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Investment Highlights 

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 1/2565 นอ้ยกว่ำทีเ่รำคำดไว ้10%... BANPU รายงานก าไรสุทธิ

ไตรมาส 1/2565 ที ่1.03 หมืน่ลบ. (EPS ที ่1.01 บาท) เพิม่ขึน้ 569% YoY และ 194% 

QoQ และนอ้ยกว่าทีเ่ราและตลาดคาดไวท้ี ่10% หรอื 1.2 พันลบ. ดว้ยสาเหตุหลักจากก าไร

ของธุรกจิถ่านหนิทีอ่อ่นแอกว่าคาด ขณะเดยีวกัน ส่วนแบ่งก าไรจากธุรกจิไฟฟ้ายังแข็งแกรง่

แมม้กี าหนดปิดซอ่มบ ารุงโรงไฟฟ้าหงสา (ยูนติ 3) เป็นเวลา 50 วัน หนุนจากก าไรจากการ

ขายบรษัิทในเครอืทีด่ าเนนิธุรกจิโซลารร์ฟูท็อป ไดแ้ก ่“Sunseap” ที ่5.9 พันลบ.  

► …จำกธุรกจิถำ่นหนิทีอ่อ่นแอกวำ่คำด BANPU รายงานราคาขายเฉลีย่ (ASP) ทีน่อ้ยกว่า

คาดของธุรกจิถา่นหนิที ่20 ดอลลารส์หรัฐฯ มาอยูท่ี ่131 ดอลลารฯ์/ตัน เพิม่ขึน้แค ่3% QoQ 

แมด้ัชนี Newcastle สูงขึน้ 38% ดา้น downside นี้มาจากความไม่แน่นอนของราคาขาย

ในชว่งทีอ่นิโดนีเซยีหา้มส่งออกและปรมิาณการส่งออกของเหมอืนถ่านหนิในออสเตรเลียที่

อยู่ในระดับต ่ามาก อย่างไรก็ด ีBANPU พยายามทีจ่ะชดเชยปัจจัยลบดังกล่าวโดยคงตน้ทุน

การผลิตต่อหน่วยไวท้ี่ 53 ดอลลาร์ฯ/ตัน ส าหรับเหมืองถ่านหินในอนิโดนีเซียเทียบกับ

ประมาณการของเราทีค่าดว่าตน้ทุนจะเพิม่ขึน้ 15% จากราคาน ้ามันดเีซลทีเ่พิม่ขึน้มากและ

ปริมาณการผลิตที่ลดลง ขณะเดียวกัน ยอดขายถ่านหินของเหมืองที่อ ินโดนีเซียและ

ออสเตรเลยีอยู่ทีเ่พยีงแค่ 5.8 ลา้นตัน ลดลง 20% YoY และ 18% QoQ สอดคลอ้งกับทีเ่รา

คาดไว ้ 

► …แต่ถูกหกัล้ำงบำงส่วนจำกก ำไรพเิศษอืน่ที่นอกเหนอืจำกทีเ่รำคำดไว ้BANPU 

รายงานรายการพิเศษหลัก 3 รายการในไตรมาส 1/2565 ไดแ้ก่ 1) ก าไรจากการขาย 

Sunseap ที ่5.9 พันลบ. (ประมาณการของเราอยู่ที ่5 พันลบ.) 2) ผลขาดทุนที ่4.9 พันลบ. 

