
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

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  

Monday ,  09  May  2016  C 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 12.40 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 15.30 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+23.4% 

13.80 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): 3,872.8

Market cap (Btm): 49,572.1

Market cap (US$m): 1,418.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 13.3
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt22.16/Bt11.06

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 3.0 0.5 23.2 41.8 5.6

Major Shareholders %

Vongkusolkij family 17.0

NVDR 16.0

State Street Bank Europe Ltd. 6.7

FY16 NAV/Share (Bt) 19.42

FY16 Net Debt/Share (Bt) 21.22
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คาดราคาหุน้ถูกกดดนัจาก stock outperformance ในช่วงท่ีผา่นมาและคาดผล

ประกอบการอ่อนแอในไตรมาส 1/59 แตย่งัมีปัจจยัหนุนในระยะยาว 

 

ราคาหุน้ Banpu อาจถูกกดดนัจากผลประกอบการท่ีคาดจะออกมาน่าผิดหวงัในไตรมาส 1/59 และราคา

หุน้ท่ี outperform ในช่วงท่ีผ่านมา เราปรบัลดประมาณการกาํไรหลกัลง 43.6% ในปี 59 และ 18.7% ใน

ปี 60 จากผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอของโรงไฟฟ้าหงสาและผลขาดทุนท่ีนอกเหนือจากท่ีคาดการณไ์วจ้าก

ธุรกิจถ่านหินในประเทศจีน การนํา BANPU Power เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ละดีล M&A ของ shale 

gas ในช่วง 2H59 น่าจะช่วยหนุนราคาหุน้ใหส้งูข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 15.30 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดรับรูผ้ลขาดทุนอีกครั้งในไตรมาส 1/59 จาก unrealized forex loss เราคาดว่า Banpu จะ

รายงานผลขาดทุนท่ี 282 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 1,470 ลา้น

บาทและไตรมาส 1/58 รับรูก้ําไรท่ี 69 ลา้นบาท) จาก unrealized forex loss ท่ีนอกเหนือจากท่ี

คาดการณ์ไวท่ี้ 300 ลา้นบาท หากไม่รวม forex loss ดา้นกําไรหลักจะอยู่ท่ีเพียงแค่ 18 ลา้นบาท 

ลดลง 97.6% yoy และ 86.8% qoq จากธุรกิจถ่านหินและโรงไฟฟ้าท่ีอ่อนแอ ทั้งน้ี เราคาดวา่จะไม่มี 

non-recurring items รายการอ่ืนๆ เกิดข้ึนในไตรมาส 1/59 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการของธุรกิจถ่านหินอ่อนตัวลง เราคาดว่ายอดขายถ่านหินในอินโดนีเซียของ 

Banpu จะปรบัตัวลดลง 6.8% qoq อยู่ท่ี 6.8 ลา้นตันในไตรมาส 1/59 ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ีย

ถ่านหินจะอ่อนตวัลง 11.9% qoq อยูท่ี่ 49 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ซ่ึงจะหกัลา้งปัจจยับวกบางส่วนท่ีเกิด

จากตน้ทุนการผลิตถ่านหินท่ีลดลงจากราคาดีเซลท่ีตํา่ลง เราคาดวา่ยอดขายถ่านหินในออสเตรเลียจะ

เพ่ิมข้ึน 28.6% qoq อยูท่ี่ 3.7 ลา้นตนั ในไตรมาส 1/59 เน่ืองจาก BANPU ไม่ไดย้า้ยอุปกรณเ์หมือง 

longwall ท่ีเหมือง Mandalong ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ียจะคงท่ี qoq อยู่ท่ี 66 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/

ตัน เราคาดว่า equity income จากธุรกิจถ่านหินในจีนจะรบัรูผ้ลขาดทุนลดลงอยู่ท่ี 2.5 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ (ไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 8.6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

 ....และธุรกิจโรงไฟฟ้า สําหรับไตรมาส 1/59 เราคาดว่าธุรกิจโรงไฟฟ้าจะรับรูก้ําไรท่ี 28 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ เน่ืองจากคาดว่าโรงไฟฟ้าหงสาจะรบัรูก้าํไรท่ี 4 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (ไตรมาส 4/58 

รับรูก้ําไรท่ี 10 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ) จากการปิดซ่อมบํารุงนอกเหนือจากแผนในหน่วยท่ี 1 จาก

โรงไฟฟ้าทั้งหมด  3 หน่วย ขณะท่ีกาํลงัการผลิตของ BLCP ดําเนินการอย่างราบร่ืนและคาดจะสรา้ง

กําไรท่ี 15 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 25% qoq (ไตรมาส 4/58 รับรูก้ําไรท่ี 12 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ) เราคาดวา่กาํไรจากโรงไฟฟ้าท่ีประเทศจีนจะลดลงเล็กน้อย qoq อยูท่ี่ 9 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

(ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 11 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

 ปรบัลดเป้ายอดขายถ่านหินของเหมืองในอินโดนีเซียในปี 59 ลง ผูบ้ริหารคาดวา่ยอดขายถ่านหิน

