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แนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 

 

เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” BANPU และปรบัราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 18 บาท
จาก 17 บาท โดยได้แรงหนุนหลกัจากราคาถ่านหินท่ีสูงขึ้น เราคาดว่าก าไร
จะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปี 2021F และเติบโตต่อเน่ืองในปี 2022F ซ่ึงจะช่วย
ผลกัดนัราคาหุ้น ราคาถ่านหินและกา๊ซท่ีสูงขึ้น รวมทัง้ผลการด าเนินงาน  
2Q - 3Q21F ท่ีแขง็แกร่ง เป็นปัจจยัหนุนท่ีส าคญั 

 

แนวโน้มแขง็แกร่ง  
BANPU มแีนวโน้มแขง็แกร่งขึน้ จาก 1) ราคาถ่านหนิทีย่งัคงสงูขึน้ โดย
ราคา Newcastle Export Index (NEX) แตะระดบั US$100/ton และเฉลีย่ 
US$91/ton YTD เทยีบกบั US$59/ton ในปี 2020 2) ราคาก๊าซธรรมชาติ
สหรฐัฯ ยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง และปัจจุบนัซื้อขายสงูกว่า US$3/mmbtu 
เทยีบกบั US$2.0 ในปี 2020 หลงัอุปทานลน้ตลาดมาหลายปี ปัจจุบนั
ตลาดทัง้สองมคีวามสมดุลมากขึน้ และมแีนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ือง และ 3) 
การเตบิโตของก าลงัการผลติและอตัราการด าเนินงานทีส่งูขึน้ จะช่วย
ผลกัดนัก าไรของธุรกจิไฟฟ้าและแบตเตอรีข่อง BANPU ปัจจยัเหล่านี้จะ
ช่วยผลกัดนัใหก้ าไรฟ้ืนตวัแขง็แกร่งในปี 2021F จากทีม่ผีลขาดทุนในปี 
2020 และคาดว่าก าไรปกตติ่อหุน้จะเตบิโตอกี 20% ในปี 2022F 

ปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาถ่านหิน 
เราปรบัสมมตฐิานราคาถ่านหนิ NEX ขึน้เป็น US$85/80/ton ในปี 
2021/22F จากเดมิที ่US$70/72/ton อกีทัง้ยงัปรบัสมมตฐิานระยะยาวขึน้
เป็น US$75/ton จาก US$72/ton YTD NEX มคี่าเฉลีย่อยู่ที ่US$91/ton 
และอยู่เหนือ US$100/ton ในปัจจุบนั และดว้ยเหตุนี้เราจงึคดิว่าสมมตฐิาน
ของเราเป็นระดบัทีร่ะมดัระวงัแล้ว เราเชื่อว่าอุปทานทีล่ดน้อยลงและตน้ทุน
ส่วนเพิม่ทีส่งูจะท าใหร้าคาถ่านหนิยงัคงอยู่ในระดบัสงู (6% ของปรมิาณ
ถ่านหนิทีม่คี่าความรอ้นสงูราคาที ่US$75/ton หรอืสงูกว่า) ขณะทีอุ่ปสงค์
ยงัคงแขง็แกร่ง ดว้ยจนีและประเทศอื่นในเอเชยีทีเ่ตบิโตแซงหน้าการ
บรโิภคทีล่ดลงในตะวนัตก อย่างไรกต็ามเราปรบัลดสมมตฐิานการผลติลง 
ปัจจุบนัเราสมมตใิหก้ารผลติจากอนิโดนีเซยีอยู่ที ่ 19/21 ลา้นตนั ในปี 
2021/22F (จากเดมิที ่21 ลา้นตนัต่อปี) และการผลติจากออสเตรเลยีอยู่ที ่
11.5 ลา้นตนั ในทัง้สองปี (ลดลง 0.5 ล้านตนัต่อปี) แต่ราคาถ่านหนิที่
สงูขึน้หมายความว่าก าไรของถ่านหนิโดยรวมมแีนวโน้มทีจ่ะสงูขึน้ 

