
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Thu r sday ,  25  Feb rua ry  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 17.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 20.00 บาท 

Upside 

 

+14.3% 

 

 

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): 46,215.6

Market cap (US$m): 1,293.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.7
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 17.8 10.9 17.5 36.6 11.9

Major Shareholders %

Vongkusolkij family 17.0

NVDR 16.0

State Street Bank Europe Ltd. 6.7

FY16 NAV/Share (Bt) 36.90

FY16 Net Debt/Share (Bt) 40.31
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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) 

 
ธุรกิจโรงไฟฟ้าจะมีบทบาทสาํคญัอย่างมาก 

 

BANPU กาํลงัมุ่งเน้นไปยงัการลดตน้ทุนและลด capex ในธุรกิจถ่านหินเพ่ืออยู่รอดในอุตสาหกรรมขณะท่ี

คาดธุรกิจโรงไฟฟ้าจะมีบทบาทสาํคญัในระยะกลางถึงยาว ราคาหุน้ในขณะน้ีน่าจะรบัรูปั้จจยับวกของกาํไร

สุทธิท่ีคาดจะฟ้ืนตัวอย่างมีนัยสําคัญในปีหน้าหนุนจากการผลิตเต็มกําลังของโรงไฟฟ้าหงสาแลว้ คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ BANPU เม่ือวนัท่ี 24 ก.พ. ท่ีผ่านมาโดยมีประเด็นสําคัญ

ดงัต่อไปน้ี 

1) แนวโนม้ถ่านหินยงัอ่อนแอ ตลาดถ่านหินยงัประสบปัญหาผลผลิตลน้ตลาด 

2) ปรบัลด capex ลง 70% ในปี 59-63 BANPU จะปรบัลด capex อยา่งมากในอีก 5 ปีต่อจากน้ี

จาก 521 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 52-58 มาอยูท่ี่ 154 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 59-63 เพ่ือ

เพ่ิมความแข็งแกร่งใหก้บักระแสเงินสด 

3) ธุรกิจโรงไฟฟ้าจะเติบโตข้ึนเน่ืองจากโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 3 จะเร่ิมดาํเนินการผลิตตามกาํหนด

ขณะท่ีโรงไฟฟ้าหงสา ยนิูต 1 และ 2 ผลิตเต็มกาํลงัแลว้ในขณะน้ี 

4) ไม่บันทึกค่าซ่อมแซมของแหล่ง Centennial ผู้บ ริหารยืนยัยว่าบริษัทฯ ไม่ต้องบันทึก 

impairment loss สําหรับแหล่ง Centennial แมเ้ขา้ซ้ือกิจการตอนท่ีราคาถ่านหินสูงเน่ืองจากมี

ปริมาณถ่านหินสาํรองท่ี 365.8 ลา้นตนัหรือมากกวา่ 20 ปี 

ผลกระทบในอนาคต 

 ภาพรวมถ่านหินยงัอ่อนแอ BANPU คาดว่าซัพพลายถ่านหินทัว่โลกจะลดลง 25 ลา้นตันในปี 59 

ขณะท่ีคาดความตอ้งการจะอ่อนตวัลง 18 ลา้นตนั ดว้ยสาเหตุหลกัจากสภาวะเศรษฐกิจในประเทศจีน

ท่ีอ่อนตัวลง นอกจากน้ี การใชไ้ฟฟ้าต่อยูนิตของ GDP ท่ีลดลงประกอบกับมาตรการควบคุมมลพิษ

น่าจะทําใหค้วามตอ้งการถ่านหินในประเทศจีนลดลง 30 ลา้นตันในปี 59 เราเช่ือว่าถ่านหิน, ก๊าซ

ธรรมชาติ, LNG และพลงังานทดแทนตอ้งใชเ้วลาระยะหน่ึง เพ่ือจะกลบัมามีความสมดุลอีกครั้ง ราคา

ถ่านหินท่ีลดลงและทรพัยสิ์นดอ้ยคุณภาพซ่ึงอาจเปิดโอกาสใหมี้การควบรวมกิจการ บริษัทฯ คาดว่า

การประกาศราคาถ่านหินของกลุ่มบริษัทโรงไฟฟ้าของญ่ีปุ่นครั้งต่อไปท่ีจะเกิดข้ึนในเดือน เม.ย.59 จะ

เน้นยํ้าถึงราคาถ่านหินท่ีลดลงอยู่ท่ี 55-59 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (จากขอ้ตกลงท่ี 63 เหรียญสหรฐัฯ/

ตนั) จากความตอ้งการในจีนท่ีลดลงและปัญหาซพัพลายลน้ตลาดทัว่โลก 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  102,122 84,650 77,237 77,237 77,043
EBITDA  15,377 12,871 11,505 11,770 11,699
Operating profit  8,211 6,426 4,975 4,975 4,837
Net profit (rep./act.)  2,695 (1,534) 3,387 3,357 3,292
Net profit (adj.)  2,695 1,591 3,387 3,357 3,292
EPS (Bt) 1.0 0.6 1.2 1.2 1.2
PE (x) 18.1 30.6 14.4 14.5 14.8
P/B (x) 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA (x) 10.1 12.1 13.5 13.2 13.3
Dividend yield (%) 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6
Net margin (%) 2.6 (1.8) 4.4 4.3 4.3
Net debt/(cash) to equity (%) 121.5 130.8 109.3 116.9 118.7
Interest cover (x) 3.9 3.3 2.8 2.8 2.8
ROE (%) 3.3 (1.9) 3.7 3.6 3.5
Consensus net profit  - - 2,263 3,296 4,424
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.50 1.02 0.74
Source: Banpu, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาดราคาขายเฉล่ียในอินโดนีเซียจะลดลง yoy ในปี 59 BANPU คาดว่าราคาขายเฉล่ียถ่านหินใน

