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ราคาปัจจบุนั 23.40 บาท คาํแนะนํา    ซ้ือลงทนุเม่ือราคาอ่อนตวั Target Price 30.00 บาท 
Highlight Issues: 

 ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/58 มีผลขาดทุนสุทธิจาํนวน 54 ล้านบาท ปัจจยัหลกัมาจากผลการดาํเนินงานธรุกิจถ่านหินทีย่งัคงอยู่ใน
ระดบัตํา่ โดยธรุกิจถ่านหินทีอ่อสเตรเลียประสบผลขาดทุนจากการย้ายเครือ่งจกัร (longwall)  

 เราคาดการฟ้ืนตวัของราคาถ่านหินยงัคงต้องใช้เวลาอีก 1-2 ปี ถึงจะฟ้ืนตวัอย่างมีนัยสาํคญั ส่วนผลการดาํเนินงานในปี ’58 จะได้กาํไร
จากโครงการโรงไฟฟ้าหงสา เป็นตวัพยงุผลการดาํเนินงานในช่วง 2H/58 ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี ’58 เท่ากบั 30.00 บาท  

จาํนวนหุน้ 2,581.88 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 64,547 ลา้นบาท 
 
Free Float 85.29% 
Foreign Limit 40% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
1. บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั       7.24% 
2. บรษิทั น้ําตาลมติรผล จาํกดั        5.58% 
3. HSBC Nominees                    3.62% 
 
การดาํเนินธุรกจิ : 
ผลติถ่านหนิ โดยมเีหมอืงถ่านหนิในประเทศ
อนิโดนีเซยี, ออสเตรเลยี, จนีและมองโกเลยี 
และธุรกจิผลติไฟฟ้าในไทยและลาว 
 
นกัวเิคราะห ์
ศกัดิน์รนิทร ์ ศศานนท ์ 02-684-8789 
saknarin@aira.co.th 
 
 

ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/58 ขาดทุนสทุธิ 54 ล้านบาท แยก่ว่าคาด 
BANPU ประกาศผลการดําเนินงาน 2Q/58 พลกิเป็นผลขาดทุนสุทธ ิ54 ล้านบาท จากผลกําไร 69  
ลา้นบาทในช่วง 1Q/58 ปจัจยัหลกัมาจากผลการดําเนินงานของธุรกจิถ่านหนิในช่วง 2Q/58 ทีอ่่อนตวัลง
จาก 1Q/58 ตามราคาถ่านหนิทีล่ดลง ดงัน้ี 1) ธุรกจิถ่านหนิทีอ่นิโดนีเซยีมปีรมิาณขายอยู่ที ่6.8 ลา้นตนั 
ลดลงเลก็น้อยจาก 7.1 ลา้นตนัในช่วง 1Q/58 แต่ยงัคงเป็นไปตามแผน ส่วนราคาขายเฉลีย่ลดลงมาอยู่ที ่
57 เหรยีญสหรฐัฯต่อตนั จาก 60 เหรยีญสหรฐัฯต่อตนัในช่วง 1Q/58 ซึง่เป็นไปตามสญัญาขายถ่านหนิที่
ไดท้ําไวล้่วงหน้าแลว้ 2) ยอดขายถ่านหนิจากเหมอืงในออสเตรเลยีลดลง 19% qoq อยู่ที ่3.1 ลา้นตนั 
เน่ืองจากมกีารยา้ยเครื่องจกัร (longwall) ซึง่จะกระทําเป็นปกตใินทุกๆรอบ 6 เดอืน ในขณะทีร่าคาขาย
เฉลีย่เพิม่ขึน้เลก็น้อยมาอยู่ที ่67 AUD/ton จาก 66 AUD/ton ในช่วง 1Q/58 จากราคาถ่านหนิในประเทศ
ทีเ่พิม่ขึน้ตามสญัญา แต่เริม่ประสบภาวะขาดทุนสําหรบัถ่านหนิทีส่่งออกจากออสเตรเลยี ประกอบกบัมี
การยา้ยเครื่องจกัร (longwall) จงึส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานของธุรกจิถ่านหนิทีอ่อสเตรเลยีประสบภาวะ
ขาดทุน 3) ธุรกจิถ่านหนิในประเทศจนีมผีลการดาํเนินงานทรงตวัจาก 1Q/58 ถงึแมว้่าราคาถ่านหนิในจนี
จะอ่อนตวัลงในช่วง 2Q/58 แต่สามารถลดตน้ทุนชดเชยได ้คดิเป็นผลกําไรจาํนวน 2 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ 
ในขณะที่ธุรกจิโรงไฟฟ้าในจนีจะได้รบัผลดจีากราคาถ่านหนิที่ลดลง นอกจากน้ียงัมผีลกําไรจากอตัรา
แลกเปลี่ยน ซึ่งเกิดจากการอ่อนค่าของค่าเงินบาทเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ จํานวน 555  
ล้านบาท และผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสี่ยงราคาถ่านหิน, ราคาน้ํามนัและอตัราแลกเปลี่ยน
จาํนวน 566 ลา้นบาท 
ธรุกิจไฟฟ้ายงัคงเป็นตวัขบัเคลื่อนกาํไรหลกัในช่วง 2H/58 และปี ’59 
ในช่วง 2Q/58 BANPU รบัรูก้ําไรจากโรงไฟฟ้า BLCP ไดจ้าํนวน 21 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ แมม้กีารปิด
ซ่อมบํารุงโรงไฟฟ้าบางส่วน ในขณะทีโ่ครงการโรงไฟฟ้าหงสาในประเทศลาวคบืหน้าไปดว้ยด ีและได้
รบัรูค้่าไฟเขา้มาในช่วง 2Q/58 โดยผลการดําเนินงานของ BANPU ในปี ’58 จะมธีุรกจิไฟฟ้าเป็นตวัพยุง
ผลการดาํเนินงาน โดยเฉพาะในช่วง 2H/58 เราคาดว่าจะสามารถรบัรูก้ําไรจาก โรงไฟฟ้าหงสาในปี  ’58 
และ ’59 ไดป้ระมาณ 380 และ 2,000 ลา้นบาทต่อปีตามลําดบั นอกจากน้ี BANPU ยงัอยู่ระหว่างการ
ร่วมลงทุนทําโรงไฟฟ้าขนาด 1,200 MW ในประเทศจนี (BANPU ถอืหุน้ 30%) ในโครงการ Shanxi 
Luguang เพิม่เตมิจากโรงไฟฟ้าในจนีที ่BANPU มกีารลงทุนอยู่แลว้จาํนวน 386 MW และมโีอกาสทีจ่ะ
ขยายได้อีก 108 MW ในขณะที่แผนการนําธุรกิจไฟฟ้าทัง้หมดของ BANPU อยู่ระหว่างการปรบั
โครงสรา้งธุรกจิ เบือ้งตน้คาดวา่จะนําเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดใ้นชว่งปลาย 1Q/59  
 