จากอนุพันธท์างการเงนิ (ประมาณการของเราอยูท่ี ่3.8 พันลบ.) และ 3) รายไดพ้เิศษอืน่ ๆ ที่

นอกเหนือจากที่เราคาดไวท้ี่ 28 ลา้นดอลลาร์ฯ เช่น ค่าธรรมเนียมการเชือ่มต่อท่อไอน ้า

ส าหรับลูกคา้ใหม่ในจีน ยอดขายเถา้ เศษเหล็ก เงนิเคลมประกันและค่าธรรมเนียมในการ

บรหิารคลังสนิคา้ เป็นตน้  

► คำดก ำไรสทุธไิตรมำส 2/2565 จะออ่นตวัลง QoQ จากการขาดหายไปของรายไดพ้เิศษ 

(ก าไรจากการขายหุน้และรายไดพ้เิศษอืน่ ๆ) เราจงึคาดว่าก าไรสุทธไิตรมาส 2/2565 ของ 

BANPU จะลดลงอย่างมาก QoQ อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าก าไรปกตจิะเพิม่ขึน้เล็กนอ้ย QoQ 

หนุนจากราคาถา่นหนิและกา๊ซธรรมชาตทิีส่งูขึน้กอปรกับปรมิาณการขายถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้จาก

การผ่อนคลายขอ้จ ากัดในการส่งออกถ่านหนิของรัฐบาลอนิโดนีเซยีและสภาพอากาศทีด่ขี ึน้ 

อย่างไรก็ด ีแนวโนม้ก าไรปกตทิีแ่ข็งแกร่งจะถูกหักลา้งจากผลขาดทุนจากประกันความเสีย่ง

น ้ามันกอ้นใหญจ่ากราคากา๊ซธรรมชาตทิีส่งูขึน้ในชว่งทีผ่า่นมา  

► ปจัจยัเสีย่งตอ่ประมำณกำรก ำไรสุทธปีิ 2565 ของเรำเป็น upside ก าไรสุทธไิตรมาส 

1/2565 ของ BANPU คดิเป็น 48% ของประมาณการก าไรทัง้ปีของเรา Upside risk ทีส่ าคัญ 

ไดแ้ก่ 1) ก าไรจากการขายหุน้ Sunseap 2) upside ต่อสมมตฐิานราคาถ่านหนิและกา๊ซของ

เรา ขณะทีปั่จจัยเสีย่งคอืค าสั่งหา้มสง่ออกถา่นหนิของอนิโดนเีซยีและภาษีสง่ออกทีส่งูขึน้  

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยสิน้ปี 2565 ที ่12.80 บำท จากมูลค่าทีไ่ม่แพง

และม ีupside ต่อประมาณการก าไรสุทธขิองเราจากแนวโนม้ราคาถ่านหนิทีแ่ข็งแกร่ง ราคา

หุน้ BANPU ขณะนีซ้ ือ้ขายดว้ย EV/EBITDA ปี 2566 แค ่4.7 เทา่ (ต ่ากวา่ -2S.D) และ PBV 

ปี 2566 ที ่0.96 เทา่ (ระดับเฉลีย่) ทัง้นี ้จาก ROE ปี 2565-66 เฉลีย่ที ่16.2% เราจงึคาดว่า

น่าจะมกีารปรับตัวคูณมูลค่าหุน้ BANPU ใหม้ากกว่าค่าเฉลีย่ PBV ดังนัน้ เราจงึคงค าแนะน า 

“ซือ้” BANPU ดว้ยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 ที ่12.80 บาท ค านวณดว้ยวธิ ีSOTP  

BANPU PCL 

รวีวิไตรมาส 1/2565: ก าไรต า่กวา่คาด 10% 
► แนะน ำ  “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำย 12.80 บำท จำกมูลค่ำหุ ้นที่ไม่แพง  (-2S.D. 

