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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 18.80 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 20.00 บาท 

Upside 

 

+6.4% 

 

 

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): 48,539.3

Market cap (US$m): 1,385.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 11.4
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.75/Bt14.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 15.3 23.7 20.7 37.9 17.5

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) 

 
กา้วใหม่ในธุรกิจก๊าซธรรมชาต ิ

 

แมส้รา้งรายไดแ้ค่เล็กน้อยแต่ดีล M&A ล่าสุดท่ีเกิดข้ึนเป็นกา้วแรกของ BANPU สาํหรบัการลงทุนในธุรกิจ

ก๊าซธรรมชาติ (นอกจากเหมืองถ่านหินแบบเดิม) ด้วยเงินลงทุนในการควบรวมกิจการท่ีถูกกว่าใน

อุตสาหกรรม นอกจากน้ี เราคาดว่าพ้ืนท่ีท่ียังไม่ได้รับการพัฒนาจะช่วยเพ่ิมกําลังในการผลิตก๊าซ ณ 

ปัจจุบันของ BANPU ใหม้ากข้ึน และBANPU อาจซ้ือหุน้อีก 5.2% ในโครงการน้ีจาก passive investor อีก 

เราจึงคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาทหรือ 13.8 บาท (ex all) 

เหตกุารณใ์หม่ 
 กลยุทธใ์หม่ของ Banpu (ในปี 59-63) Banpu กําลังรีวิวกลยุทธ์ใหม่ในขณะน้ีและตั้งเป้าท่ีจะ

พิจารณางบประมาณและแผนการเงินใหเ้สร็จส้ินภายในไตรมาส 3/59 โดยตั้งเป้าส่วนแบ่งระหว่าง

ธุรกิจ upstream (เหมืองถ่านหิน, shale gas และแหล่งพลังงานอ่ืนๆ) และ downstream (coal-

fired, gas-fired และพลงังานทดแทน) ท่ี 60%:40% 

 กา้วแรกของธุรกิจตน้นํ้าใหม่- shale gas ธรรมชาติในสหรฐัฯ Banpu ซ้ือหุน้ 29.4% ใน Chaffee 

Joint Exploration Agreement (JEA) ใน ภ าคต ะวัน ออก เฉี ย ง เห นื อ ขอ ง  Marcellus Shale รัฐ

เพนซิลวาเนีย (แหล่งก๊าซธรรมชาติท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรฐัฯ) ดว้ยเงินลงทุนท่ี 112 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

จาก Range Resource ผ่านการตั้งกองทุน โครงการดังกล่าวมี proved reserves (P1) ท่ี 156,000  

ลา้นลกูบาศกฟุ์ตของกา๊ซธรรมชาติหรือ 27 mmboe ใหแ้ก่ BANPU โดยมีกาํลงัการผลิตก๊าซธรรมชาติ

สุทธิแก่ Banpu ท่ี 21 mmscfd ในปี 59 และมีหลุมสําหรับผลิตท่ี 62 หลุมและอีก 14 หลุมท่ีอยู่

ระหว่างการพัฒนา การเขา้ซ้ือกิจการในครั้งน้ีคือกา้วแรกของ Banpu สาํหรบัการลงทุนในธุรกิจก๊าซ

ธรรมชาติ  

 JEA เป็นเจา้ของระบบท่อส่งและสถานี compressor และมีสญัญาขายก๊าซระยะยาว 10 ปีกบัลูกคา้ซ่ึง

มีการกําหนดราคาขายท่ีแน่นอน JEA บริหารงานโดย Talisman ซ่ึงเป็นผู ้ประกอบการด้านก๊าซ

ธรรมชาติชั้นนําในสหรฐัฯ โดยถือหุน้อยู่ 65.4% ดา้น Repsol เขา้ซ้ือกิจการใน Talisman เม่ือเดือน 

พ.ค.58 ท่ี 13,000 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ขณะท่ี Banpu ก่อตั้งกองทุนในสหรัฐฯช่ือ BKV OIL & Gas 

Capital Partners เพ่ือแสงวหาโอกาสในการเขา้ซ้ือกิจการ จากการท่ีบริษัทฯ เร่ิมลงทุนในธุรกิจก๊าซ

ธรรมชาติทําให้ Banpu ตั้งเป้าท่ีจะขยายพอร์ตของตัวเองให้มากข้ึน (นอกจากธุรกิจถ่านหิน) 

เน่ืองจากกา๊ซเป็นแหล่งพลงังานท่ีจะไดป้ระโยชน์อยา่งมากจากการเติบโตของการใชพ้ลงังาน 

 BANPU แต่งตั้งใหคุ้ณอนนต์ ศิริแสงทักษิณ อดีด CEO ของ PTTEP ใหด้ํารงตําแหน่ง director ของ 

BANPU และ executive advisor ของธุรกิจกา๊ซธรรมชาติใหม่ 

 

 

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) 19.0 32.1 15.1 15.2 15.5
P/B (x) 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA (x) 10.3 12.3 13.7 13.4 13.5
Dividend yield (%) 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3
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  - - 1,632 3,314 4,013
UOBKH/Consensus (x)  - - 2.08 1.01 0.82
Source: Banpu, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ดีลท่ีดี เราคิดวา่ดีลดงักล่าวจะส่งผลดีกบั BANPU เน่ืองจาก 1) ตน้ทุนในการซ้ือกิจการท่ีถูกโดยอยูท่ี่