Financial Summary

FY13 FY14 FY15F FY16F FY17F

Revenue (MB.) 102,944 102,122 88,152 88,425 99,453
Growth (%) -12.27% -0.80% -13.68% 0.31% 12.47%
Net Profit (MB. 3,151 2,680 1,866 3,048 4,040
Growth (%) -66.09% -14.96% -30.36% 63.35% 32.52%
EPS (Bt.) 1.16 1.04 0.72 1.18 1.56
BV (Bt.) 27.07 26.25 26.43 26.92 27.57
Dividend (Bt.) 1.20 1.20 0.51 0.59 0.78
PE (x) 21.56 24.09 34.59 21.17 15.98
PBV (x) 0.92 0.95 0.95 0.93 0.91
Dividend Yield (%) 4.80% 4.80% 2.02% 2.36% 3.13%  
ทีม่า : BANPU และประมาณการโดย AIRA 
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Financial Results
Income Statement 2Q/15 1Q/15 2Q/14 %qoq %yoy 2015F 2014 % chg
Sale 20,025 22,509 23,307 -11.0% -14.1% 88,152       102,122  -13.7%
Cost of Sale 16,046 16,782 18,509 -4.4% -13.3% 71,381       79,272    -10.0%
Gross Profit 3,979 5,726 4,798 -30.5% -17.1% 16,771       22,849    -26.6%
SG&A 2,979 3,202 3,255 -7.0% -8.5% 12,606       14,638    -13.9%
Operating Profit 1,001 2,524 1,543 -60.3% -35.1% 4,166         8,211      -49.3%
EBITDA 2,624 4,116 3,507 -36.2% -25.2% 11,416       15,377    -25.8%
Net Profit -54 69 682 n.a. n.a. 1,866         2,680      -30.4%
Gross Profit Margin (%) 19.9% 25.4% 20.6% 19.0% 22.4%
EBITDA margin (%) 13.1% 18.3% 15.0% 13.0% 15.1%
Net Profit Margin (%) -0.3% 0.3% 2.9% 2.1% 2.6%  

     ทีม่า : BANPU และประมาณการโดย AIRA 
 

ราคาถ่านหินทรงตวัอยูท่ี่ 60 USD/ton 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีนาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพ่ือการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสมัพนัธ์กบั หรืออาจใหบ้ริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัทาํข้ึนสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น 17 ถนนพญาไท แขวง/เขต ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 02-684-8888 โทรสาร 02-160-5400 www.aira.co.th 
 

 BANPU : 14 สงิหาคม 2558 
 

                                        

 


