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ผลการด าเนินงาน 2Q/68 ขาดทุนต่อเนื่อง 4 ไตรมาสติดต่อกัน 
ธุรกิจถ่านหินฟื้ นตัว qoq แต่ธุรกิจก๊าซอ่อนตัวลง qoq

• BANPU ประกาศผลการด าเนินงาน 2Q/68 ขาดทุนสุทธิ 945 ล้านบาท ขาดทนุตดิต่อกัน 4 ไตรมาส ธุรกิจถ่านหินฟื้ นตัว qoq แต่

ธุรกิจก๊าซสหรฐัฯลดลง qoq นอกจากนี้ยังมผีลขาดทุนดา้นเครดิต 15 ล้านบาท, ก าไรจากการวัดมูลค่าทางการเงิน 1,037 ล้านบาท

ขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่น 2,489 ล้านบาท จากการแข็งค่าของค่าเงินบาทในช่วง 2Q/68 รวมรายการพิเศษอยู่ที่ -1,467 ล้านบาท

• EBITDA ในช่วง 2Q/68 อยู่ที่ 6,965 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 1.9% qoq โดยธุรกิจถา่นหินยังคงเป็นตัวท าก าไรหลักของ BANPU ล่าสุด

ราคาถา่นหิน Newcastle อ่อนตัวลงอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ 112 USD/ton จาก 95 USD/ton ในช่วง 2Q/68 โดยราคาขายถ่านหนิที่

อินโดนีเซียช่วง 2Q/68 อยู่ที่ 74 USD/ton ลดลง 22% yoy และมีต้นทุนขายเฉลี่ยที่ 51 USD/ton ลดลง 13% yoy ส าหรับเหมอืง

ที่ออสเตรเลยี ผลการด าเนินงานอ่อนตัวลง โดยราคาขายถ่านหนิช่วง 2Q/68 ลดลง 19% yoy อยู่ที่ 147 USD/ton และต้นทุนขาย

ลดลง 19% yoy มาอยู่ที่ 126 USD/ton ผลการด าเนินงานยังประสบภาวะขาดทนุอย่างต่อเนื่อง 

• ธุรกิจก๊าซช่วง 2Q/68 ผลการด าเนินงานฟื้ นตัว yoy แต่ลดลง qoq จากราคาขายก๊าซอยู่ที่ 2.82 USD/พันลูกบาศกฟุ์ต เพ่ิมขึน้

49% yoy และต้นทุนเฉลี่ยที่ 1.42 USD/พันลูกบาศกฟุ์ต เพ่ิมขึ้น 11% yoy ในขณะที่ลา่สุดราคากา๊ซที่ US Henry Hub อ่อนตัวลง

มาอยู่ที่ 2.8 USD/mmbtu หลังจากขึ้นไปอยู่ที่ 3.8 USD/mmbtu ในช่วงกลาง 2Q/68

• ส่วนกลุ่มธุรกิจไฟฟา้ยังคงรับรู้รายได้เข้ามาอยา่งสม ่าเสมอ ทั้งจากโรงไฟฟา้ที่ไทย, ลาว, จีน, ญีปุ่่น, ออสเตรเลีย, เวียดนามและ

สหรฐัฯ โดยช่วง 2Q/68 โรงไฟฟา้หงสาก าไร 32 M.USD, โรงไฟฟา้ BLCP ก าไร 13 M.USD และโรงไฟฟา้ทีส่หรฐัฯ ก าไร 11 M.USD 

จาก spark spread ที่สูงขึ้น และก าไรจากตราสารอนุพันธ์, แนะจับตาภาระดอกเบี้ยจ่ายที่อยู่ในระดบัสูง, Net D/E อยู่ที่ 1.4 เท่า

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’68 = 4.34 บาท (P/BV = 0.40 เท่า) แนะน า “ขาย”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด

ศักด์ินรินทร์ ศศานนท,์ #025881
โทร 02-0802838

 Email : saknarin@aira.co.th
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์

Fundamental views
14 AUG 2025

BANPU

Recommendation “SELL”  Target  4.34 THB

ที่มา : BANPU และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AAA

Financial Results

Income Statement 2Q/25 1Q/25 4Q/24 3Q/24 2Q/24 %qoq %yoy

Sale 40,959 43,584 48,139 46,597 48,003 -6% -15%

Cost of Sale 34,895 36,189 38,093 37,990 39,027 -4% -11%

Gross Profit 6,064 7,395 10,047 8,607 8,976 -18% -32%

SG&A 5,208 5,050 6,425 5,495 5,132 3% 1%
Operating Profit 857 2,345 3,621 3,112 3,843 -63% -78%
EBITDA 6,965 6,834 8,433 9,261 9,878 2% -29%

Net Profit -945 -483 -2,341 -830 937 N/A N/A

EPS (Bt/share) -0.09 -0.05 -0.23 -0.08 0.09 N/A N/A

Gross Profit Margin (%) 15% 17% 21% 18% 19%
EBITDA margin (%) 17% 16% 18% 20% 21%

Net Profit Margin (%) -2% -1% -5% -2% 2%
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