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ได้รับประโยชน์จากภาวะความไม่สงบในแถบตะวันออกกลาง คาด
ทัง้ราคาถ่านหินและก๊าซยังมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึน้

• ราคาถ่านหินมแีนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง หลังจากเกดิเหตุการณ์แหล่งก๊าซขนาดใหญ่บรเิวณ การต์า-อิหรา่น ไดร้ับความเสียหาย
จากการโจมตี จนทางการ์ตาตอ้งประกาศภาวะ force majeure เบื้องต้นคาดว่าการซ่อมแซมให้กลับมาเหมือนเดิมอาจใช้เวลา 3-5 ปี
โดยลา่สุดราคาถา่นหิน Newcastle เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ 135 USD/ton จาก 117 USD/ton ในช่วงปลายเดือน ก.พ. 2569 กอ่น
เกิดสงคราม สหรฐัฯ-อิสราเอล เริม่การโจมตีอิหร่าน คาดว่าหลายประเทศจะเปลี่ยนมาใชพ้ลังงานถ่านหนิมากขึ้น จะส่งผลใหร้าคาขาย
ถ่านหินคาดจะขึ้นมาอยู่ในระดับ 140-150 USD/ton ในปี 2569 ในส่วนของ BANPU จะส่งผลดีต่อราคาขายถ่านหนิทัง้จากเหมอืงที่
อินโดนีเซียและออสเตรเลียเป็นหลกั

• ส่วนธุรกิจกา๊ซปี 2569 คาดจะไดร้ับผลดีเช่นกัน จากแหล่งก๊าซของ BANPU ที่สหรฐัฯ ลา่สุดราคาก๊าซ Henry Hub อยู่ที่ 3.10
USD/mmbtu จาก 2.86 USD/mmbtu ในช่วงปลายเดือน ก.พ. 2569 กอ่นเกดิสงคราม ประกอบกับการปิดช่องแคบฮอร์มุซ จะส่งผล
ให้ทัง้การขนส่งน ้ามันและก๊าซซึ่งคิดเป็น 20-25% ของการใช้ทัง้หมด เกดิปัญหาได้ ล่าสุดแม้อิหรา่นจะอนญุาตให้เรือบางประเทศ
ยังคงผ่านช่องแคบได้ ส่งผลใหห้ลายประเทศที่ยังต้องน าเขา้ก๊าซและน ้ามัน เปลีย่นไปน าเขา้จากแหลง่อ่ืนแทน เช่น สหรฐัฯ แอฟรกิา
รัสเซียและออสเตรเลีย เป็นต้น  

• ส่วนประเด็นบวกจากการควบรวมระหว่าง BANPU และ BPP คาดจะเกิดผลดจีาก 1) Unlock มูลค่าเพ่ิมที่ซ่อนอยูจ่ากการ synergy 2) 
โครงสร้างใหม่จะง่ายขึ้นในการบรหิารจดัการ ช่วยลดต้นทนุและเพ่ิมประสิทธิภาพในการบรหิารจดัการโครงการตา่งๆ และ 3) ช่วยสรา้ง
การเติบโตจากการ fully integrate ทัง้จากธุรกจิก๊าซและโรงไฟฟา้ที่สหรฐัฯ เพ่ือสนบัสนุนการเติบโตในธุรกิจ Data center และ AI 
คาดกระบวนการต่างๆ จะแล้วเสร็จพร้อมการที่ new Co. จะเข้าจดทะเบียนในชื่อ “BANPU” ในช่วง 3Q/69

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 = 7.70 บาท (P/BV = 0.70 เท่า) ยังคงค าแนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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ที่มา : BANPU และประมาณการโดย AIRA Research
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Financial Summary

FY24 FY25 FY26F FY27F FY28F

Revenue (MB.) 181,549 173,423 193,478 199,766 207,457

Growth (%) 1.07% -4.48% 11.56% 3.25% 3.85%

Net Profit (MB. -682 -2,025 5,801 6,505 6,988

Growth (%) -112.6% 196.7% N/A 12.1% 7.4%

EPS (Bt.) -0.07 -0.20 0.58 0.65 0.70

BV (Bt.) 11.27 11.01 11.16 11.32 11.50

Dividend (Bt.) 0.30 0.30 0.30 0.32 0.35

PE (x) -92.49 -31.17 10.88 9.70 9.03

PBV (x) 0.56 0.57 0.56 0.56 0.55

Dividend Yield (%) 5.00% 6.10% 4.69% 5.15% 5.54%
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