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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 16.30 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 20.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+22.0% 

29.00 บาท) 

 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูผ้ลิตถ่านหินระดบัภมิูภาค โดยมีเหมืองถ่านหินอยูใ่น 

4 ประเทศ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย (ITMG) ออสเตรเลีย 

(Centennial) มองโกเลีย (Hunnu) และ จีน และมี

แหล่งสาํรองรวมทั้งหมดท่ี 911 ลา้นตนั นอกจากน้ี 

ยงัดาํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้าดว้ยกาํลงัการผลิตทีประมาณ 

0.7GW  

Stock Data 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: BANPU TB

Shares issued (m): 2,581.9

Market cap (Btm): 42,084.6

Market cap (US$m): 1,185.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 6.0
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt31.50/Bt14.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 3.8 23.1 32.4 36.7 1.9

Major Shareholders %

Vongkusolkij family 17.0

NVDR 16.0

State Street Bank Europe Ltd. 6.7

FY16 NAV/Share (Bt) 38.49

FY16 Net Debt/Share (Bt) 39.95
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นกัวิเคราะห ์

ธนพร วิศรุตพงศ ์

02-659-8301 

tanaporn@uobkayhian.co.th 

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

บมจ. บา้นปู (BANPU) 

 
มุ่งเนน้ไปยงัการเริ่มการผลิตของโรงไฟฟ้าหงสาในเดือน มี.ค.59 

 

เราคาดว่า BANPU จะรายงานผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัอีกครั้งในไตรมาส 4/58 โดยคาดจะรายงานผล

ขาดทุนสุทธิท่ี 900 ลา้นบาทจากค่าใชจ้่ายพิเศษ เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58-59 ลงเพ่ือ

สะทอ้นราคาขายเฉล่ียถ่านหินท่ีตํา่ลงและการปรบัลดประมาณการยอดผลิต เรามองว่าราคาหุน้ท่ีปรบัตัว

ลดลงในช่วงท่ีผ่านมาน่าจะสะทอ้นผลประกอบการท่ีอ่อนแอในปี 58 แลว้และบรรดานักลงทุนน่าจะมองไป

ถึงกําไรสุทธิท่ีคาดฟ้ืนตัวข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญในปีหน้าหนุนจากการผลิตเต็มกาํลังของโรงไฟฟ้าหงสา คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดผลประกอบการไตรมาส 4/58 อ่อนแอจากค่าใชจ้า่ยพิเศษ เราคาดวา่ BANPU จะรายงานผล

ขาดทุนท่ี 931 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุหลกัจาก hedging loss น้ํามนัท่ี 8 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ และค่าใชจ้่ายพิเศษท่ี 15 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ท่ีตอ้งจ่ายใหก้บัรฐับาลอินโดนีเซียจากการขาย

ถ่านหิน  

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลการดาํเนินงานของถ่านหินอ่อนตวัลง qoq ยอดขายถ่านหินของเหมืองถ่านหินในอินโดนีเซีย

อยู่ท่ี 7.2 ลา้นตนัในไตรมาส 4/58 เพ่ิมข้ึน 6% qoq ขณะท่ีราคาขายเฉล่ียถ่านหินในอินโดนีเซียใน

ไตรมาส 4/58 ลดลง 9.6% qoq อยู่ท่ี 52.5 เหรียญสหรฐัฯ/ตันแต่ถูกชดเชยบางส่วนจากการผลิต

ถ่านหินท่ีลดลงผลจากตน้ทุนดีเซลท่ีตํา่ลง ดา้นยอดขายถ่านหินในออสเตรเลียลดลง 17.6% qoq อยู่

ท่ี 2.8 ล้านตันในไตรมาส 4/58 เน่ืองจาก BANPU เคล่ือนย้ายอุปกรณ์  longwall ของเหมือง 

Mandalong ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ียถ่านหินในออสเตรเลียจะปรบัตวัลดลงเล็กน้อยท่ี 1.6% qoq อยู่

ท่ี 60 ดอลลาร์ออสเตรเลีย/ตัน ในส่วนของ equity income จากผลการดําเนินงานของถ่านหินใน

ประเทศจีนมีมลูค่าอยูท่ี่ประมาณ 2 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จากราคาถ่านหินท่ีลดลง 

 รายไดจ้ากธุรกิจโรงไฟฟ้าดีข้ึน เราคาดว่ารายไดจ้ากธุรกิจโรงไฟฟ้าของ BANPU จะอยู่ท่ี 27 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุดงัต่อไปน้ี 

