้อหุ้นในสัดส่วน 25% ในโรงไฟฟ้าถ่านหินขนาดใหญ่แห่งหนึ่งใน
ประเทศเวียดนาม การลงทุนดังกล่าวได้รับการอนุมัติจากกระทรวงพลังงานแล้วและคาดว่าธุรกรรมการซ้ือหุ้นจะเสร็จสิ้นภายในปี 2569 ท้ังนี้ โรงไฟฟ้า
แห่งน้ีได้เริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์อย่างเต็มรูปแบบแล้ว ซ่ึงจะทำให้บริษัทสามารถรับรู้รายได้จากเงินปันผลได้ทันทีหากธุรกรรมดังกล่าวเสร็จสิ้น 

ทริสเรทติ้งคาดว่ากระแสเงินสดท่ีจะเพิ่มขึ้นจากโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งนี้น่าจะช่วยชดเชยการลดลงของรายได้จากเงินปันผลท่ีได้รับจาก Adaro เนื่องจาก
ราคาถ่านหินโลกปรับตัวลงและอัตราการจ่ายเงินปันผลท่ีกลับสู่ระดับปกติ ได้อย่างมีนัยสำคัญ 

ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีรายได้จากเงินปันผลรวมอยู่ในช่วงประมาณ 1.7-2.2 พันล้านบาทต่อปใีนระยะ 3 ปีข้างหน้า 
โดยคาดว่าสัดส่วนกระแสเงินสดจาก Adaro และโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งใหม่จะอยู่ท่ีประมาณ 60% และ 40% ตามลำดับ ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัท
จะไม่ได้รับเงินปันผลจากโครงการน้ำเงี้ยบ 1 เนื่องจากสิ้นสุดระยะเวลาการยกเว้นเงื่อนไขท่ีเคยอนุญาตให้มีการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีโครงการ HKE 
น้ันจะยังคงขาดทุนอย่างต่อเนื่อง 

มุ่งการลงทุนสู่โรงไฟฟ้าพลังน้ำใน สปป. ลาว 

ทริสเรทติ้งคาดว่าการลงทุนของบริษัทจะค่อย ๆ ปรับเปลี่ยนไปสู่รูปแบบที่ยั่งยืนและมีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น โดยในระยะสั้นถึงปานกลางบริษัท
น่าจะยังคงให้ความสำคัญกับการลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าในประเทศเพื่อนบ้าน โดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงไฟฟ้าพลังน้ำ ซึ่งการลงทุนดังกล่าวมีความ
สอดคล้องกับกรอบความร่วมมือด้านพลังงานระหว่างประเทศไทยและ สปป. ลาว ท้ังนี้ ในช่วงระหว่างปี 2568-2572 บริษัทมีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มกำลัง
การผลิตไฟฟ้านำเข้าท่ีประมาณ 200 เมกะวัตต์ พร้อมกันนี้ บริษัทยังคงมองหาโอกาสการลงทุนในธุรกิจที่อยู่นอกเหนือจากการผลิตไฟฟ้าแบบดั้งเดิม 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาคส่วนท่ีสนับสนุนความต้องการพลังงานในอนาคต เช่น การขนส่งที่เกี่ยวข้องกับพลังงาน ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) โรงไฟฟ้า
นิวเคลียร์ขนาดเล็ก (Small Modular Reactor -- SMR) และเชื้อเพลิงไฮโดรเจนอีกด้วย 

โครงสร้างเงินทุนที่ปลอดหนี้และสภาพคล่องที่ดีช่วยสนับสนุนการลงทุนในอนาคต 

บริษัทยังคงมีสถานะทางการเงินที่เข้มแข็งโดยมีเงินสดสำรองจำนวนมากและมีโครงสร้างเงินทุนที่ปลอดภาระหนี้ ทั้งนี้ ภาระการลงทุนที่ผูกพันของ
บริษัทซึ่งมีจำนวน 8.6 พันล้านบาทในช่วงระหว่างปี 2568-2570 นั้นถือว่าอยู่ในระดับปานกลางและคาดว่าจะส่งผลกระทบต่องบการเงินของบริษัท
เพียงเล็กน้อย เงินลงทุนส่วนใหญ่จะไว้ใช้สำหรับการลงทุนในโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งใหม่และภาระผูกพันการลงทุนใน Adaro ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาจาก 
เงินสดในมือจำนวน 1.4 หมื่นล้านบาท ณ เดือนมีนาคม 2568 แล้วถือว่าบริษัทมีสภาพคล่องที่เพียงพอสำหรับการดำเนินโครงการเหล่านี้ ดังน้ัน  
ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจะยังคงต่ำกว่า 1 เท่าในอนาคตอันใกล้ 



