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

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 19.40 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 26.00 บาท 

 Upside 
  

+34.0% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
ผูผ้ลิตถ่านหินระดบัภมิูภาค โดยมีเหมืองถ่านหินอยูใ่น 4 

ประเทศ ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย (ITMG) ออสเตรเลีย 

(Centennial) มองโกเลีย (Hunnu) และ จีน และมีแหล่ง

สาํรองรวมทั้งหมดท่ี 911 ลา้นตนั นอกจากน้ี ยงัดาํเนิน

ธุรกิจโรงไฟฟ้าดว้ยกาํลงัการผลิตทีประมาณ 0.7GW 

Stock Data 

GICS sector Energy
Bloomberg ticker: BANPU TB
Shares issued (m): 4,937.2
Market cap (Btm): 95,781.1
Market cap (US$m): 2,737.4
3-mth avg daily t'over (US$m): 34.9
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt20.50/Bt11.70
1mth 3mth 6mth 1yr YTD
(0.5) 2.6 25.2 43.0 1.0
Major Shareholders %
Vongkusolkij family 17.0
NVDR 16.0
State Street Bank Europe Ltd. 6.7

FY17 NAV/Share (Bt) 18.33
FY17 Net Debt/Share (Bt) 23.98
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บมจ. บา้นปู (BANPU) 

 
ไตรมาส 4/59: ผลประกอบการโดดเด่น แนวโนม้สดใส 

บริษัทรายงานกาํไรปกติไตรมาส 4/59 ออกมาน่าประทบัใจ ซ่ึงเรามองวา่เป็นจุดเปล่ียนท่ีสาํคญัในการ

สะทอ้นแนวโน้มขาข้ึนของผลกาํไรอยา่งต่อเน่ืองในปี 2560 โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากราคาถ่านหินท่ีทรง

ตวัไดใ้นระดบัสงู ซ่ึงหากราคาถ่านหิน Newcastle ออกมามากกวา่คาดท่ี 75 เหรียญสหรฐัต่อตนั จะทาํ

ใหเ้กิดอพัไซดต่์อประมาณการปัจจุบนัข้ึนไปอีก เรายงัคงเลือก BANPU เป็นหน่ึงใน Top-pick ของกลุ่ม 

คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาพ้ืนฐานท่ี 26.00 บาท 

ผลประกอบการ 

 กาํไรปกติไตรมาส 4/59 เติบโต 561% yoy BANPU รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 4/59 อยู่ท่ี 

1,509 ลา้นบาท (เปรียบเทียบกับขาดทุน 1,477 ลา้นบาท ในช่วงเดียวกันของปีก่อน และ 70 

ลา้นบาท ในไตรมาส 3/59) ซ่ึงออกมามากกวา่ท่ีตลาดคาดไวแ้ต่ใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาด หากไม่รวม

รายการพิเศษ กําไรปกติเติบโตกา้วกระโดด 561% yoy และ 433% qoq ท่ี 2,500 ลา้นบาท 

สนับสนุนจากผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนอยา่งชดัเจนของธุรกิจถ่านหิน 

 อานิสงสจ์ากธุรกิจโรงไฟฟ้า บริษัทรายงานส่วนแบ่งกาํไรธุรกิจโรงไฟฟ้าหงสาเพ่ิมข้ึน 24.3 ลา้น

เหรียญสหรฐั จากประสิทธิภาพท่ีเพ่ิมสงูข้ึน และรายงานส่วนแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าในประเทศจีนท่ี 

8.1 ลา้นเหรียญสหรัฐในไตรมาส 4/59 ซ่ึงถือเป็นระดับท่ีน่าประทับใจจากผลของปัจจัยตาม

ฤดูกาล ขณะท่ี โรงไฟฟ้า BLCP ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมทุน (50:50) ระหว่าง BANPU และ EGCO 

รายงานส่งแบ่งกาํไรใกลเ้คียงกบัท่ีทาํไดใ้นไตรมาส 3/59 

ผลกระทบ 

 แนวโนม้ผลประกอบการสดใสในปี 2560 และมีอพัไซดจ์ากราคาถ่านหิน บริษัทอยูร่ะหวา่ง

การเจรจากบัลกูคา้เพ่ือล็อคราคาขายถ่านหินราว 27 ลา้นตนัในปี 2560 สาํหรบัเหมืองในประเทศ

อินโดนีเซีย เราคาดวา่บริษัทไดท้าํสาํเร็จไปแลว้วา่ 40% ของแผนปริมาณการขายท่ีตั้งเป้าไว ้

จาํนวนปริมาณการขายท่ีทาํการล็อคราคาขายอาจตํา่กวา่ระดบัปกติ เน่ืองจากผูบ้ริหารมองวา่

แนวโน้มราคาถ่านหินจะยงัคงเป็นขาข้ึนต่อไป (จากระดบัราคาปัจจุบนัท่ี 80 เหรียญสหรฐัต่อตนั) 

ซ่ึงรฐับาลจีนจะทาํการลดจาํนวนวนัทาํงานของธุรกิจถ่านหินจาก 330 วนัเหลือ 276 วนั (เร่ิมบีง

คบัใชเ้ดือนมีนาคม 60) โดยในประมาณการปัจจุบนัของเรา เรายงัคงใช ้Assumption ราคาถ่านหิน 

Newcastle เพียง 75 เหรียญสหรฐัต่อตนั  

 ปัจจยัเส่ียงจากการเพิ่มสดัส่วนการเปิดหนา้ดิน (Stripping ratio) ปัจจยัเส่ียงต่อประมาณการของ

เราอาจมาจากการเพ่ิม Stripping ratio ซ่ึงจะทาํใหต้น้ทุนการผลิตถ่านหินเพ่ิมข้ึนได ้ 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาพื้ นฐานท่ี 26.00 บาท อิงดว้ยวิธี SOTP โดยเราประเมินธุรกิจถ่านหิน

ท่ี 14.5 บาท (11x PE) และธุรกิจจาํหน่ายกระแสไฟฟ้าท่ี 11.5 บาท (DCF)  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  84,650 79,737 95,434 96,188 96,587
EBITDA  12,871 12,168 22,129 23,791 23,556
Operating profit  6,426 5,740 15,749 17,152 17,048
Net profit (rep./act.)  (1,534) 1,677 10,576 12,247 11,315
Net profit (adj.)  1,709 3,613 10,576 12,247 11,315
EPS (Bt) 0.3 0.7 2.0 2.4 2.2
PE (x) 58.6 27.7 9.5 8.2 8.9
P/B (x) 1.3 1.0 1.1 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 17.1 18.0 9.9 9.2 9.3
Dividend yield (%) 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Net margin (%) (1.8) 2.1 11.1 12.7 11.7
Net debt/(cash) to equity (%) 130.8 87.7 130.8 128.7 123.2
Interest cover (x) 3.3 2.8 9.1 10.9 11.0
ROE (%) n.a. 1.9 11.0 12.7 11.4
Consensus net profit  - - 8,343 8,235 11,315
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.79 0.67 1.00
Source: Banpu PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 

 


