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ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บมจ.บา้นปู เพาเวอร ์(BPP) 

แนวโนม้กาํไร 1Q63 เตบิโตโดดเด่น 

BPP จะประกาศกาํไรสุทธิ 1Q63 ในวนัท่ี 11 พ.ค. 63 โดยเราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานและกาํไร

สุทธิจะเติบโตโดดเด่นในกลุ่มโรงไฟฟ้า และจากราคาหุน้ท่ีซ้ือขายกนัท่ี P/E ปี 63 เพียง 10 เท่าและ

ปันผลสูงถึง 4.5% ทาํใหเ้ราคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 21 บาท  

คาดกาํไรจากการดาํเนินงานและกาํไรสุทธิเติบโตโดเด่น  ในขณะท่ีส่วนแบ่งกําไรของโรงไฟฟ้า BLCP 

ปรบัตวัลดลงตามโครงสรา้งรายไดข้องสญัญาซ้ือขาย แต่เราคาด BPP จะประกาศกาํไรจากการดาํเนินงาน

เพ่ิมข้ึน 2%yoy และ 248%qoq  เป็น 1.5 พนัลา้นบาท เพราะผลการดาํเนินงานท่ีฟ้ืนตวัอยา่งมีนัยสาํคญั

ของโรงไฟฟ้าหงสา (HPC) หลังซ่อมบํารุงจากเหตุแผ่นดินไหวท่ีลาวแลว้เสร็จ โดยคาด utilization rate 

เฉล่ียท่ี 89%  ในขณะท่ีโรงไฟฟ้า CHP ท่ีจีนมีกาํไรปรบัตวัเพ่ิมข้ึน ตามความตอ้งการใชไ้ฟของกลุ่มลกูคา้ท่ี

ผลิตสินค้าเก่ียวกับ สุขภาพ ซ่ึงได้ประโยชน์จากการแพร่ระบาดของ COVID-19  ซ่ึ งเม่ือรวมกับ

กาํไรอตัราแลกเปล่ียน  ทาํใหเ้ราประเมินกาํไรสุทธิเพ่ิม 24%yoy  เป็น 1.6 พนัลา้นบาทจาก 

1Q20 PREVIEW 

 1Q20F 1Q19 4Q19 yoy qoq 

 (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg 

Revenue 1,875 1,764 1,673 6 12 

Equity Income 1,270 1,116 96 14 1,225 

EBITDA 1,820 1,616 416 13 338 

Fx gain/(loss) 26 (39) (26) (167) (200) 

fx gain/loss on JV 50 (167) 190 (130) -       73.68 

Net income 1,550 1,254 (369) 24 N/A 

Normalised profit 1,487 1,460 428 2 248 

EPS 0.51 0.41 (0.12) 23 (N/A 
Source: BPP, UOB Kay Hian 

แนวโนม้กาํไรยงัคงแข็งแกร่งใน 2Q63 จากปัจจยัดา้นฤดูกาลและแนวโน้มค่าเงินบาทท่ียงัอ่อน ซ่ึงเรา

ประเมิน utilization rate ของโรงไฟฟ้าหงสาจะรกัษาท่ีระดบั  90% ไดใ้นขณะท่ีค่าไฟปรบัตวัเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี

เราประเมิน utilization rate ปี 63 ของโรงไฟฟ้าหงสาจะกลับเขา้มาสู่ระดับปกติท่ี 85% หลงัการปิดซ่อม

บาํรุงจากเหตุแผ่นดินไหว 

โรงไฟฟ้าใหม่ยงัเป็นไปตามแผน การก่อสรา้งของโรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง ( SLG) ขนาด 1320MW ( BPP 

ถือ 30%)  ดําเนินงานไปแลว้ 80% (มีการเร่งงานหลังคนงานกลับไปทํางานไดต้ามปกติ) ซ่ึงคาดว่าจะ 

COD ไดช้า้สุด ม.ค. ปี 64 ทั้งน้ี BPP ยงัมีโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนท่ีจะ COD  ในปี 63 อีกรวม  

85MW ซ่ึงจะทําใหก้าํลงัการผลิตของ BPP  เพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสาํคญัในปีน้ี ทั้งน้ีเราคาด BPP จะบนัทึกเงิน

ชดเชยจากแผ่นดินไหวประมาณ 100 ลา้นบาทภายในปี 63 น้ี  

คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 21 บาท  เรายงัคงประมาณการกาํไรสุทธิปี 63 ท่ี 4.3 พนัลา้นบาทใน

ขณะท่ีราคาหุน้ BPP ปรับตัวลดลงมาทําใหร้าคาหุน้ในปัจจุบันซ้ือขายกันท่ี P/E ปี 63 เพียง 10 เท่า และ

ผลตอบแทนจากเงินปันผลสงูถึง 4.8% พรอ้มทั้งไมมี่หน้ีสินระยะยาว ( Net cash)  

 
 

KEY FINANCIALS      
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 
Net turnover 6,322 5,687 7,463 8,295 8,295 
EBITDA 5,962 4,100 5,682 7,198 7,238 
Operating profit 4,713 4,190 4,312 5,369 5,408 
Net profit (rep./act.) 3,813 2,969 4,312 5,369 5,408 
EPS (Bt) 1.25 1.37 1.41 1.76 1.77 
PE (x) 14.9 10.6 10.3 8.2 8.2 
P/B (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
Dividend yield (%) 3.9 4.5 4.8 5.5 5.9 
ROE (%) 9.6 9.1 9.1 10.7 11.7 

Source: BPP, UOB Kay Hian 

 
 

 

 
 

BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt14.40 

Target Price Bt21.00 

Upside 45% 

COMPANY DESCRIPTION 
Banpu power (BPP) was established in 1996 as a 
subsidiary of Banpu Public Company Limited 
(BANPU). BPP has invested in various types of 
power-generation – both conventional and 
renewable with current capacity of 2.07GW and 
target to 2.79GW within 2023.

STOCK DATA 
GICS sector Utilities

Bloomberg ticker: BPP TB

Shares issued (m): 3,051.0

Market cap (Btm): 43,934.7

Market cap (US$m): 1,351.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.1

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt23.30/Bt10.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

22.0 (13.7) (21.7) (37.7) (18.6) 

Major Shareholders %

BANPU 78.57

กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 1.56

กองทนุเปิด บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 0.67

PRICE CHART 
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