ธรุกิจกา๊ซธรรมชาติแขง็แกร่ง 
ส าหรบัธุรกจิก๊าซธรรมชาตขิอง BANPU ในสหรฐัฯ ก าลงัไดป้ระโยชน์จาก
ทัง้ปรมิาณทีเ่ตบิโตและราคาขายทีส่งูขึน้ ความตอ้งการก๊าซเตบิโตใน
ระดบัสงู ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการส่งออก LNG ขณะทีก่ารเตบิโตของอุปทาน
ดูเหมอืนจะชะลอตวัลงดว้ยมแีท่นขุดเจาะใหม่จ ากดั ซึง่จะช่วยลดระดบั
สนิคา้คงคลงัซึง่ปัจจุบนัอยู่ในต ่ากว่าค่าเฉลีย่ 5 ปีแลว้ เรายงัคงคาดการณ์
ราคาที ่US$3/mmbtu ซึง่ยงัคงต ่ากว่าค่าเฉลีย่ YTD และราคาฟิวเจอรส์ที ่
US$3.1/mmbtu  

แบตเตอรี่ยงัคงเป็นอญัมณีท่ีซ่อนอยู่  
เราเชื่อว่าธุรกจิพลงังานใหม่ รวมถงึแบตเตอรีล่เิธยีมไอออนยงัคงเป็นมลู
ค่าทีซ่่อนอยู่ใน BANPU ผูบ้รหิารกล่าวว่า Durapower (บรษิทัแบตเตอรีล่ิ
เธยีมไอออนร่วมทุน ถอืหุน้ 48%) น่าจะคุม้ทุนใน 2H21 ดว้ยมอีตัราการ
ผลติสงูกว่า 50% ความตอ้งการแขง็แกร่ง โดยไดแ้รงหนุนจากตลาด E-
Bus ในยุโรป บรษิทัฯ ยงัคงเป้าการขยายก าลงัการผลติเป็น 3GWh 
ภายในปี 2025F เราไดร้วมมลูค่า 3 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมายของเรา 
โดยองิก าลงัการผลติ 0.5GWh และเพิม่ขึน้เป็น 1.5GWh ดูบทวเิคราะห์ 
BANPU – “ก้าวสู่บทต่อไป” วนัที ่ 18 ม.ค.2021 ส าหรบัรายละเอยีด
เพิม่เตมิเกีย่วกบั Durapower 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 71,332  86,154  92,037  90,311  

Net profit (1,786) 6,578  7,892  7,523  

Consensus NP ⎯ 4,885  5,485  5,606  

Diff frm cons (%) ⎯ 34.7  43.9  34.2  

Norm profit (4,122) 6,578  7,892  7,523  

Prev. Norm profit ⎯ 4,607  6,505  7,185  

Chg frm prev (%) ⎯ 42.8  21.3  4.7  

Norm EPS (Bt) (0.8) 1.3  1.5  1.5  

Norm EPS grw (%) na  na  20.0  (4.7) 

Norm PE (x) na  9.4  7.8  8.2  

EV/EBITDA (x) 20.1  7.2  6.6  6.6  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 2.5  5.3  6.4  6.1  

ROE (%) na  10.2  11.5  10.3  

Net D/E (%) 163.4  151.5  143.5  127.8  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-May-21 (Bt) 12.00  

Market Cap  (US$ m) 1,937.2  

Listed Shares  (m shares) 5,074.6  

Free Float  (%) 88.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 31.8  

12M Price H/L (Bt)  13.10/5.25  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Vongkusolkit family 9.62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: EBITDA Has Recovered To 2017 Levels 
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Sources: Company data, Thanachart 

 

 

Ex 2: Coal Production Has Gradually Declined While Gas Output Has Increased Sharply  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:  Coal output includes Indonesia and Australia at 100% and China at a proportionate 40% equity stake 
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Ex 3: Our Key Assumption Changes 

