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Fundamental Story 
 

Banpu Power Pcl (BPP TB)  - BUY, Price Bt16.10, TP Bt22.50 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 ตํา่กว่าคาดมาก 

 BPP รายงานกาํไรสทุธอิอกมาสงูเป็นพเิศษที ่2.9 พนัลบ. ใน 1Q22 
แต่หากหกัผลจากรายการพเิศษซึง่รวมถงึกาํไรจากการขายสนิทรพัย ์
2.9 พนัลบ. ออกแลว้ เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี่
เพยีง 255 ลบ. ลดลง 76% y-y เนื่องจากผลกระทบจากตน้ทุนราคา
ถ่านหนิทีเ่พิม่สงูขึน้อยา่งมาก แมจ้ะฟ้ืนตวัขึน้ได ้49% q-q 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 113% y-y และ 26% q-q มาที ่3.86 พนัลบ. ใน 
1Q22 โดยการเตบิโต y-y เป็นผลมาจากการที ่ BPP เริม่เขา้ไปขาย
ไฟฟ้าในตลาดกลางของเอกชนซึง่ไดค้า่ไฟฟ้าสงูกวา่ราคาขายสง่เขา้
ระบบกลาง และการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซ Temple-
1 ในสหรฐัฯ ทีซ่ือ้เขา้มาเมือ่ 3Q21 สว่นการเตบิโต q-q นัน้มาจาก
ปรมิาณขายและราคาขายไฟฟ้าและไอน้ําทีส่งูขึน้ตามฤดกูาล 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอืเพยีง 6.5% ใน 1Q22 (จาก 19.3% ใน 
1Q21) จากแรงกดดนัของตน้ทุนราคาถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากใน
ประเทศจนี แต่เริม่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัจาก -4.7% เมือ่ 4Q21 เนื่องจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และราคาถ่านหนิทีท่ยอยปรบัลดลง  

 EBITDA รวมพลกิกลบัเป็นบวกที ่243 ลบ. หลงัเป็นผลขาดทุนเมือ่
ไตรมาสทีผ่า่นมา (4Q21) เนื่องจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้จาก
โครงการ Temple-1 ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าถ่านหนิในจนียงัมกีาํไรใน
ระดบัต่ํามาก แต่ยงัอ่อนตวัลง 4% เมือ่เทยีบ y-y เนื่องจากผลการ
ดาํเนินงานจากโรงไฟฟ้าในจนียงัออ่นแอมาก 

 สว่นแบ่งกาํไรรบัรูจ้ากบรษิทัรว่มลดลง 60% y-y และ 47% q-q มา
ที ่ 323 ลบ. ใน 1Q22 เนื่องจากมกีารรบัรูผ้ลขาดทุนจากโรงไฟฟ้า
ถ่านหนิ SLG และโรงไฟฟ้า IPP หลกัสองแหง่มกีารปิดซ่อมบาํรุง
ตามกาํหนดการปกต ิ สว่น Banpu NEXT ยงัมผีลขาดทุนหากไม่
รวมกาํไรจากการขายบรษิทัพฒันาโซลารฟ์ารม์ ‘Sunseap’ ออกไป 

 เรามองวา่มคีวามเสีย่งทางลบอยา่งมากต่อประมาณการของเรา
เนื่องจากราคาถ่านหนิโลกยงัอยูใ่นระดบัสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก ซึง่
เป็นปจัจยัลบอยา่งหนกัต่อความสามารถในการทาํกาํไรของ BPP 
เราจะตอ้งปรบัประมาณการและราคาเป้าหมายของเราลงอกีครัง้ 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 1,812 861 1,048 3,064 3,861 Revenue 26           113         62           6,196 6,190

  Gross profit 349 (103) (141) (145) 252   Gross profit na (28)          28           898 1,040

SG&A 205 228 232 439 308 SG&A (30)          51           33           922 929

  Operating profit 144 (331) (373) (583) (56)   Operating profit na na 228         (25) 112

  EBITDA 254 (211) (249) (356) 243   EBITDA na (4)            61           399 542

Other income 223 197 316 298 159 Other income (47)          (29)          21           751 672

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 33 41 44 130 166 Interest expense 28           402         48           345 324

  Profit before tax 334 (175) (102) (415) (64)   Profit before tax na na (17)          381 460

Income tax 94 (19) 8 (25) 63 Income tax na (33)          55           114 138

Equity & invest. income 812 1,205 513 612 323 Equity & invest. income (47)          (60)          8             3,977 4,210

Minority interests (6) 14 (4) (52) 59 Minority interests na na (48)          (122) (142)

Extraordinary items (13) 63 197 200 2,664 Extraordinary items 1,231      na na 0 0

  Net profit 1,034 1,126 596 371 2,918   Net profit 687         182         71           4,123 4,389

  Normalized profit 1,047 1,063 399 171 255   Normalized profit 49           (76)          6             4,123 4,389

EPS (Bt) 0.34 0.37 0.20 0.12 0.96 EPS (Bt) 687         182         71           1.35 1.44

Normalized EPS (Bt) 0.34 0.35 0.13 0.06 0.08 Normalized EPS (Bt) 49           (76)          6             1.35 1.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 2,653 1,388 1,196 2,635 4,275 Sales grow th (1.7)         (18.9)       7.8          88.1        113.1      

A/C receivable 1,158 1,015 1,065 1,311 1,566 Operating profit grow th (48.2)       na na na na

Inventory 202 391 460 1,186 435 EBITDA grow th (42.7)       na na na (4.4)         

Other current assets 4,330 4,228 4,635 4,750 4,418 Norm profit grow th (30.3)       40.8        (52.5)       (87.3)       (75.7)       

Investment 30,088 32,128 33,734 33,766 36,178 Norm EPS grow th (30.3)       41.0        (52.5)       (87.3)       (75.6)       

Fixed assets 8,180 8,431 8,841 23,811 23,431

Other assets 7,461 7,514 8,016 7,407 5,901 Gross margin 19.3        (11.9)       (13.5)       (4.7)         6.5          

  Total assets 54,074 55,095 57,947 74,867 76,205 Operating margin 8.0          (38.4)       (35.6)       (19.0)       (1.5)         

S-T debt 2,463 5,533 6,302 7,991 6,111 EBITDA margin 14.0        (24.5)       (23.8)       (11.6)       6.3          

A/C payable 134 187 187 331 188 Norm net margin 57.8        123.4      38.1        5.6          6.6          

Other current liabilities 3,806 1,272 2,055 2,647 2,428

L-T debt 3,271 2,706 2,508 13,965 15,241 D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.4          0.4          

Other liabilities 36 37 43 354 367 Net D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.4          0.3          

 Minority interest 904 927 983 3,944 3,491 Interest coverage (x) 7.7          (5.1)         (5.6)         (2.7)         1.5          

 Shareholders' equity 43,461 44,432 45,870 45,635 48,377 Interest rate 2.3          2.4          2.1          3.4          3.1          

Working capital 1,227 1,219 1,338 2,166 1,813 Effective tax rate 28.0        10.8        (7.7)         6.1          (99.1)       

Total debt 5,733 8,239 8,810 21,956 21,352 ROA 8.1          7.8          2.8          1.0          1.3          

Net debt 3,080 6,852 7,614 19,321 17,077 ROE 9.9          9.7          3.5          1.5          2.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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: 
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บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


