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Fundamental Story 
 

Banpu Public Co Ltd (BANPU TB)  - BUY Earnings Preview

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

 คาด 1Q22F แขง็แกร่ง  
 

 เราคาดกาํไรปกติท่ี 8 พนัลบ. และกาํไรสุทธิ 1 หมื่นลบ. 
 ปริมาณถ่านหินท่ีลดลงถกูชดเชยด้วยราคาท่ีสงู  
 ธรุกิจกา๊ซยงัคงแขง็แกร่ง 
 ท่ีเหลือของปี 2022F มีแนวโน้มเป็นบวก 

 

 เราคาดวา่ BANPU จะรายงานกําไรสทุธ ิ 1 หมืน่ลบ. ใน 1Q22F เพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่า
จากระดบั 4Q21 ซึง่ประกอบดว้ยกาํไรปกต ิ 8 พนัลบ. กําไรพเิศษ 5 พนัลบ. จากการ
ขายสนิทรพัย ์และขาดทุน 3 พนัลบ. จากการทําการป้องกนัความเสีย่ง 

 ถ่านหิน: เราคาดวา่ EBITDA ของถ่านหนิจะลดลงเลก็น้อย q-q เน่ืองจากปรมิาณที่
ลดลงตามฤดกูาลถูกชดเชยดว้ยราคาทีส่งูขึน้ ผลกระทบของราคาถ่านหนิทีส่งูใน 1Q22 
สว่นใหญ่จะเหน็ใน 2Q22 เน่ืองจากความเหลื่อมลํ้าเป็นปกตริะหวา่งราคาถ่านหนิและ
ผลกระทบต่อ P&L ปรมิาณการผลติในอนิโดนีเซยีมแีนวโน้มอยู่ที ่ 4 ลา้นตนั เพิม่ขึน้
ประมาณ 5% y-y แต่ลดลง 16% q-q (ตามฤดกูาลปกตเิน่ืองจากมรสมุ) ราคาขายเฉลีย่ 
มแีนวโน้มทีจ่ะแตะ US$150/ton เพิม่ขึน้จาก US$147/ton ใน 4Q21 ตน้ทุนน่าจะ
เพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q การดาํเนินงานของออสเตรเลยียงัคงต่อสูก้บัปรมิาณการผลติทีม่ี
แนวโน้มตํ่ากวา่เป้า (1.8 ลา้นตนั เทยีบกบัเป้าที ่ 2.2 ลา้นตนั) เราคาดวา่เหมอืงใน
ออสเตรเลยีจะรายงานผลขาดทุนเลก็น้อย สว่นแบ่งกาํไรจากเหมอืงถ่านหนิของจนี
น่าจะขยบัขึน้เลก็น้อย q-q 

 กา๊ซ: EBITDA ของก๊าซสหรฐัน่าจะอ่อนตวัลง q-q เน่ืองจากราคา Henry Hub เฉลีย่ที่
ลดลง (เกอืบ $5/mmbtu ใน 4Q21 เทยีบกบั US$4.6/mmbtu ใน 1Q22) ปรมิาณขายมี
แนวโน้มทรงตวั ขณะทีต่น้ทุนอาจเพิม่ขึน้เลก็น้อย 

 ไฟฟ้าและอ่ืนๆ: เราคาดวา่ผลการดาํเนินงานจะอ่อนตวัลงจากส่วนน้ี เน่ืองจากยงัคงมี
ผลขาดทุนทีโ่รงไฟฟ้าของจนีอยู ่ขณะทีเ่ฉพาะโรงไฟฟ้าหงสาเท่านัน้ทีม่แีนวโน้มสดใส 

 แนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ือง: เราคาดวา่ผลการดาํเนินงานของ BANPU จะแขง็แกรง่
ขึน้ใน 2Q-3Q22F เน่ืองจากผลของราคาถ่านหนิที ่$200+ จะเริม่สง่ผลกระทบไปจนถงึ
กาํไร อกีทัง้ราคาก๊าซสงูมากในสหรฐั (ปจัจุบนัอยูท่ีร่าว US$7/mmbtu) ยงัสง่ผลดตี่อ
แนวโน้มกาํไรของ BANPU อกีดว้ย 

ดา้นล่างน้ี เราใหภ้าพรวมโดยยอ่สาํหรบัแนวโน้มล่าสดุในตลาดถ่านหนิ 

 จีน: สนิคา้คงคลงัถ่านหนิทีท่่าเรอื Qinhuangdao ยงัคงใกลร้ะดบัตํ่าสดุในรอบ 5 ปีที่
ผา่นมา ซึง่ทําใหร้ฐับาลยกเลกิภาษนํีาเขา้เหลอืศูนย ์จาก 3-6% (ขึน้อยูก่บัประเภทของ
ถ่านหนิ) เพื่อกระตุน้การนําเขา้มากขึน้ การปรบัลดภาษจีะมผีลตัง้แต่วนัที ่ 1 
พฤษภาคม 2022 ถงึ 31 มนีาคม 2023 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Revenue 133,190  159,260 156,740 145,230 

Net profit 9,852  22,759 23,249 20,138 

Norm net profit  7,520  22,759 23,249 20,138 

Norm EPS (Bt) 1.4  3.2 2.6 2.0 

Norm EPS gr (%) na 132.1 (17.3) (24.2)

Norm PE (x) 8.9  3.9 4.7 6.1 

EV/EBITDA (x) 4.8  3.1 3.0 3.0 

P/BV (x) 1.0  1.0 0.9 0.9 

Div. yield (%) 3.7  8.8 7.5 6.5 

ROE (%) 10.6  24.8 19.7 14.7 

Net D/E (%) 152.1  92.0 58.3 37.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 12.20 

Target price (Bt) 17.00 

Market cap (US$ m) 2,396 

Avg daily turnover (US$ m) 39.8 

12M H/L price (Bt) 14.50/9.86 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 อินเดีย: สต๊อกทีโ่รงไฟฟ้าอยูท่ีร่ะดบัตํ่าสดุก่อนฤดรูอ้นในรอบ 9 ปี และความตอ้งการ
ไฟฟ้ากาํลงัเพิม่ขึน้ในอตัราทีเ่รว็ทีส่ดุในรอบอยา่งน้อย 38 ปี ตามรายงานของ Reuters 
ดงันัน้ 3 รฐัอุตสาหกรรม (มหาราษฏระ คุชราต และทมฬินาฑ)ู จงึกาํลงัเร่งจดัซือ้
เพือ่ใหแ้น่ใจวา่มอีุปทานเพยีงพอสาํหรบัรฐั ทัง้สามรฐัจะนําเขา้เพิม่อกี 10.5 ลา้นตนัใน
อกีหลายเดอืนขา้งหน้า ซึง่มากกวา่การนําเขา้รายปีของทุกรฐัสาํหรบัสาธารณูปโภคของ
รฐัอยา่งน้อย 6 ปี 

 ญีปุ่น่: ญีปุ่น่ไดก้าํหนดหา้มการนําเขา้ถ่านหนิของรสัเซยี ซึง่หมายความวา่โรงไฟฟ้า
ญีปุ่น่ตอ้งหาถ่านหนิจากทีอ่ื่น ในปี 2021 ญีปุ่น่นําเขา้ถ่านหนิประมาณ 14 ลา้นตนัจาก
รสัเซยี (ประมาณ 12% ของการนําเขา้) รองจากการนําเขา้จากออสเตรเลยีเท่านัน้ 

 

Ex 1: Coal Inventory At Qinhuangdao 
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Ex 2: Coal Prices  Ex 3: Henry Hub Gas Price 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 79 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , 
COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , 
OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึ
มสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


