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ราคาปัจจบุนั 27.50 บาท ค าแนะน า   ซ้ือ Target Price 33.00 บาท 
Highlight Issues: 

 ผลการด าเนินงาน 4 Q/57 มีก าไรสทุธิเพียง 66 ล้านบาท และทัง้ปี 58 มีผลก าไรสทุธิ 2,680 ล้านบาท โดยผลการด าเนินงาน 4 Q/57 ที ่
ลดลงมาจากราคาถ่านหินทีล่ดลง และส่วนแบง่ก าไรจากโรงไฟฟ้า BLCP ทีล่ดลง ในขณะทีธ่รุกิจถ่านหินและไฟฟ้าในจีนยงัคงมีผลการ
ด าเนินงานโดดเด่นและช่วยพยงุผลการด าเนินงานทัง้ปี ’57 

 แนวโน้มราคาถ่านหินเริม่ฟ้ืนตวัข้ึนมาอยู่ที ่70 เหรียญสหรฐัฯต่อตนั สงูสดุในรอบ 7 เดือน เราคาดก าไรสทุธิในปี  ’ 58 จะอยู่ที ่3,696 
ล้านบาท โดยมีโรงไฟฟ้า BLCP และหงสาเป็นตวัพยงุผลการด าเนินงาน แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี ’58 อยู่ที ่33.00 บาท  BANPU 
ประกาศจ่ายเงินปันผลอีก 0.70 บาทต่อหุ้น (ขึ้น XD วนัที ่10 เม.ย. 58)  

จ านวนหุน้ 2,581.88 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 71,002 ลา้นบาท 
 
Free Float 83.68% 
Foreign Limit 40% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
1. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จ ากดั       6.65% 
2. บรษิทั น ้าตาลมติรผล จ ากดั        5.58% 
3. HSBC Nominees                    3.36% 
 
การด าเนินธรุกจิ : 
ผลติถ่านหนิ โดยมเีหมอืงถ่านหนิในประเทศ
อนิโดนีเซยี, ออสเตรเลยี, จนีและมองโกเลยี 
และธรุกจิผลติไฟฟ้าในไทยและลาว 
 
นกัวเิคราะห์ 
ศกัดิน์รนิทร ์ ศศานนท์ 02-684-8789 
saknarin@aira.co.th 
 
 