ในอินโดนีเซียจะลดลง 4% yoy อยู่ท่ี 27 ลา้นตันในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี 28.5 ลา้นตัน) ดว้ยสาเหตุ

หลักจากการปิดเหมือง Kitadin Embalut เราคาดว่ายอดขายถ่านหินในออสเตรเลียของ Banpu จะ

ยงัคงท่ี yoy อยูท่ี่ 13 ลา้นตนั 
  KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  102,122 84,650 75,318 74,151 73,512
EBITDA  15,377 12,871 13,199 13,728 13,749
Operating profit  8,211 6,426 6,670 6,933 6,887
Net profit (rep./act.)  2,696 (1,534) 1,610 2,728 2,710
Net profit (adj.)  3,469 1,709 1,910 2,728 2,710
EPS (Bt) 0.7 0.3 0.4 0.5 0.5
PE (x) 18.5 37.5 33.5 23.5 23.6
P/B (x) 0.8 0.9 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (x) 11.3 13.5 13.1 12.6 12.6
Dividend yield (%) 4.8 4.0 4.0 4.0 4.0
Net margin (%) 2.6 (1.8) 2.1 3.7 3.7
Net debt/(cash) to equity (%) 121.5 130.8 126.2 126.6 130.9
Interest cover (x) 4.2 3.3 3.2 3.6 3.5
ROE (%) 3.3 (1.9) 1.7 2.9 2.9
Consensus net profit  - - 1,789 3,327 4,041
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 0.82 0.67
Source: Banpu, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 1Q15 4Q15 1Q16F yoy qoq 
(Btm)    % chg % chg 
Revenue     22,509      21,056      19,333  -14.1 -8.2 
COGS     14,517      14,600      13,339  -8.1 -8.6 
Income tax          864           980           554  -35.9 -43.5 
Recurring-Profit 741 133 18 -97.6 -86.8 
FX gain/(loss) -316 -36 -300 -5.1 731.1 
Hedging gain/(loss) -355 -1,574 0 n.a. n.a. 
Net income 69 -1,477 -282 n.a. -80.9 
EPS (Bt)         0.03  - 0.54  - 0.05  n.a. -90.4 
Gross margin (%) 35.5% 30.7% 31.0%     
EBITDA margin (%) 17.0% 17.6% 22.4%     
Net margin (%) 0.3% -7.0% -1.5%     
Source: Banpu, UOB Kay Hian 

 คาดราคาถ่านหินยงัอ่อนแอในปี 59 Banpu คาดวา่ราคาขายเฉล่ียถ่านหินของประเทศอินโดนีเซีย

จะลดลงอยู่ท่ี 47 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน ในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี 58.4 เหรียญสหรฐัฯ) ตามราคาถ่าน

หิน benchmark ของ JPU ท่ีตํา่ลง ปัจจยัหนุนหลกัท่ีจะช่วยทาํให ้Banpu อยูร่อดมาจากการท่ีบริษัทฯ 

นําโปรแกรมลดตน้ทุนมาใชอ้ย่างต่อเน่ืองและตน้ทุนการผลิตถ่านหินในอินโดนีเซียท่ีลดลงอยู่ท่ี 42 

เหรียญสหรัฐฯ/ตัน (ปี 58 อยู่ ท่ี 49 เหรียญสหรัฐฯ) เราคาดว่าราคาขายเฉล่ียถ่านหินใน

ออสเตรเลียจะคงท่ี yoy อยู่ท่ีประมาณ 66 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/ตนั ในปี 59 เร่ิมตั้งแต่กลางปี 59 

ซ่ึงจะช่วยทําให ้Banpu สามารถตั้งราคาถ่านหินอีก 2 ลา้นตันท่ีขายในประเทศไดใ้หม่ (15% ของ

ยอดขายถ่านหินในออสเตรเลีย) ในสญัญาปัจจุบนัซ่ึงตั้งราคาไวท่ี้ 50 ดอลลารอ์อสเตรเลีย/ตนั 

 เตรียมนาํ Banpu Power เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นเดือน ต.ค.59 อย่างเร็วท่ีสุด Banpu 

กาํลังมองหาปัจจยัหนุนการเติบโตของธุรกิจโรงไฟฟ้าโดยการนําบริษัทในเครือไดแ้ก่ Banpu Power 

เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นเดือน ต.ค.59 อยา่งเร็วท่ีสุดโดยตั้งเป้าเพ่ิมกาํลงัการผลิตของพอรต์

โรงไฟฟ้าในเอเชียแปซิฟิคข้ึนเป็น 2.4GW ในปี 63 จากท่ี 1.7MW ในขณะน้ี (equity capacity) ทั้งน้ี 

Banpu มีแผนถือหุน้ 79% ใน Banpu Power หลงัเปิดขาย IPO    

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกาํไรหลักในปี 59 และ 60 ลง 43.6% อยู่ท่ี 1,900 ลา้นบาทและ 