Assumption Unit 2021F 2022F 2023F 2024F 

New      

NEX coal price (US$/tonne) 85  80  75  75  

Indonesia output (m tonnes) 19  21  21  21  

Australia output (m tonnes) 12  12  12  12  

      

Old      

NEX coal price (US$/tonne) 70  72  72  72  

Indonesia output (m tonnes) 21  21  22  22  

Australia output (m tonnes) 12  12  12  12  

      

Change      

NEX coal price (US$/tonne) 15  8  3  3  

Indonesia output (%) (9.5) 0.0  (4.5) (4.5) 

Australia output (%) (4.2) (4.2) (4.2) (4.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 4: Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ———————————— Norm EPS ———————————— TP 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F  

        

New/actual 0.50 (0.80) 1.27 1.53 1.46 1.48 18.00 

Old   0.89 1.26 1.39 1.43 17.00 

Change (%)   42.8 21.3 4.7 3.7 5.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: BANPU vs. NEX Coal Price   Ex 6: BANPU vs. Henry Hub (HH) Gas Price  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 7: Rising ROE  Ex 8: P/BV Remains At A Steep Discount 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Global Coal Demand Growth Outpaces Supply Additions In 2020 And 2021F 
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Sources: IEA, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: Asia-Pacific Coal Demand Growth   Ex 11: Asia-Pacific Coal Supply Growth  
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Sources: IEA, Thanachart estimates  Sources: IEA, Thanachart estimates 
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Ex 12: Breakdown Of High CV Coal* Supplies By Production Cost (US$/tonne) 
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Note:  *High CV coal is assumed to be those with a calorific value of 5,700kcal/kg or higher 

 

 

Ex 13: US Dry Natural Gas Demand/supply Forecasts  

(Bcfd) 2018 2019 2020 2021F 2022F 

Consumption 82.57  85.15  83.25  82.64  82.53  

Net exports 1.98  5.24  7.46  10.32  11.46  

Total demand 84.55  90.39  90.71  92.96  93.99  

Supply 84.31  93.06  91.35  91.06  93.12  

Surplus/(deficit) (0.24) 2.67  0.64  (1.90) (0.87) 
 

Sources: EIA, Thanachart estimates 

 

 

Ex 14: US Natural Gas Storage Could Fall Towards Five-year Low By The End Of 2021F 
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Sources: EIA, Thanachart estimates 
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Ex 15: US Natural Gas Price At Henry Hub 
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Sources: EIA, Bloomberg, Thanachart 

 

 

Ex 16: 12-month DCF-derived TP Calculation Using A Base Year Of 2022F   

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

Coal EBITDA and equity income   32,541 31,669 32,751 33,536 34,668 35,753 36,953 38,073 38,997 41,081 41,980 - 

Free cash flow   5,713 9,618 10,760 11,984 13,252 14,469 15,745 16,986 18,112 19,861 21,065 304,528 

PV of free cash flow   5,297 8,269 8,575 8,856 8,976 9,066 9,143 9,143 9,035 9,165 8,766 116,967 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 7.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               

BANPU's sum-of-the-parts valuation  (Bt m) 

PV of cash flow 211,259  

   Less: net debt  137,800  

   Less: minority interest 36,571  

Equity value  - coal & gas 36,888  

Battery 16,074  

Power and others 40,342  

Total equity value  93,304  

# of Shares               5,162  

Total value per share (Bt/sh) 18.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 17: Valuation Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth  —— PE —— —— P/BV —— – EV/EBITDA – — Div. yield — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

New Hope Corp  NHC AU Australia (34.4) 17.1  12.1  10.4  0.6  0.6  5.2  5.1  6.9  4.9  

Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia na na na 17.6  0.5  0.4  11.5  4.9  0.0  1.2  

China Shenhua Energy 601088 CH China 14.9  1.1  8.9  8.8  1.1  1.0  4.4  4.4  7.2  7.0  

Datong Coal Industry 601001 CH China 94.0  (21.6) 7.6  9.7  1.4  1.2  3.7  4.6  na na 

Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China 29.6  15.2  9.8  8.5  1.7  1.6  5.6  5.6  5.4  5.4  