อินโดนีเซียจะอ่อนตวัลง yoy อยูท่ี่ 47-48 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในปี 59 (จาก 56.7 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ใน

ปี 58) และคาดราคาขายเฉล่ียถ่านหินในออสเตรเลียจะคงท่ี yoy อยู่ท่ีประมาณ 64 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/

ตนั ในปี 59 เน่ืองจาก BANPU จะสามารถกาํหนดราคาใหม่ของปริมาณถ่านหินท่ีใหม่ท่ี 2 ลา้นตนัท่ีจะถูก

ขายในประเทศได ้(15% ของยอดขายถ่านหินในออสเตรเลีย) เร่ิมตั้งแต่ช่วงกลางปี 59 จากราคาตามท่ี

กาํหนดในสญัญาเดิมท่ี 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 

 การลดตน้ทุนคือกุญแจสาํคญัท่ีจะทาํให ้BANPU อยูร่อด บริษัทฯ มุ่งเน้นไปยงัการลดตน้ทุนอยา่งต่อเน่ือง

โดยประสบความสําเร็จในการลดตน้ทุนเหมืองท่ีออสเตรเลียและอินโดนีเซียลง 30-35% ในปี 55-58 

นอกจากน้ี บริษัทฯ คาดวา่จะปรบัลดตน้ทุนในการผลิตถ่านหินท่ีเหมือนในอินโดนีเซียลงใหอ้ยูท่ี่ 42 เหรียญ

สหรฐัฯ/ตนั (จาก 50 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในปี 58) 

 การนาํ BANPU Power เขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรพัยย์งัไม่มีการกาํหนดระยะเวลาท่ีชัดเจน ผูบ้ริหาร

ไม่ไดก้าํหนดระยะเวลาท่ีชดัเจนในการนํา Banpu Power เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัย ์ทั้งน้ี BANPU กาํลงั

มองหาวิธีเพ่ิมทุนเพ่ือขยายการเติบโตของธุรกิจโรงไฟฟ้าโดยจะเปิดขายหุน้ IPO ของบริษัทในเครือไดแ้ก่ 

BANPU Power ทั้งน้ี BANPU ไดย้ื่นเอกสารแสดงเจตจาํนงต่อสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละ

ตลาดหลักทรพัยเ์ป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้และกาํลังรอการอนุมติัอยู่ในขณะน้ี พอรต์โรงไฟฟ้าของ BANPU อยู่ท่ี 

1,649 MW (equity capacity) ในปี 59 จากการผลิตเต็มกําลังของโรงไฟฟ้าหงสาและคาดจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 

2,045 MW เม่ือโรงไฟฟ้า Shanxi Lu เร่ิมผลิตเชิงพาณิชยเ์ต็มกําลัง (จะเพ่ิม equity-MW ใหแ้กพอร์ตของ

บริษัทฯ อีก 396 MW) บริษัทฯ ตั้งเป้าเพ่ิมกาํลังการผลิตของพอรต์โรงไฟฟ้าในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกข้ึน

เป็น 2.4GW ในปี 63 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 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 14.4 เท่า ซ่ึงกลบัมาซ้ือขายสงูกวา่ของกลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศไทยท่ีซ้ือ

ขายดว้ย 2016F PE ท่ี 13.7 เท่า 

 ราคาหุน้ในขณะน้ีน่าจะรบัรูปั้จจยับวกจากกาํไรสุทธิท่ีเติบโตข้ึนอย่างมีนัยสาํคญัในปีหน้าแลว้หนุนจากผล

การผลิตเต็มกาํลงัของโรงไฟฟ้าหงสา 

 

BANPU ASP VS BENCHMARK PRICES 

 
Source: BANPU 
 

COAL SUPPLY  

 

COAL DEMAND  

 
Source: BANPU 
 

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 2016F 2017F
BLCP 50% 717 717
Luannan 100% 100 100
Zhengding 100% 73 73
Zouping 70% 70 70
Hongsa 40% 689 689
Total 1,649      1,649     

Equity tonnes to BANPU (m tonnes) 2016F 2017F
Indonesia Coal 25.60      25.60     
Australia Coal 13.00      13.00     
China Coal 4.40        4.40       
Total 43.00      43.00     

ASP Indo mine 48.89      48.89     
ASP Australia mine 64.00      64.00     

Net Profit Breakdown (Btm) 2016F 2017F

Power Business 4,066      4,095     
Coal Business 679-         738-        
Total net profit 3,387      3,357      
Source: UOB Kay Hian 