ผลการด าเนินงาน 4Q/57 มีก าไรสทุธิเพียง 66 ล้านบาท  
BANPU ประกาศผลการด าเนินงานประจ า 4Q/57 มกี าไรสทุธเิพยีง 66 ลา้นบาท สง่ผลใหท้ัง้ปี 57 มี
ก าไรสทุธริวม 2,680 ลา้นบาท ใกลเ้คยีงกบัทีค่าดการณ์ไว ้ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานของธุรกจิถา่นหนิ
ในชว่ง 4Q/57 ฟ้ืนตวัขึน้เลก็น้อยจากปรมิาณผลติทีเ่พิม่ขึน้จากไตรมาสก่อน ดงัน้ี 1) ธุรกจิถา่นหนิที่
อนิโดนีเซยีมปีรมิาณขายอยูท่ี ่7. 4 ลา้นตนั ลดลงจาก 7.8 ลา้นตนัในชว่ง 3Q/57 สว่นราคาขายเฉลีย่
ลดลงมาอยูท่ี่  63.07 เหรยีญสหรฐัฯตอ่ตนั ลดลง 6% qoq ซึง่เป็นไปตามสญัญาขายถา่นหนิทีไ่ดท้ าไว้
ลว่งหน้าแลว้ 2) ยอดขายถา่นหนิจากเหมอืงในออสเตรเลยีเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 3.7 ลา้นตนั ลดลง 20% qoq 
เน่ืองจากมกีารยา้ย long wall ในขณะทีร่าคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่66.64 เหรยีญสหรฐัตอ่ตนั เพิม่ขึน้ 
2% qoq จากจากปรบัราคาสญัญาระยะยาวกบัผูข้ายในประเทศ 3) ธุรกจิถา่นหนิในประเทศจนีทัง้ปี ’57 
มกีารผลติเพิม่ขึน้ถงึ 43% yoy อยูท่ี ่8.6 ลา้นตนั แมร้าคาถา่นหนิลดลงแตผ่ลการด าเนินงานยงัคงมกี าไร 
โดยทีท่ ัง้ปี ’57 มสีว่นแบง่ก าไรอยูท่ีป่ระมาณ 680 ลา้นบาท ในขณะทีธุ่รกจิโรงไฟฟ้าในจนีจะไดร้บัผลดี
จากราคาถา่นหนิทีล่ดลงและการใชไ้ฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ในฤดหูนาว โดยธุรกจิไฟฟ้าในจนีไดบ้นัทุกก าไรสทุธิ
ในปี 57 อยูท่ีป่ระมาณ 870 ลา้นบาท 
ก าไรในปี ’58 จะมาจากโรงไฟฟ้า BLCP, โรงไฟฟ้าหงสา และธรุกิจถา่นหินและไฟฟ้าในจีน 
เราคาดผลการด าเนินงานของ BANPU ในปี ’58 จะมาจากการรบัรูก้ าไรจากธุรกจิไฟฟ้าเป็นหลกั ดงัน้ี    
1) โรงไฟฟ้า BLCP ปี ’58 คาดวา่จะสามารถรบัรูส้ว่นแบง่ก าไรเขา้มาประมาณ 2,000 ลา้นบาท ลดลง
จากปี 57 ตามสญัญาขายไฟฟ้าทีไ่ดท้ าไวก้่อนหน้าแลว้ 2) โครงการโรงไฟฟ้าหงสาในประเทศลาว 
คบืหน้าไปดว้ยด ีโดยโรงไฟฟ้าหงสาจะทยอย เปิดด าเนนิงาน ได้ในชว่ง 3Q/58 - 1Q/59  (Unit แรกชว่ง 
ก.ค.’58) คาดวา่จะสามารถรบัรูก้ าไรจากโรงไฟฟ้าหงสาในปี  ’58 และ ’59 ไดป้ระมาณ 1,000 และ 2,000  
ลา้นบาทต่อปีตามล าดบั 3) ธุรกจิถา่นหนิและโรงไฟฟ้าในจนีคาดจะสามารถท าผลก าไรไดอ้ยา่งตอ่เน่ือง 
แมร้าคาถา่นหนิในจนีจะลดลง แตต่น้ทุนการด าเนินงานกล็ดลงเชน่กนั ในขณะทีธุ่รกจิถา่นหนิในปี ’58 
ยงัคงมคีวามเสีย่งจากราคาถา่นหนิทีย่งัคงลดลงตอ่เน่ืองและอยูใ่นระดบัต ่า เราคาดราคาขายถา่นหนิของ 
BANPU ส าหรบัเหมอืงในอนิโดนีเซยีที ่60 เหรยีญสหรฐัฯตอ่ตนั ลดลงจาก 67 เหรยีญสหรฐัฯตอ่ตนัในปี 
57 อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ตน้ทุนการด าเนินงานจะลดลงเชน่กนั จากการลด stripping ratio และตน้ทุน
ราคาน ้ามนัดเีซลทีล่ดลง คาดตน้ทุนของการท าเหมอืงของ BANPU ในปี  ’58 อยูท่ี ่51 เหรยีญสหรฐัฯตอ่
ตนั 

Financial Summary

FY12A FY13 FY14F FY15F FY16F

Revenue (MB.) 117,337 102,944 102,122 103,709 104,029

Growth (%) 4.39% -12.27% -0.80% 1.55% 0.31%

Net Profit (MB. 9,293 3,151 2,680 3,696 4,474

Growth (%) -53.67% -66.09% -14.96% 37.92% 21.07%

EPS (Bt.) 3.42 1.16 1.04 1.43 1.73

BV (Bt.) 28.45 27.07 26.82 27.43 28.16

Dividend (Bt.) 1.80 1.20 1.20 0.72 0.87

PE (x) 12.05 23.72 26.50 19.21 15.87

PBV (x) 1.45 1.02 1.03 1.00 0.98

Dividend Yield (%) 0.44% 4.36% 4.36% 2.60% 3.15%  
ทีม่า : BANPU และประมาณการโดย AIRA 
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Financial Results

Income Statement 4Q/14 3Q/14 4Q/13 %qoq %yoy 2014 2013 % chg

Sale 24,329 27,345 27,087 -11.0% -10.2% 102,122   102,944   -0.8%

Cost of Sale 19,132 21,542 21,018 -11.2% -9.0% 79,272     79,859     -0.7%

Gross Profit 5,197 5,804 6,069 -10.5% -14.4% 22,849     23,084     -1.0%

SG&A 3,795 3,540 4,073 7.2% -6.8% 14,638     15,265     -4.1%

Operating Profit 1,402 2,263 1,997 -38.0% -29.8% 8,211       7,820       5.0%

EBITDA 2,862 4,074 3,797 -29.7% -24.6% 15,377     14,497     6.1%

Net Profit 66 131 645 -49.9% -89.8% 2,680       3,151       -15.0%

Gross Profit Margin (%) 21.4% 21.2% 22.4% 22.4% 22.4%

EBITDA margin (%) 11.8% 14.9% 14.0% 15.1% 14.1%

Net Profit Margin (%) 0.3% 0.5% 2.4% 2.6% 3.1%  
     ทีม่า : BANPU และประมาณการโดย AIRA 

 
ราคาถ่านหินสงูสดุในรอบ 7 เดือน อยู่ท่ี 70 USD/ton 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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