
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (Unchanged) 7 JULY 2021

New Information  Upside : 71.6% 
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เร่งการเปล่ียนผา่นธรุกิจ 
 

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" ราคาเป้าหมายก่อนเพ่ิมทุนท่ี 23 บาท เราเช่ือว่า 
BANPU ปรบัตวัลงมากแล้วหลงัประกาศเพ่ิมทุน เรายงัคงเหน็แนวโน้ม
ของธรุกิจท่ีแขง็แกร่งของบริษทัฯ และมองว่าหุ้นมีมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี PE 
ของถ่านหินและกา๊ซก่อนเพ่ิมทุนอยูท่ี่เพียง 4 เท่า และหลงัเพ่ิมทุนท่ี  7 เท่า 
ในปี 2022F  

 

ราคาหุ้นปรบัตวัลงมากแล้ว 
เราเชือ่วา่หุน้ BANPU ปรบัตวัลงมากแลว้หลงัประกาศเพิม่ทุน เนื่องจาก 
ประการแรก การเพิม่ทุนชว่ยลดผลของ dilution ในระยะสัน้ ประการทีส่อง 
เราเชือ่วา่เงนิทุนเพิม่เตมินี้มไีวเ้พือ่การลงทุนมากกวา่การเสรมิความ
แขง็แกรง่ของงบดุล ดว้ยเหตุนี้ เราจงึคาดวา่จะเกดิ EPS dilution ทีจ่าํกดั 
และสดุทา้ย เราคดิวา่จะชว่ยหนุนการเปลีย่นผา่นธรุกจิของ BANPU ใหเ้รว็
ขึน้ เนื่องจากความสาํเรจ็ในการควบรวมและซือ้กจิการล่าสดุของผูบ้รหิาร 
ไดแ้ก่ การเขา้สูธุ่รกจิแบตเตอรีต่ ัง้แต่เนิ่นๆ รวมถงึ การลงทนุในก๊าซของ
สหรฐัในชว่งต่ําสดุของวงจรการเตบิโต เราจงึมัน่ใจมากขึน้ต่อการเดนิหน้า
กลยุทธ ์Greener & Smarter ของ BANPU  

มูลค่ายติุธรรมหลงัเพ่ิมทุนอยูท่ี่ 16.5 บาท  
เราเลอืกทีจ่ะคงราคาเป้าหมายของเราก่อนเพิม่ทุนที ่ 23 บาท และคาํนวณ
มลูคา่ยุตธิรรมหลงัเพิม่ทุนไดท้ี ่ 16.5 บาท เราไดแ้สดงรายละเอยีดการ
คาํนวณของเราไวใ้น Exhibits 3 และ 4 ภายใตป้ระมาณการของเรา การ
ดาํเนินการถ่านหนิและก๊าซซือ้ขายทีเ่พยีง 4 เท่า 2022F P/E; และแมจ้ะ
สมมตใิหม้ ี dilution จากการเพิม่ทุน ถ่านหนิและก๊าซกย็งัคงซือ้ขายที ่ PE 
เพยีง 7 เท่า เท่านัน้ และดว้ยม ีupside risks จากคาดการณ์กาํไรของเรา 
เราจงึมองวา่ระดบั PE เหล่านี้ทาํใหหุ้น้มคีวามน่าสนใจอยา่งมาก 

เป้าหมายการลงทุน  
ผูบ้รหิารยงัคงมมุมองวา่ สหรฐัฯ และออสเตรเลยี ยงัคงเป็นจุดหมาย
ปลายทางทีน่่าสนใจสาํหรบัการลงทุน สาํหรบัสหรฐั, บรษิทัฯ กาํลงัมองหา
โอกาสในการลงทุนในสว่นของทอ่สง่ก๊าซและโรงไฟฟ้าทีใ่ชก๊้าซเป็น
เชือ้เพลงิ โดยเน้นทีเ่ทก็ซสั ซึง่ BANPU มกีารดาํเนินงานก๊าซตน้น้ําขนาด
ใหญ่อยูแ่ลว้ (Barnett shale) สาํหรบัออสเตรเลยี บรษิทัฯ ยงัคงมองหา
โอกาสในดา้นพลงังานทดแทนหลงัจากการซือ้โซลารฟ์ารม์เมือ่เดอืนทีแ่ลว้ 
การลงทุนเหล่านี้จะเป็นการสานต่อการเปลีย่นผา่นธุรกจิของ BANPU ทีซ่ึง่
มากกวา่ 90% ของเงนิลงทุนถูกจดัสรรใหก้บัการลงทุนทีไ่มใ่ชถ่า่นหนิ
ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา การเปลีย่นผา่นธุรกจิของ BANPU ไปบรษิทัทีด่าํเนิน
ธุรกจิพลงังานสะอาด จะทาํใหม้ ี EBITDA มาจากธุรกจิทีไ่มใ่ชถ่า่นหนิใน
สดัสว่น 50% หรอืมากกวา่ ภายในปี 2025F 