1) เราคาดวา่โรงไฟฟ้าหงสาจะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 7 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 4/58 เทียบ

กบัผลขาดทุนสุทธิท่ี 9 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 3/58 ดว้ยสาเหตุหลักจาก forex gain 

ผลจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนขณะท่ี utilization rate อยู่ท่ีประมาณ 90% โรงไฟฟ้าหงสา ยูนิต 1 

เร่ิมดาํเนินการผลิตในเดือน มิ.ย.58, ยนิูต 2 เร่ิมดาํเนินการผลิตในเดือน พ.ย.58 และยนิูตสุด

ทา้ยจะเร่ิมดําเนินการผลิตในเดือน มี.ค.59 จาก channel check ของเราพบว่าผูบ้ริหารของ 

BANPU มัน่ใจวา่โรงไฟฟ้าหงสายนิูตสุดทา้ยจะเร่ิมดาํเนินการผลิตไดต้ามกาํหนด 

2) โรงไฟฟ้าของ BLCP ดาํเนินการผลิตอย่างราบรื่นในไตรมาส 4/58 หลังตอ้งปิดปรบัปรุงไป

นอกกาํหนดในไตรมาส 1/58 และ 2/58 ซ่ึงทาํใหเ้ราคาดวา่รายไดจ้าก BLCP จะฟ้ืนตวัข้ึน qoq 

อยู่ท่ี 10 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในไตรมาส 4/58 นอกจากน้ี เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ

โรงไฟฟ้าท่ีประเทศจีนจะปรบัตวัดีข้ึน qoq อยูท่ี่ 10 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

3) ไดร้บัผลกระทบจากผลขาดทุนเพิ่มเติม BANPU คาดว่าจะบันทึกผลขาดทุนท่ี 8 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ จากการทาํ hedging น้ํามนัและค่าใชจ้่ายภาษีเพ่ิมเติมอีก 15 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ท่ีตอ้ง

จา่ยใหก้บัรฐับาลอินโดนีเซียจากการขายถ่านหิน 
 KEY FINANCIALS 
 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  102,944 102,122 84,857 77,237 77,237
EBITDA  14,767 15,377 13,486 11,764 12,040
Operating profit  7,820 8,211 6,977 4,975 4,975
Net profit (rep./act.)  3,151 2,680 (488) 3,387 3,357
Net profit (adj.)  3,151 2,680 1,887 3,387 3,357
EPS (Bt) 1.2 1.0 0.7 1.2 1.2
PE (x) 14.1 16.6 23.6 13.2 13.3
P/B (x) 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
EV/EBITDA (x) 10.3 9.9 11.3 13.0 12.7
Dividend yield (%) 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1
Net margin (%) 3.1 2.6 (0.6) 4.4 4.3
Net debt/(cash) to equity (%) 108.9 118.5 103.3 109.5 117.2
Interest cover (x) 4.2 3.9 3.4 2.9 2.9
ROE (%) 3.6 3.3 (0.5) 3.6 3.6
Consensus net profit  - - 1,238 3,065 3,687
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.52 1.10 0.91
Source: Banpu PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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4Q15 RESULTS PREVIEWS 

Year to 31 Dec 4Q14 3Q15 4Q15F yoy qoq 
  (Btm) (Btm) (Btm) % change % change 
Revenue 24,329 21,060 21,264 -12.6% 1.0% 
COGS 16,832 14,093 14,555 -13.5% 3.3% 
Income tax - 281 945 101 n.a. -89.3% 
Recurring-Profit 1,401 2,773 1,274 -9.0% -54.0% 
FX gain/(loss) 175 637 - n.a. n.a. 
Hedging gain/(loss) - - 630 - 823 n.a. 30.7% 
Net income 66 - 72 - 931 n.a. 1187.9% 
EPS (Bt) 0.02 - 0.03 - 0.34 n.a. 1187.9% 
Gross margin (%) 30.8% 33.1% 31.6%   
EBITDA margin (%) 15.8% 17.6% 12.4%   
Net profit margin (%) 0.3% -0.3% -4.4%   
Source: BANPU 

 BANPU จะเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นเดือน เม.ย.59 BANPU กาํลงัมองหาการเพ่ิมข้ึนเพ่ือเพ่ิมการ

เติบโตของธุรกิจพลงังานโดยจะเปิดขายหุน้ IPO ของบริษัทในเครือไดแ้ก่ BANPU Power ทั้งน้ี BANPU ไดย้ื่น

