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Fundamental Story 
 

Banpu Power Pcl (BPP TB)  - BUY, Price Bt11.70, TP Bt16.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ออกมาตํา่กว่าคาด 

 BPP รายงานกาํไรการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง รวมถงึรายการทางบญัชทีี่
เกีย่วเนื่องอืน่) อยูท่ี ่802 ลบ. ใน 3Q24 ลดลงหนกัที ่65% y-y และ 
35% q-q โดยการลดลงจากปีก่อนมาจากอตัรากาํไรการขายไฟฟ้าที่
ลดลงของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ สว่นการอ่อนตวัจากไตร
มาสทีผ่า่นมามาจากกาํไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า IPP ในไทยและ
คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 92% y-y (จากฐานสงูในปีก่อนทีโ่รงไฟฟ้าก๊าซฯใน
สหรฐัฯ มอีตัรากาํไรการขายไฟฟ้าสงูเป็นพเิศษชว่งทีเ่กดิคลื่นความ
รอ้นรนุแรงใน 3Q23) เหลอื 619 ลบ. ใน 3Q24 และลดลง 23% q-q 
จากอตัรากาํไรขายการไฟฟ้าทีล่ดลงของโรงไฟฟ้าในสหรฐัฯ เชน่กนั
แมเ้ป็นไตรมาสทีค่วรเป็น high season สว่นกาํไรจากโรงไฟฟ้าถ่าน
หนิในจนีทรงตวัไดท้ัง้เมือ่เทยีบ y-y และ q-q 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารลดลง 12% y-y มาเหลอื 524 ลบ. ใน 
3Q24 จากคา่ใชจ้่ายทีป่รกึษาทีล่ดลงจากชว่งทีม่กีารเขา้ซือ้กจิการใน
สหรฐัฯ แต่เพิม่ขึน้ 20% เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อน  

 EBITDA รวมลดลง 93% y-y และ 36% q-q เหลอืเพยีง 538 ลบ. 
ตามการลดลงของกาํไรขัน้ตน้ในไตรมาสนี้ สว่นอตัรากาํไร EBITDA 
ออกมาออ่นแอที ่ 7.8% ใน 3Q24 จาก 11.9% ใน 2Q24 และ 
45.9% ใน 3Q23 จากอตัรากาํไรการขายไฟฟ้าทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มปรบัเพิม่ขึน้ถงึ 76% y-y มาเป็น 1.1 
พนัลบ. ใน 3Q24 หนุนโดยผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ
โรงไฟฟ้า IPP หงสา ทีม่กีารปิดซ่อมบาํรุงในปีก่อน แต่ลดลง 27% 
q-q จากคา่ใชจ้า่ยการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้า IPP ทัง้
สองแหง่และผลขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิใน Banpu Next 

 เรามองวา่มคีวามเสีย่งทางลบต่อประมาณการกาํไร BPP ปี 2024F 
ของเรา หลงักาํไร 9M24 ออกมาเป็นเพยีง 68% ของประมาณการ 

 แต่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BPP โดยมองมลูคา่พืน้ฐานอยูใ่นระดบั
น่าสนใจในขณะทีร่าคาหุน้ทีป่รบัตวัลงมา น่าจะสะทอ้นผลกาํไรที่
ออกมาต่ํากวา่คาดในไตรมาสนี้ไปแลว้ 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 17,290 4,611 6,746 7,021 6,882 Revenue (2)            (60)          52           39,385 38,531

  Gross profit 8,049 (235) 836 807 619   Gross profit (23)          (92)          53           4,250 4,586

SG&A 592 699 509 437 524 SG&A 20           (12)          72           2,029 2,070

  Operating profit 7,456 (934) 327 370 95   Operating profit (74)          (99)          36           2,221 2,517

  EBITDA 7,929 (429) 780 838 538   EBITDA (36)          (93)          51           4,190 4,454

Other income (1,791) 758 419 206 289 Other income 40           na 126         728 671

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 731 748 765 784 754 Interest expense (4)            3             83           2,763 2,483

  Profit before tax 4,934 (923) (19) (207) (370)   Profit before tax na na (322)        185 705

Income tax 720 136 28 68 6 Income tax (91)          (99)          219         46 176

Equity & invest. income 623 640 466 1,493 1,096 Equity & invest. income (27)          76           78           3,904 4,393

Minority interests (2,552) 504 123 22 81 Minority interests 274         na (89)          (255) (658)

Extraordinary items (186) (316) 136 (258) 332 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,099 (231) 677 982 1,134   Net profit 16           (46)          74           3,788 4,264

  Normalized profit 2,285 84 542 1,240 802   Normalized profit (35)          (65)          68           3,788 4,264

EPS (Bt) 0.69 (0.08) 0.22 0.32 0.37 EPS (Bt) 16           (46)          74           1.24 1.40

Normalized EPS (Bt) 0.75 0.03 0.18 0.41 0.26 Normalized EPS (Bt) (35)          (65)          68           1.24 1.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 9,208 9,352 8,258 7,151 6,848 Sales grow th 248.9      (59.2)       89.4        140.6      (60.2)       

A/C receivable 3,152 2,086 2,426 2,456 2,201 Operating profit grow th 944.3      na na 5,160.3   (98.7)       

Inventory 1,318 1,274 1,018 1,405 1,600 EBITDA grow th 665.8      na na 169.2      (93.2)       

Other current assets 3,479 1,131 1,156 1,613 1,470 Norm profit grow th 84.6        (62.2)       (30.3)       1.4          (64.9)       

Investment 44,214 45,809 49,379 50,969 48,408 Norm EPS grow th 84.6        (62.2)       (30.3)       1.4          (64.9)       

Fixed assets 40,298 37,450 39,322 39,352 34,479

Other assets 2,005 1,801 1,801 1,820 2,338 Gross margin 46.6        (5.1)         12.4        11.5        9.0          

  Total assets 103,673 98,903 103,359 104,766 97,345 Operating margin 43.1        (20.3)       4.8          5.3          1.4          

S-T debt 7,006 4,052 5,139 5,916 6,601 EBITDA margin 45.9        (9.3)         11.6        11.9        7.8          

A/C payable 232 212 144 134 102 Norm net margin 13.2        1.8          8.0          17.7        11.6        

Other current liabilities 5,482 5,623 5,318 5,939 3,664

L-T debt 32,874 34,212 35,247 35,163 31,884 D/E (x) 0.7          0.7          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 437 126 76 1,149 443 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.6          0.6          0.6          

 Minority interest 5,802 4,492 4,501 3,993 5,219 Interest coverage (x) 10.8        (0.6)         1.0          1.1          0.7          

 Shareholders' equity 51,841 50,185 52,935 52,471 49,433 Interest rate 9.5          7.7          7.8          7.7          7.6          

Working capital 4,238 3,148 3,299 3,727 3,700 Effective tax rate 14.6        (14.7)       (145.7)     (32.6)       (1.6)         

Total debt 39,880 38,264 40,386 41,079 38,485 ROA 10.0        0.3          2.1          4.8          3.2          

Net debt 30,672 28,912 32,128 33,927 31,636 ROE 17.9        0.7          4.2          9.4          6.3          

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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