ราคาถ่านหิน และกา๊ซมีแนวโน้มแขง็แกร่ง  
เรายงัคงเหน็แนวโน้มการดาํเนินงานถ่านหนิและก๊าซทีแ่ขง็แกรง่ของ 
BANPU ราคาถ่านหนิทาํสถติใิหมด่ว้ยการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่
และอุปทานทีม่จีาํกดั เราเชือ่วา่ตลาดจะยงัคงตงึตวัในอนาคตอนัใกล ้
สมมตฐิานราคาถา่นหนิ NEX ของเราอยูท่ี ่ US$90 และ US$85/ton ในปี 
2021-22F เทยีบกบัราคาสปอตที ่ US$140/ton ในทาํนองเดยีวกนั ราคา
ก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ ยงัคงปรบัตวัขึน้อยา่งต่อเนื่อง ดว้ยปรมิาณการ
เกบ็เพิม่ทีน้่อยกวา่คา่เฉลีย่ และสนิคา้คงคลงัก๊าซทีต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่ เราเหน็
โอกาสสงูทีร่าคาก๊าซจะแตะ US$4-5/mmbtu เนื่องจากตลาดเริม่รบัรูถ้งึ
ความเป็นไปไดท้ีอุ่ปทานอาจขาดแคลนในฤดหูนาวนี้ เราสมมตใิหร้าคา
ก๊าซอยูท่ีเ่พยีง US$3.1/mmbtu เทยีบกบัราคาสปอตทีร่าว 
US$3.7/mmbtu 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 71,332 89,366 96,240 94,547 

Net profit (1,786) 7,533 9,207 8,829 

Consensus NP  7,289 7,019 6,906 

Diff frm cons (%)  3.4 31.2 27.9 

Norm profit (4,122) 7,533 9,207 8,829 

Prev. Norm profit  7,533 9,207 8,829 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) (0.8) 1.5 1.8 1.7 

Norm EPS grw (%) na na 22.2 (4.1)

Norm PE (x) na 9.0 7.4 7.7 

EV/EBITDA (x) 20.7 6.8 6.2 6.1 

P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 

Div yield (%) 2.2 5.5 6.8 6.5 

ROE (%) na 11.6 13.2 11.9 

Net D/E (%) 163.4 147.9 139.5 123.4 

 

PRICE PERFORMANCE 

(50)

0

50

100

150

0

5

10

15

20

Jul-20 Oct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21

(%)(Bt/shr)
BANPU

Rel to SET Index

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Jul-21 (Bt) 13.40 

Market Cap  (US$ m) 2,107.1 

Listed Shares  (m shares) 5,074.6 

Free Float  (%) 88.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 47.1 

12M Price H/L (Bt)  16.00/5.25 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Vongkusolkit family 9.62% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: BANPU’s Rights Offering And Warrants 

Type of securities Offered to # of securities Ratio Offering / 

exercise 

Subscription / 

    (millions)    price (Bt) exercise date 

New shares Exiting shareholders 1268.645 4 existing shares : 1 new  share 5.0 6-17 Sep 2021 

Warrants (BANPU-W4) Subscribers of new shares 1268.645 1 new share : 1 warrant 5.0 1 year after issuance 

Warrants (BANPU-W5) Subscribers of new shares 1268.645 1 new share : 1 warrant 7.5 2 years after issuance 

Warrants (BANPU-W6) Subscribers of new shares 1268.645 1 new share : 1 warrant 7.5 3 years after issuance 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Expected Number Of Shares Assuming Full Dilution 
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Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 3: BANPU-W4, W5, W6 Valuations Assuming Post Rights Offering Dilution Price Of Bt10.8 