Kailuan Energy  600997 CH China na na na na 0.9  0.9  4.5  4.8  8.5  8.9  

Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China 49.9  11.0  8.0  7.2  1.0  0.9  5.8  5.5  7.2  7.9  

Yang Quan Coal Industry 600348 CH China 43.6  (7.6) 7.4  8.0  0.6  0.5  4.5  4.6  4.8  4.8  

Yanzhou Coal Mining 600188 CH China 44.3  1.8  6.8  6.6  1.1  1.1  6.4  6.4  9.0  9.1  

China Coal Energy  1898 HK Hong Kong 59.5  (1.9) 7.5  7.6  0.6  0.5  5.5  5.4  4.0  3.8  

Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia 73.3  9.6  8.8  8.0  1.1  1.1  3.5  3.4  6.8  11.9  

Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia 33.8  8.4  8.0  7.4  1.4  1.3  4.7  4.4  7.8  9.7  

Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines 67.3  29.3  8.2  6.4  1.1  1.0  4.6  3.6  6.0  7.9  

Banpu Pcl * BANPU TB Thailand na 20.0  9.4  7.8  0.9  0.9  7.2  6.6  5.3  6.4  

             

Average   43.3  6.9  8.5  8.8  1.0  0.9  5.5  5.0  6.1  6.8  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 17 May 2021 closing prices 

 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จ ากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้น าของ
ภูมภิาค ผ่านทางการด าเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากนี้ยงัลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญี่ปุ่ น เมือ่
เรว็ๆ นี้บรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม่ ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ความเสีย่งทางด้านการด าเนินงานลดลง เนื่องจากท าธุรกจิถ่านหนิใน
หลายประเทศมากขึน้  

▪ การด าเนินงานมคีวามมัน่คงกว่าคู่แขง่ ผูซ้ึง่ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของท่าเรอื 
และ/หรอื โรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 

▪ ผลการด าเนินงานมคีวามผนัผวนต่อราคาถ่านหนิ 

▪ ม ีfinancial leverage ค่อนขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

▪ ธุรกจิพลงังานใหม่ เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และรถยนต์ไฟฟ้า (EV) 
มศีกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกร่ง 

 

 

 

 

 

▪ มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ หากราคาถ่านหนิหรอืก๊าซอ่อนแอกวา่คาดจะเป็น downside ต่อ
ประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายของเรา 

▪ การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีต่ ่ากว่าคาด จะเป็นความเสีย่งต่อราคา
เป้าหมายของเรา  

 

 

Target price (Bt) 13.33  18.00  35% 

Net profit 21F (Bt m) 5,260  6,578  25% 

Net profit 22F (Bt m) 5,719  7,892  38% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 3 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการก าไรปี 2021-22F ของเราสงูกว่าตลาด 25-38% ซึง่น่าจะ
เป็นผลมาจากมุมมองทีเ่ป็นบวกของเราต่อราคาถ่านหนิและก๊าซ  

▪ ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกว่าของตลาด 35% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 85,718 71,332 86,154 92,037 90,311

Cost of sales 63,737 57,768 54,735 57,472 57,919

  Gross profit 21,981 13,564 31,419 34,566 32,391

% gross margin 25.6% 19.0% 36.5% 37.6% 35.9%

Selling & administration expenses 21,059 17,128 19,489 21,108 20,914

  Operating profit 922 (3,564) 11,930 13,458 11,478

% operating margin 1.1% -5.0% 13.8% 14.6% 12.7%

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,035 17,830

  EBITDA 11,457 9,979 27,553 30,492 29,307

% EBITDA margin 13.4% 14.0% 32.0% 33.1% 32.5%

Non-operating income 5,367 2,309 1,128 1,018 1,004

Non-operating expenses (168) (199) (320) (320) (300)

Interest expense (5,657) (5,420) (7,356) (7,064) (7,191)