เอกสารแสดงเจตจาํนงต่อสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 

(เม่ือวนัท่ี 26 ต.ค.58) และกาํลงัรอการอนุมติัอยู่ในขณะน้ี BANPU ตั้งเป้านํา BANPU Power เขา้ซ้ือขายใน

ตลาดหลกัทรพัยใ์นเดือน เม.ย.59 แต่ยงัตอ้งพิจารณาถึงเง่ือนไขของตลาด 

 คาดราคาถ่านหินยงัอยูใ่นระดบัตํา่ในปี 59 บริษัทโรงไฟฟ้าของประเทศญ่ีปุ่น (หรือเป็นผูใ้ชถ่้านหินท่ีรูจ้กั

ในช่ือ JPU) อยู่ระหว่างการเจรจากับ supplier ถ่านหินทุกเดือน เม.ย. และ พ.ย. บริษัทฯ คาดว่า JPU จะ

ประกาศราคาถ่านหินครั้งต่อไปในเดือน เม.ย.59 โดยคาดราคาถ่านหินจะลดลงอยู่ท่ี 55-59 เหรียญ

สหรัฐฯ/ตัน จาก 63 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ท่ีมีการกําหนดไวเ้ม่ือเดือน พ.ย.58 จากความตอ้งการจาก

ประเทศจีนท่ีลดลงและปัญหาซัพพลายลน้ตลาดทัว่โลก ดังน้ัน BANPU คาดว่าราคาขายเฉล่ียถ่านหินใน

อินโดนีเซียในปี 59 จะอ่อนตวัลง yoy อยูท่ี่ 47-48 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (จาก 56.7 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ใน

ปี 58) ตามราคาถ่านหินของ JPU ปัจจยัหนุนหลกัของ BANPU คาดจะมาจากการท่ีบริษัทฯ ลดตน้ทุนอยา่ง

ต่อเน่ืองและตน้ทุนการผลิตถ่านหินของอินโดนีเซียท่ีคาดลดลงอยู่ท่ี 42 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน (จาก 50 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในปี 58) ในส่วนของประเทศออสเตรเลีย เราคาดวา่ราคาขายเฉล่ียในปี 59 จะคงท่ี yoy 

อยู่ท่ีประมาณ 64 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/ตัน เน่ืองจาก BANPU จะสามารถกาํหนดราคาถ่านหินใหม่ไดอี้ก

เกือบ 2 ลา้นตันท่ีขายในประเทศ (15% ของยอดขายถ่านหินในออสเตรเลีย) เร่ิมตั้งแต่กลางปี 59 จาก

สญัญาฉบบัปัจจุบนัซ่ึงกาํหนดราคาไวท่ี้ 50 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/ตนั 

 คาดเป้ายอดขายถ่านหินของเหมืองอินโดนีเซียจะลดลงในปี 59 ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายถ่านหินใน

อินโดนีเซียจะลดลง 10-15% อยูท่ี่ 25-26 ลา้นตนั ในปี 59 จาก 28.5 ลา้นตนัในปี 58 ดว้ยสาเหตุหลกั

จากการปิดทําการของเหมือง Tandung Mayang จากปริมาณสํารองถ่านหินท่ีหมดลงประกอบกับความ

ตอ้งการท่ีลดลงของประเทศจีน ขณะเดียวกนั ผูบ้ริหารคาดวา่ยอดขายถ่านหินในประเทศออสเตรเลียจะคงท่ี 

yoy อยูท่ี่ 13 ลา้นตนั 

 BANPU Power จะเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยร์ะหว่างไตรมาส 2/59-3/59 BANPU กาํลงัมองหาวิธี

เพ่ิมทุนเพ่ือขยายการเติบโตของธุรกิจโรงไฟฟ้าโดยจะเปิดขายหุน้ IPO ของบริษัทในเครือไดแ้ก่ BANPU 

Power ทั้งน้ี BANPU ไดย้ื่นเอกสารแสดงเจตจาํนงต่อสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแ์ละตลาด

หลกัทรพัยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้และกาํลงัรอการอนุมติัอยูใ่นขณะน้ี พอรต์โรงไฟฟ้าของ BANPU อยูท่ี่ 1,649 

MW (equity capacity) ในปี 59 จากการผลิตเต็มกาํลังของโรงไฟฟ้าหงสาและคาดจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 2,045 

MW เม่ือโรงไฟฟ้า Shanxi Lu เร่ิมผลิตเชิงพาณิชยเ์ต็มกําลัง (จะเพ่ิม equity-MW ใหแ้กพอร์ตของบริษัทฯ 