Warrant Strike Expiry Volatility Risk free Div. yield Value  # shares Total value 

  (Bt) (Years) (%) (%) (%) (Bt) (m shares) (Bt m) 

W4 5.0 1.25 50% 0.50% 4.40% 5.43 1268.6 6,889 

W5 7.5 2.25 50% 0.52% 4.90% 3.77 1268.6 4,783 

W6 7.5 3.25 50% 0.58% 5.00% 3.87 1268.6 4,910 

Total               16,581 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: BANPU’s Valuation Per Share Ex-Rights 

 Value (Bt m) 

Current equity value 114,992 

Capital from rights offering 6,343 

   Subtract warrants' value (16,581) 

Equity value ex-rights 104,754 

Total number of shares ex-rights 6,344 

Valuation ex-rights 16.51 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: BANPU’s Targeted Investments And Returns 

Investment type Targeted returns Potential areas of investments 

Energy resources >15% US (natural gas) 

Gas-fired power plants 10-11% US 

Renewable power 8-9% US, Australia 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 6: Implied PE For Coal & Gas Operation In The Single-Digit Range 

 2021F 2022F 2023F 2024F 

Net profit (Bt m)  

Power 2,934 3,298 3,512  3,496 

Coal & gas 4,599 5,909 5,317  5,453 

Total 7,533 9,207 8,829  8,949 

 

PE current (x)  

Power 14.6 13.0 12.2  12.3 

Coal & gas 5.5 4.3 4.7  4.6 

Total 9.0 7.4 7.7  7.6 

 

PE ex-rights* (x)  

Power 14.6 13.0 12.2  12.3 

Coal & gas 9.2 7.1 7.9  7.7 

Total 11.3 9.2 9.6  9.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:  *Assuming dilution from rights offering and no new earnings from capital raised 

 

 

Ex 7: Coal Price At Over 10-Year High  Ex 8: US Gas Price Has Surged 
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Sources: Company data, Thanachart  Sources: Company data, Thanachart  
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Ex 9: 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  35,806 35,150 36,413 37,366 38,552 39,688 40,938 42,105 43,074 45,202 46,142 - 

Free cash flow  5,613 9,817 11,140 12,691 14,069 15,381 16,751 18,086 19,304 21,144 22,437 324,367 

PV of free cash flow  5,204 8,440 8,878 9,378 9,529 9,637 9,728 9,735 9,630 9,757 9,338 124,588 

     

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 223,842 

   Less: net debt  136,187 

   Less: minority interest 37,277 

Equity value  - coal & gas 50,378 

Battery 16,074 

Power and others 48,539 

Total equity value  114,992 

# of Shares               5,075 

Total value per share (Bt/sh) 23.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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 6.3 31.2 10.8 8.3 0.9 0.8  5.4  4.9 7.3 7.5 

Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia na na na 11.2 0.7 0.6  13.6  5.0 0.0 2.0 

China Shenhua Energy 601088 CH China 17.0 0.7 8.6 8.6 1.1 1.0  4.1  4.2 7.8 7.4 

Datong Coal Industry 601001 CH China na (2.8) 5.1 5.2 1.3 1.0  2.6  2.7 na na 

Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China 19.9 12.3 10.5 9.3 1.7 1.6  4.2  4.3 5.4 5.4 

Kailuan Energy  600997 CH China na na na na 0.9 0.8  na na 5.2 5.8 

Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China 56.0 11.4 7.6 6.8 1.0 0.9  5.5  5.2 7.8 8.3 

Yang Quan Coal Industry 600348 CH China 56.4 0.8 8.4 8.4 0.8 0.8  5.0  5.0 4.8 5.2 

Yanzhou Coal Mining 600188 CH China 51.0 (1.4) 7.0 7.1 1.2 1.1  5.8  6.3 7.9 7.7 

China Coal Energy  1898 HK Hong Kong 94.0 (10.4) 5.9 6.5 0.5 0.5  4.8  4.8 5.0 4.4 

Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia na (6.2) 7.2 7.6 1.2 1.2  3.2  3.5 8.8 11.3 

Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia 38.8 (2.9) 7.1 7.4 1.3 1.2  4.3  4.2 6.7 8.1 

Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines 85.2 21.1 9.7 8.0 1.6 1.4  5.7  4.9 8.1 9.0 

Banpu Pcl * BANPU TB Thailand na 22.2 9.0 7.4 1.0 0.9  6.8  6.2 5.5 6.8 

             
Average   47.2 6.3 8.1 7.8 1.1 1.0  5.5  4.7 6.2 6.8 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 7 July 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จํากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้นําของ
ภูมภิาค ผา่นทางการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากน้ียงัลงทนุในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญีปุ่น่ เมือ่
เรว็ๆ น้ีบรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม ่ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความเสีย่งทางดา้นการดาํเนินงานลดลง เน่ืองจากทาํธุรกจิถ่านหนิใน
หลายประเทศมากขึน้  

 การดาํเนินงานมคีวามมัน่คงกวา่คูแ่ขง่ ผูซ้ึง่ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของท่าเรอื 
และ/หรอื โรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 

 ผลการดาํเนินงานมคีวามผนัผวนต่อราคาถ่านหนิ 

 ม ีfinancial leverage คอ่นขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

 ธุรกจิพลงังานใหม ่เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
มศีกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากราคาถ่านหนิหรอืก๊าซอ่อนแอกวา่คาดจะเป็น downside ต่อ
ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อราคา
เป้าหมายของเรา  

 

 

Target price (Bt) 15.59  23.00  48% 

Net profit 21F (Bt m) 7,289  7,533  3% 

Net profit 22F (Bt m) 7,019  9,207  31% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 3 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด 3 และ 31% ซึง่
น่าจะเป็นผลมาจากสมมตฐิานราคาถ่านหนิและก๊าซทีส่งูขึน้   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 48% เน่ืองจากเราไมร่วมผล
จาก dilution จากการเพิม่ทุน 

 

 

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 89,366 96,240 94,547

Cost of sales 63,737 57,768 55,324 58,123 58,573

  Gross profit 21,981 13,564 34,042 38,118 35,975

% gross margin 25.6% 19.0% 38.1% 39.6% 38.0%

Selling & administration expenses 21,059 17,128 19,762 21,495 21,301

  Operating profit 922 (3,564) 14,280 16,622 14,674

% operating margin 1.1% -5.0% 16.0% 17.3% 15.5%

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,134 18,115

  EBITDA 11,457 9,979 29,903 33,757 32,788

% EBITDA margin 13.4% 14.0% 33.5% 35.1% 34.7%

Non-operating income 5,367 2,309 1,154 1,052 1,038

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

Interest expense (5,657) (5,420) (7,356) (6,991) (7,173)

  Pre-tax profit 463 (6,874) 7,758 10,363 8,239

Income tax 2,436 269 3,103 4,145 3,296

  After-tax profit (1,973) (7,143) 4,655 6,218 4,943

% net margin -2.3% -10.0% 5.2% 6.5% 5.2%

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

Minority interests (1,905) (1,217) (2,640) (3,312) (3,011)

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

NET PROFIT (395) (1,786) 7,533 9,207 8,829

Normalized profit 2,567 (4,122) 7,533 9,207 8,829

EPS (Bt) (0.1) (0.3) 1.5 1.8 1.7

Normalized EPS (Bt) 0.5 (0.8) 1.5 1.8 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 41,095 47,301 45,120 47,176 46,764

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

  Account receivables 7,415 7,482 8,569 9,229 9,066

  Inventories 4,782 3,935 4,547 4,777 4,814

  Others 12,510 12,107 15,168 16,335 16,047

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

Net f ixed assets 58,796 77,523 82,015 84,010 85,041

Other assets 93,710 105,435 105,620 113,736 111,934

Total assets 243,312 281,648 287,159 303,031 302,444

LIABILITIES:

Current liabilities: 47,026 66,405 44,031 46,496 44,733

  Account payables 1,798 2,025 985 1,035 1,043

  Bank overdraft & ST loans 13,716 24,856 15,302 15,690 14,979

  Current LT debt 16,417 24,520 11,018 11,297 10,785

  Others current liabilities 15,095 15,003 16,726 18,474 17,926

Total LT debt 103,749 112,559 126,703 129,912 124,024

Others LT liabilities 13,084 18,129 24,341 26,205 25,939

Total liabilities 163,859 197,092 195,076 202,613 194,695

Minority interest 18,286 22,211 24,851 28,163 31,174

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

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 66,134 71,156 75,476

Shareholders' equity 61,167 62,344 67,233 72,255 76,575

Liabilities & equity 243,312 281,648 287,159 303,031 302,444  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Strong earnings 

turnaround in 2021-22F  

Leverage is not a 

problem with strong 

earnings 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 463 (6,874) 7,758 10,363 8,239