  Pre-tax profit 463 (6,874) 5,382 7,092 4,991

Income tax 2,436 269 2,153 2,837 1,996

  After-tax profit (1,973) (7,143) 3,229 4,255 2,995

% net margin -2.3% -10.0% 3.7% 4.6% 3.3%

Shares in aff iliates' Earnings 6,444 4,239 5,518 6,302 6,896

Minority interests (1,905) (1,217) (2,169) (2,665) (2,367)

Extraordinary items (2,962) 2,336 0 0 0

NET PROFIT (395) (1,786) 6,578 7,892 7,523

Normalized profit 2,567 (4,122) 6,578 7,892 7,523

EPS (Bt) (0.1) (0.3) 1.3 1.5 1.5

Normalized EPS (Bt) 0.5 (0.8) 1.3 1.5 1.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 41,095 47,301 44,219 46,007 45,585

  Cash & cash equivalent 16,388 23,777 16,836 16,836 16,836

  Account receivables 7,415 7,482 8,261 8,826 8,660

  Inventories 4,782 3,935 4,499 4,724 4,760

  Others 12,510 12,107 14,623 15,621 15,328

Investments & loans 49,711 51,389 54,404 58,109 58,705

Net f ixed assets 58,796 77,523 82,015 82,110 81,426

Other assets 93,710 105,435 105,620 112,844 110,928

Total assets 243,312 281,648 286,258 299,069 296,644

LIABILITIES:

Current liabilities: 47,026 66,405 43,699 45,748 43,896

  Account payables 1,798 2,025 975 1,023 1,031

  Bank overdraft & ST loans 13,716 24,856 15,464 15,730 14,965

  Current LT debt 16,417 24,520 11,134 11,325 10,775

  Others current liabilities 15,095 15,003 16,126 17,669 17,125

Total LT debt 103,749 112,559 128,039 130,243 123,907

Others LT liabilities 13,084 18,129 23,549 25,167 24,893

Total liabilities 163,859 197,092 195,287 201,158 192,697

Minority interest 18,286 22,211 24,381 27,045 29,413

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,162 5,075 5,162 5,162 5,162

Share premium 15,372 15,372 15,372 15,372 15,372

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (25,675) (19,348) (19,348) (19,348) (19,348)

Retained earnings 66,308 61,245 65,405 69,679 73,349

Shareholders' equity 61,167 62,344 66,591 70,866 74,535

Liabilities & equity 243,312 281,648 286,258 299,069 296,644
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a strong 

earnings turnaround in 

2021F followed by further 

growth in 2022F 

BANPU’s leverage 

remains high but is 

manageable 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 463 (6,874) 5,382 7,092 4,991

Tax paid (2,587) (543) (2,002) (2,885) (1,968)

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,035 17,830

Chg In w orking capital 3,509 1,006 (2,393) (740) 137

Chg In other CA & CL / minorities (7,019) 7,560 3,975 6,894 6,617

Cash flow from operations 4,901 14,692 20,585 27,396 27,606

Capex (8,995) (32,269) (20,000) (17,000) (17,000)

Right of use 0 (2,149) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 251 (1,678) (3,015) (3,705) (597)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 21,336 (4,767) 5,420 (5,435) 1,796

Cash flow from investments 12,592 (40,863) (17,895) (26,440) (16,101)

Debt f inancing 428 30,596 (7,299) 2,662 (7,652)

Capital increase 0 (87) 87 0 0

Dividends paid (3,613) (2,030) (2,419) (3,618) (3,854)

Warrants & other surplus (17,885) 5,080 0 0 0

Cash flow from financing (21,070) 33,559 (9,630) (956) (11,506)

Free cash flow (4,093) (17,578) 585 10,396 10,606

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 24.1 na 9.4 7.8 8.2

Normalized PE - at target price (x) 36.2 na 14.1 11.8 12.4

PE (x) na na 9.4 7.8 8.2

PE - at target price (x) na na 14.1 11.8 12.4

EV/EBITDA (x) 15.7 20.1 7.2 6.6 6.6

EV/EBITDA - at target price (x) 18.4 23.2 8.4 7.7 7.7

P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2

P/CFO (x) 12.6 4.2 3.0 2.3 2.2

Price/sales (x) 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7

Dividend yield (%) 5.0 2.5 5.3 6.4 6.1

FCF Yield (%) (6.6) (28.4) 0.9 16.8 17.1

(Bt)