18.7% อยูท่ี่ 2,700 ลา้นบาท ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นผลประกอบการท่ีอ่อนตวัลงของโรงไฟฟ้าหงสา

และผลขาดทุนท่ีนอกเหนือการคาดการณไ์วข้องธุรกิจถ่านหินในจีน นอกจากน้ี เรายงัรวมเหมืองถ่าน

หิน Jurong (กาํลงัการผลิตอยูท่ี่ 1.0 ลา้นตนั) ในอินโดนีเซียซ่ึงปริมาณสาํรองจะเร่ิมหมดลงตั้งแต่ปี 

61 ในประมาณการของเราดว้ย 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เม่ือวนัท่ี 14 มี.ค. ท่ีผ่านมา เราไดมี้มุมมองท่ีสวนกระแส โดยแนะนําใหนั้กลงทุน

ถือหุน้ไว ้เพ่ือใชสิ้ทธ์ิเพ่ิมทุนและรบั warrant ฟรี โดยปัจจุบนัไดร้บัผลตอบแทนถึง 36% (รวมมลูค่า

ของ warrant ดว้ย) 

 สาํหรบักลยุทธก์ารลงทุนในระยะยาว หุน้ Banpu มี 2 ปัจจยัหนุนหลกัไดแ้ก่ 1) ผูถื้อหุน้เดิมมีสิทธิท่ี

จะซ้ือหุน้ IPO ของ Banpu Power ก่อนบุคคลภายนอกท่ี 210 ลา้นหุน้หรือ 32% ของจาํนวนหุน้ใหม่

ท่ีจะเปิดขายทั้งหมดและ 2) บริษัทฯ มีดีล M&A โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยอี์กหลายดีลในจีน และ

ญ่ีปุ่น นอกจากน้ี Banpu อาจจะมีการซ้ือโครงการ shale gas มากข้ึนในช่วง 2H59 ดงัน้ัน เราจึง roll 

over valuation ของเราออกไปเป็นปี 60 ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 15.30 บาท เราใหมู้ลค่าธุรกิจ

ถ่านหินของ Banpu ดว้ย PE ท่ี 13 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงกบั PE เฉล่ียของบริษัทถ่านหินในภูมิภาคและให้

มลูค่าธุรกิจโรงไฟฟ้าโดยอิงจากวธีิ DCF  

 
EXPECTED RETURN AFTER TAKING UP RIGHTS AND WARRANT ENTITLEMENTS 
(Bt) Before XA After XA Current Return (%) 
Share price 18.8         11.7  12.4 6.4 
 + BANPU-W3 price   7.4 29.8 
        36.3 
XA = Excluding all rights (XD, XR and XW)  

Source: UOB Kay Hian 

 

 
CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, BANPU  

1Q16 KEY VALUE DRIVERS 
yoy qoq

(m tonnes) 1Q15 4Q15 1Q16F % chg % chg
Indonesian Sale Volume 7.1          7.3          6.8          -4.2% -6.8%
Indonesian ASP (US$/tonne) 60.5         55.6         49.0         -19.0% -11.9%
Australian Sale Volume 3.7          2.8          3.6          -1.6% 28.6%
Australian ASP (A$/tonnes) 66.0         66.2         66.0         0.0% -0.3%
Total BANPU Sale Volume 10.8         10.0         10.4         -3.3% 4.0%  
Source: Banpu, UOB Kay Hian 

2017 SOTP VALUATION 
Unit

(Btm) (Bt/sh) Valuation Method
Coal business
 - Indonesia coal 25,740      5.0         PE 13x
 - Australia coal 100% 16,539      3.2         PE 13x
 - China coal 1,685        0.3         PE 13x
Power business
 - BLCP (Thailand) 50% 36,708      7.1         DCF
 - Hongsa (Laos) 40% 53,061      10.3       DCF
 - China power 100% 20,395      3.9         DCF
 - Shangxi Lugung 30% 21,079      4.1         DCF
(-) Net Debt (BANPU) (96,006) 18.6-       
Equity value 79,202      15.3       

(%)
Shareholding

 
Source: UOB Kay Hian 

2016-17 BREAKDOWN  

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

Equity tonnes to BANPU (m tonnes) 2016F 2017F 2016F 2017F
Indonesia Coal 27.20    26.40    28.80    27.20    
Australia Coal 13.00    13.00    13.00    13.00    
China Coal 4.40      4.40      4.40      4.40      
Total 44.60    43.80    46.20    44.60    

ASP Indo mine 47.12    47.34    48.89    48.89    
ASP Australia mine 66.00    66.00    64.00    64.00    

Net Profit Breakdown (Btm) 2016F 2017F 2016F 2017F

Power Business 4,934    5,575    5,292    5,436    
*Coal Business 3,024-    2,847-    1,905-    2,079-    
Total core profit 1,910    2,728    3,387    3,357    

New Old

 
* Including Interest Expense 
Source: UOB Kay Hian 

 