Tax paid (2,587) (543) (2,942) (4,193) (3,266)

Depreciation & amortization 10,535 13,543 15,623 17,134 18,115

Chg In w orking capital 3,509 1,006 (2,739) (839) 133

Chg In other CA & CL / minorities (7,019) 7,560 4,019 6,931 6,606

Cash flow from operations 4,901 14,692 21,719 29,396 29,827

Capex (8,995) (32,269) (20,000) (19,000) (19,000)

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) 6,213 (6,082) 1,691

Cash flow from investments 12,592 (40,863) (17,103) (29,087) (18,206)

Debt f inancing 428 30,596 (8,912) 3,876 (7,112)

Capital increase 0 (87) 0 0 0

Dividends paid (3,613) (2,030) (2,645) (4,185) (4,509)

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

Cash flow from financing (21,070) 33,559 (11,557) (309) (11,621)

Free cash flow (4,093) (17,578) 1,719 10,396 10,827

VALUATION

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

Normalized PE (x) 26.9 na 9.0 7.4 7.7

Normalized PE - at target price (x) 46.3 na 15.5 12.7 13.2

PE (x) na na 9.0 7.4 7.7

PE - at target price (x) na na 15.5 12.7 13.2

EV/EBITDA (x) 16.3 20.7 6.8 6.2 6.1

EV/EBITDA - at target price (x) 20.6 25.6 8.5 7.6 7.6

P/BV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9

P/BV - at target price (x) 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5

P/CFO (x) 14.1 4.7 3.1 2.3 2.3

Price/sales (x) 0.8 1.0 0.8 0.7 0.7

Dividend yield (%) 4.5 2.2 5.5 6.8 6.5

FCF Yield (%) (5.9) (25.6) 2.5 15.3 15.9

(Bt)

Normalized EPS 0.5 (0.8) 1.5 1.8 1.7

EPS (0.1) (0.3) 1.5 1.8 1.7

DPS 0.6 0.3 0.7 0.9 0.9

BV/share 11.8          12.3          13.2          14.2          15.1          

CFO/share 0.9            2.9            4.3            5.8            5.9            

FCF/share (0.8)           (3.4)           0.3            2.0            2.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BANPU is among the 

cheapest in the energy 

space on a PE basis  

BANPU generates high 

cash flows from 

operation to support 

future capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (24.0) (16.8) 25.3 7.7 (1.8)

Net profit  (%) na na na 22.2 (4.1)

EPS  (%) na na na 22.2 (4.1)

Normalized profit  (%) (74.4) na na 22.2 (4.1)

Normalized EPS  (%) (74.4) na na 22.2 (4.1)

Dividend payout ratio (%) (783.6) (85.2) 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 25.6 19.0 38.1 39.6 38.0

Operating margin (%) 1.1 (5.0) 16.0 17.3 15.5

EBITDA margin (%) 13.4 14.0 33.5 35.1 34.7

Net margin (%) (2.3) (10.0) 5.2 6.5 5.2

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 1.2

Interest coverage - EBIT (x) 0.2 na 1.9 2.4 2.0

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 1.8 4.1 4.8 4.6

ROA - using norm profit (%) 1.0 na 2.6 3.1 2.9

ROE - using norm profit (%) 3.6 na 11.6 13.2 11.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 7.2 8.9 6.6

  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 7.1 na 16.9 18.0 16.3

  - leverage (x) 3.6 4.3 4.4 4.2 4.1

  - interest burden (%) 7.6 472.7 51.3 59.7 53.5

  - 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) 4.3 4.9 4.1

  NOPAT (Bt m) (3,927) (3,564) 8,568 9,973 8,804

  invested capital (Bt m) 178,661 200,502 203,420 212,318 209,526

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect both margin 

and ROE expansion on 

an improving earnings 

outlook 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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. 
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ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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