เพียงแค่ 0.71 เหรียญสหรฐัฯ/mmscfd (หรือ 4.3 เหรียญสหรฐัฯ/boe) เทียบกบัของอุตสาหกรรม

ท่ี 1.6 เหรียญสหรัฐฯ/mmscfd เน่ืองจากผูข้ายตอ้งการมุ่งเน้นไปยงัทรัพย์สิน wet gas ใน West 

Virginia 2) โครงการดงักล่าวสามารถเพ่ิมกาํลงัการผลิตใหก้บั BANPU เน่ืองจากมีอีก 14 หลุมท่ีอยู่

ระหว่างการก่อสรา้ง (62 หลุมในขณะน้ีอยู่ในตําแหน่งเดียวกบั 173 หลุมท่ีมีความเส่ียงน้อย) 3) 

75% ของยอดขายมี offtake agreements ระยะเวลา 10 ปีกบัลูกคา้ดว้ยราคาขายคงท่ีแลว้ และ 4) 

โครงการเป็นเจา้ของระบบท่อส่งและสถานี compressor เพ่ือรองรบัการผลิตท่ีมากข้ึนซ่ึงทาํใหต้น้ทุน

ในการดาํเนินงานถกู ทั้งน้ี ตน้ทุนในการขนส่งคิดเป็น 20-25% ของราคากา๊ซ 

 โครงการดังกล่าวสรา้งรายไดเ้ล็กนอ้ยแก่ bottom line Banpu จะใชค้วามชํานาญของ Talisman 

เป็นผูด้ําเนินงานแหล่งก๊าซดังกล่าว โครงการ Chaffee Corners คาดจะสรา้งกําไรปีละ 100 ลา้น

บาทหรือ 2-3% ของ bottom line ของ Banpu อย่างไรก็ดี ในส่วนของ cash flow ผูบ้ริหารคาดว่า

โครงการดังกล่าวจะสร้าง EBITDA ท่ี ปีละ 11 ล้านเห รียญสหรัฐฯ  ให้แก่  Banpu หากรวม

ค่าธรรมเนียมในการบริการกองทุนและอัตราภาษีท่ีสูงท่ี 40% ดา้น net cash flow ท่ี BANPU จะ

ไดร้บัจะอยูท่ี่ประมาณ 5 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ/ปี 

 Upside สูงจากโครงการ Chaffee Corner BANPU คาดว่าบริเวณตรงกลางของโครงการจะสรา้ง 

upside อย่างมากเน่ืองจากไม่มีหลุมเจาะประเมินเลย ทันทีท่ี Talisman ดําเนินการเจาะในบริเวณ

ดงักล่าวจะช่วยเพ่ิมกาํลงัการผลิตในโครงการข้ึนซ่ึงทาง BANPU จะไดป้ระโยชน์ไปดว้ย 

 เตรียมเขา้ซ้ือหุน้อีก 5.2% ใน Chaffee Corners Banpu อาจซ้ือหุน้อีก 5.2% ในโครงการ Chaffee 

Corners จาก Abarta Energy เน่ืองจากเป็น passive investor โดยคาดต้นทุนในการซ้ือหุ ้นน่าจะ

ใกลเ้คียงกบัเงินท่ีจา่ยใหก้บั Range Resources และคาดดีลจะเสร็จสมบรูณใ์นปีน้ี 

 ตั้งงบประมาณอีก 200 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ สาํหรบักองทุน BKV O&G ในปี 59-63 Banpu ตั้ง

งบประมาณอีก 500 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ สําหรับแผนการลงทุนระยะเวลา 5 ปี โดยกองทุนอยู่

ระหวา่งการศึกษาดีลท่ีมีความเป็นไปไดม้ากข้ึน (ซ่ึงอยูใ่นรฐัเพนซิลวาเนีย)  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิมและยงัไม่รวมกาํไรจากการเขา้ซ้ือกิจการล่าสุด

ในประมาณการของเราจนกวา่เราจะเห็นกาํไรรายไตรมาสท่ีเกิดข้ึนครั้งแรก 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 20.00 บาท (fully diluted ท่ี 13.80 บาท) อิงดว้ยวิธี 

DCF เราใหมู้ลค่าธุรกิจถ่านหินของ BANPU อิงดว้ย PE ท่ี 8 เท่า ซ่ึงตํา่ท่ีสุดในค่าเฉล่ียรอบ 5 ปีและ

ใกลเ้คียงกบัของคู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคท่ีซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 8.5 เท่า ขณะท่ีเรายงัใชว้ิธี DCF ในการ

คาํนวณมลูค่าของธุรกิจโรงไฟฟ้า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การนํา Banpu Power เขา้ซ้ือขายใน SET ในช่วง 2H59 หรือตน้ปี 60 ข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของตลาด 

 

ACQUISITION PRICE /PROVED RESERVES 

 
Source: HIS 
 

CHAFFEE CORNERS PROJECT 

 
Source: BANPU 
 

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 