Normalized EPS 0.5 (0.8) 1.3 1.5 1.5

EPS (0.1) (0.3) 1.3 1.5 1.5

DPS 0.6 0.3 0.6 0.8 0.7

BV/share 11.8          12.1          12.9          13.7          14.4          

CFO/share 0.9            2.8            4.0            5.3            5.3            

FCF/share (0.8)           (3.4)           0.1            2.0            2.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BANPU’s valuation 

remains attractive in our 

view  

We expect cash flows to 

improve in 2021-22F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (24.0) (16.8) 20.8 6.8 (1.9)

Net profit  (%) na na na 20.0 (4.7)

EPS  (%) na na na 20.0 (4.7)

Normalized profit  (%) (74.4) na na 20.0 (4.7)

Normalized EPS  (%) (74.4) na na 20.0 (4.7)

Dividend payout ratio (%) (783.6) (86.7) 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 25.6 19.0 36.5 37.6 35.9

Operating margin (%) 1.1 (5.0) 13.8 14.6 12.7

EBITDA margin (%) 13.4 14.0 32.0 33.1 32.5

Net margin (%) (2.3) (10.0) 3.7 4.6 3.3

D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.9 1.7 1.6 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.6 1.5 1.4 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 0.2 na 1.6 1.9 1.6

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 1.8 3.7 4.3 4.1

ROA - using norm profit (%) 1.0 na 2.3 2.7 2.5

ROE - using norm profit (%) 3.6 na 10.2 11.5 10.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 5.0 6.2 4.1

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 7.1 na 14.8 15.4 13.5

  - leverage (x) 3.6 4.3 4.4 4.3 4.1

  - interest burden (%) 7.6 472.7 42.3 50.1 41.0

  - tax burden (%) na na 60.0 60.0 60.0

WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9

ROIC (%) (2.0) (2.0) 3.6 4.0 3.3

  NOPAT (Bt m) (3,927) (3,564) 7,158 8,075 6,887

  invested capital (Bt m) 178,661 200,502 204,391 211,327 207,345

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

We expect ROE to 

improve to double-digit 

levels in 2021-22F 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 

 

Disclosures: 

บริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จำกัด (มหาชน) ทำหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปัจจุบันบริษัทเป็นผู้ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จำนวน 69 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVA16C2105A, ADVA16C2107A, AEON16C2108A, 
AEON16C2105A, AOT16C2106A, BAM16C2107A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BCH16C2109A, BDMS16C2107A, BGRI16C2105A, 
BPP16C2106A, CBG16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2108A, COM716C2107A, CPAL16C2106A, CPF16C2108A, CPF16C2107A, 
DELT16C2109A, DELT16C2108A, EA16C2108A, EA16C2107A, GLOB16C2105A, GPSC16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2106A, 
GULF16C2107A, GUNK16C2108A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IRPC16C2105A, IVL16C2107A,  KBAN16C2109A, KBAN16C2108A, 
KBAN16C2107A, KCE16C2109A, KCE16C2106A, KKP16C2105A, KTC16C2105A, KTC16C2106A, MINT16C2107A, MTC16C2109A, 
MTC16C2108A, OR16C2108A, OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2109A, PRM16C2105A, PTG16C2105A, PTG16C2107A, PTT16C2109A, 
PTT16C2109A, PTT16C2105A, PTTE16C2105A, PTTG16C2108A, RS16C2108A, S5016C2109A, S5016P2109A, S5016P2109A, S5016C2109A, 
S5016C2106B, S5016P2106C, S5016C2106A, S5016P2106A, S5016P2106B, SAWA16C2105A, SAWA16C2107A, SCB16C2106A, 
SCGP16C2107A, STA16C2107A, TASC16C2107A, TISC16C2105A, TQM16C2108A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, 
BANPU, BBL, BCH, BDMS, BGRIM, BPP, CBG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, KBANK, 
KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TISCO, TQM). และบริษัท
จัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศึกษา
รายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสำคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
หมายเหตุ: บริษัท ทุนธนชาต จากัด (TCAP) ซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทหลักทรัพย์ ธนชาต จากัด (มหาชน) โดยถือหุ้นในสัดส่วนร้อยละ 50.96  ม ี
สัดส่วนการถือหุ้น บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จากัด (มหาชน) (THANI) ทั้งทางตรงและทางอ้อม มากกวา่ร้อยละ 56  และเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ THANI 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP), ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  (TMB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 50.96 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TMB ร้อยละ 20.1 ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมสี่วนได้ส่วนเสียหรือ
มีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บริษัททุนธนชาต จำกัด (TCAP) บริษัท ราชธานีลีสซ่ิง จำกัด (มหาชน) (THANI) บริษัท เอ็ม บี เค (มหาชน) (MBK) และบริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี 
จำกัด (มหาชน) (PRG) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วน
ได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท ทุนธนชาต จำกัด (มหาชน) TCAP มีกรรมการร่วมกันได้แก่ นายสมเจตน์ หมู่ศิริเลิศ 
ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการผู้จัดการใหญ่ของ TCAP และ ทำหน้าที่ ประธานกรรมการบริษัท และประธานกรรมการบริหาร TNS อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์น้ีได้ถูก
จัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: * บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด (มหาชน) EASTW มีกรรมการ
ร่วมกันได้แก่ นางอัศวินี ไตลังคะ ซ่ึงทำหน้าที่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทำหน้าที่ กรรมการบริษัท กรรมการบริหารของ TNS อย่างไรก็ตาม บท
วิเคราะห์น้ีได้ถูกจัดทำข้ึนบนสมมติฐานของฝ่ายวิจัยของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) เป็นผู้จัดการการจำหน่าย หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน มีผู้แทนผู้
ถือหุ้นกู้  “หุ้นกู้ บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ครั้งที่ 1/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที่ออกโดย บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
(SQ)  ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) ผู้จัดการการจดัจำหน่ายหุ้นกู้  หุ้นกู้ชนิดระบุชื่อผู้ถือ ประเภทไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีประกัน และมี
ผู้แทน ผู้ถือหุ้นกู้ของบริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) (ROJNA) ครั้งที่ 3/2562 ครบกำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที่ออกโดย บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) ดังน้ัน การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 



  

 

 

 

 

 

 
 

 

Thanachart Research Team 
 

หัวหน้าฝ่าย 
พิมพ์ผกา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

พลังงาน , ปิโตรเคมี, กระดาษ  
จักร  เรืองสินภิญญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, สือ่สาร  
ณัฐภพ ประสิทธิ์สุขสันต ์
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเล็กทรอนิกส์, อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พัทธดนย์ บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสังหาริมทรัพย์, พาณิชย์ 
พรรณารายณ์  ติยะพิทยารัตน ์
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บันเทิง 
รตา  ลิ้มสุทธิวันภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธุรกิจการเงิน, ประกัน 
สรัชดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รับเหมา 
ศักดิส์ทิธิ ์ พัฒนานารักษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย์, โรงแรม 
ศิริพร  อรุโณทัย 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยุทธ์การลงทุน  
อดิศักดิ์  ผู้พิพัฒนห์ิรัญกุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 
ภัทรวัลลิ์  หวังม่ิงมาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์ทางเทคนคิ 
วิชนนัท์  ธรรมบำรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  
เถลิงศักดิ์  คูเจริญไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  
สิทธิเชษฐ์ รุ่งรัศมีพัฒน ์
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
ลาภินี  ทิพยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 
 

Data Support Team 

มลฤดี  เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรัตน์  จิตกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทิพย์  รุ่งประดับวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รักษาวัด 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ์  ลิมาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจินตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 