อีก 396 MW) บริษัทฯ ตั้งเป้าเพ่ิมกําลังการผลิตของพอร์ตโรงไฟฟ้าในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกข้ึนเป็น 

2.4GW ในปี 63 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58 ลงจาก 594 ลา้นบาทเป็นรบัรูผ้ลขาดทุนสุทธิท่ี 488 ลา้นบาท 

นอกจากน้ี เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 35.3% และ 27.8% yoy ตามลําดับเพ่ือ

สะทอ้นราคาขายเฉล่ียและยอดขายถ่านหินท่ีอ่อนตวัลง 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 18.60 บาทอิงดว้ยวิธี DCF เราใหมู้ลค่าธุรกิจถ่านหินของ 

BANPU อิงดว้ย PE ท่ี 8 เท่า ซ่ึงตํา่ท่ีสุดในค่าเฉล่ียรอบ 5 ปีและใกลเ้คียงกบัของคู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคท่ีซ้ือ

ขายดว้ย PE ท่ี 8.5 เท่า ขณะท่ีเรายงัใชว้ิธี DCF ในการคาํนวณมูลค่าของธุรกิจโรงไฟฟ้า ราคาหุน้ BANPU 

ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 13.2 เท่า และซ้ือตํา่กว่าของกลุ่มพลงังานในประเทศไทยท่ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 13.7 เท่า ทั้งน้ี เราคาดว่าธุรกิจโรงไฟฟ้าของ BANPU จะคิดเป็น 100% ของกาํไรสุทธิรวม

ขณะท่ีคาดธุรกิจถ่านหินของ BANPU จะบนัทึกผลขาดทุนสุทธิในปี 59 

 ราคาหุน้ในขณะน้ีน่าจะรบัรูผ้ลประกอบการท่ีอ่อนแอในไตรมาส 4/58 แลว้และบรรดานักลงทุนน่าจะมอง

ไปถึงกาํไรสุทธิท่ีคาดเติบโตข้ึนในปีหน้าหนุนจากการดาํเนินงานเต็มกาํลงัของโรงไฟฟ้าหงสา 
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4Q15 KEY VALUE DRIVER 

yoy qoq
(m tonnes) 4Q14 3Q15 4Q15F % chg % chg
Indonesian Sale Volume 7.3          6.8          7.2          -1.4% 5.9%
Indonesian ASP (US$/tonne) 63.0         56.0         52.5         -16.7% -6.3%
Australian Sale Volume 3.8          3.4          2.8          -26.3% -17.6%
Australian ASP (A$/tonnes) 67.0         61.0         60.0         -10.4% -1.6%
Total BANPU Sale Volume 12.2         11.2         11.1         -9.0% -0.9%

Source: BANPU, UOB Kay Hian 

2016 SOTP VALUATION 
Unit

(Btm) (Bt/sh) Valuation Method
Coal business
 - Indonesia coal 49,945      18.4       PE 8x
 - Australia coal 100% 4,539        1.7         PE 8x
 - China coal 3,404        1.3         PE 8x
 - Mongolia coal 100% (2,630)       1.0-         
Power business
 - BLCP (Thailand) 50% 34,630      12.7       DCF
 - Hongsa (Laos) 40% 32,769      12.1       DCF
 - China power 100% 31,991      11.8       DCF
(-) Net Debt (BANPU) (100,297) 36.9-       
Equity value 54,350      20.0       

(%)
Shareholding Value

Source: UOB Kay Hian 

BREAKDOWN 

Equity MW to BANPU %holding 2015F 2016F 2015F 2016F
BLCP 50% 717 717 717 717
Luannan 100% 100 100 100 100
Zhengding 100% 48 73 48 73
Zouping 70% 70 70 70 70
Hongsa 40% 438 689 438 689
Total 1,373      1,649      1,373     1,649     

Equity tonnes to BANPU (m tonnes) 2015F 2016F 2015F 2016F
Indonesia Coal 28.80      25.60      27.50     26.90     
Australia Coal 13.00      13.00      13.60     14.10     
China Coal 4.40        4.40        4.30       4.30       
Total 46.20      43.00      45.40     45.30     

ASP Indo mine 56.74      48.89      58.20     57.50     
ASP Australia mine 63.00      64.00      62.90     62.00     

Net Profit Breakdown (Btm) 2015F 2016F 2015F 2016F

Power Business 935         4,026      1,960     4,572     
Coal Business 1,423-      639-         1,366-     659        
Total net profit 488-         3,387      594        5,231     

New Old

Source: UOB Kay Hian 