บริษัท กฟผ. อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด  

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                           3 

 

ทริสเรทติ้งมองว่ามีโอกาสท่ีการลงทุนของบริษัทจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญเนื่องจากบริษัทกำลังเร่งสำรวจความเป็นไปได้ในการดำเนินโครงการใหม่ ๆ 
หลายโครงการ อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งเชื่อว่าสถานะเงินสดที่แข็งแกร่งของบริษัทจะเพียงพอรองรับการลงทุนเหล่านั้นโดยไม่ส่งผลกระทบอย่างมี
นัยสำคัญต่อสถานะทางการเงินของบริษัท 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานสำคัญในประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งสำหรับปี 2568-2570 มีดังนี้: 

• ส่วนแบ่งกำไรจาก Adaro รวมท้ังโครงการน้ำเงี้ยบ 1 HKE และโรงไฟฟ้าถ่านหินแห่งใหม่ จะอยู่ท่ีประมาณ 2.0-3.0 พันล้านบาทต่อปี  

• เงินปันผลรับจะอยู่ท่ีประมาณ 1.7-2.2 พันล้านบาทต่อป ี

• เงินลงทุนจะอยู่ท่ีประมาณ 8.6 พันล้านบาท  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ของบริษัทสะท้อนถึงแนวโน้มอันดับเครดิตของ กฟผ. ซ่ึงตั้งอยู่บนการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัท
จะยังคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยหลักของ กฟผ. เช่นเดิม 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับของ กฟผ. ซึ่งสะท้อนถึงสถานะในการเป็นบริษัทย่อยหลัก
ของ กฟผ. ทั้งนี้ ถึงแม้ว่าจะมีโอกาสเกิดขึ้นน้อยมาก แต่สถานการณ์ที่อาจนำไปสู่การปรับลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากทริสเรทติ้งมีการปรับลด
อันดับเครดิตของ กฟผ. หรือหากความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ของบริษัทที่มีต่อ กฟผ. ลดลง หรือหากมีความเป็นไปได้ท่ีบริษัทจะได้รับการสนับสนุนเป็น
กรณีพิเศษจาก กฟผ. ลดลง 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม -------------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2568 
2567 2566 2565 2564 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

3 11 12 13 11 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี (EBIT)  615 2,533 3,076 6,337 1,741 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย (EBITDA)  1,577 4,957 2,870 6,405 29 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,270 4,504 2,282 5,306 (323) 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  0 1 0 0 0 
เงินลงทุน 

 
0 5 1 10 41 

สินทรัพย์รวม 
 

25,565 25,276 24,553 23,253 20,221 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
0 0 0 0 0 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

23,246 23,050 21,747 19,707 14,682 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหนา่ย 
(EBITDA Margin) (%) 

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

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

9.1 **           11.3 14.8 36.8 12.7 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย
ต่อดอกเบี้ยจา่ย (เท่า) 

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

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษี ค่าเส่ือม
ราคาและค่าตัดจำหน่าย (เท่า) 

 0.0 **            0.0 0.0 0.0 0.0 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

n.m. **          n.m. n.m. n.m. n.m. 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

*  งบการเงนิแสดงเงนิลงทนุตามวิธีส่วนได้เสยี 
** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
n.m. Not meaningful (ไม่มีนยัสำคัญ) 

 
 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 25 สิงหาคม 2568 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตองค์กรที่เกี่ยวข้องกับภาครัฐ, 27 ตุลาคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท กฟผ. อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (EGATi) 

อันดับเครดิตองค์กร: AAA 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2568 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าท้ังหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