EV/EBITDA) และม ีupside ตอ่ประมำณกำรก ำไรของเรำจำกแนวโนม้ถำ่นหนิทีด่ ี

► ก ำไรสุทธไิตรมำส 1/2565 อยูท่ ี ่1.03 หมืน่ลบ. เพิม่ข ึน้ YoY และ QoQ แตน่อ้ยกวำ่

ทีเ่รำคำดไว ้10% จำก ASP ของถำ่นหนิทีต่ ำ่คำด แตป่ระมำณกำรปีนีย้งัม ีupside  

► คำดก ำไรสุทธไิตรมำส 2/2565 ลดลง QoQ เพรำะไมม่กี ำไรพเิศษและรบัรูผ้ลขำดทุน

จำกกำรป้องกนัควำมเสีย่ง แตค่ำดก ำไรปกตจิะดขี ึน้จำก ASP และยอดขำยทีส่งูข ึน้  

►  

 BANPU TB  Outperform  

 
Target Price Bt 12.80  

 Price (10/05/2022) Bt 12.10  

 Upside % 5.79  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 81,870  

 30-day avg turnover Btm 1,464.48  

 No. of shares on issue m 6,766  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 BANPU TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 

 

 Disclaimer: KS or its affiliates is acting or may act as the 

underwriter, issuer, and/or market maker of the securities 

mentioned in this document and/or other financial instruments 

related to the securities mentioned in this document, including 

but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 133,190 146,209 122,656 109,358

Core profit (Btmn) 22,165 22,120 13,489 9,784

Net profit (Btmn) 9,852 21,253 11,402 9,784

Net EPS (Bt) 1.46 2.51 1.12 0.96

DPS (Bt) 0.45 0.60 0.40 0.40

BVPS (Bt) 11.72 12.74 12.65 13.36

Net EPS growth (%) 513.65 72.59 -55.29 -14.19 

ROA (%) 4.93 8.62 3.96 3.32

ROE (%) 13.91 22.73 9.66 7.41

Net D/E (x) 1.54 0.45 0.28 0.27

Valuation

P/E (x) 8.31 4.82 10.77 12.55

P/BV (x) 1.03 0.95 0.96 0.91

EV/EBITDA (%) 5.38 3.05 4.72 5.64

Dividend yield (%) 3.72 4.96 3.31 3.31
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Fig 1   BANPU 1Q22 earnings review 

 
Source: KS Research 

 

Fig 2  Newcastle coal price vs Henry Hub gas price Fig 3  Henry Hub gas price vs European gas price 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 22,262 25,063 38,234 47,631 41,509 86.5 -12.9 28.4 146,209

EBITDA (Btmn) 6,765 7,511 15,066 19,879 18,042 166.7 -9.2 29.6 61,001

Operating profit (Btmn) 3,020 3,922 10,893 15,416 13,649 352.0 -11.5 30.6 44,648

Core profit (Btmn) 792 2,419 7,951 11,004 8,885 1,021.5 -19.2 40.2 22,120

Net profit (Btmn) 1,535 1,325 3,505 3,486 10,264 568.6 194.4 48.3 21,253

Net EPS (Bt) 0.15 0.13 0.35 0.34 1.01 568.6 194.4 48.3 2.09

Performance Drivers

Newcastle price (USD/ton) 88 107 163 193 267 202.2 37.9 133.3 200

ASP (USD/ton) 63.9 74.8 99.6 126.4 130.5 104.3 3.2 119.7 109.0

Sales volume* (mn tons) 7.2 7.4 8.3 7.0 5.8 -20.4 -17.7 18.3 31.5

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 24.9 26.6 39.2 41.1 40.2 15.3 -0.9 40.2 40.4

EBITDA margin (%) 30.4 30.0 39.4 41.7 43.5 13.1 1.7 43.5 41.7

Optg. margin (%) 13.6 15.6 28.5 32.4 32.9 19.3 0.5 32.9 30.5

ROE (%) 3.9 3.3 8.5 8.3 23.1 19.2 14.8 23.1 22.7
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Fig 4  BANPU 12-months forward EV/EBITDA Fig 5  BANPU 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 71,332 133,190 146,209 122,656 109,358 Net profit -569 15,973 32,847 15,790 13,098

Cost of sales and services -62,698 -86,447 -87,200 -83,304 -73,917 Depreciation & amortization 8,420 9,013 9,611 10,217 10,830

Gross Profit 8,633 46,743 59,009 39,352 35,441 Change in working capital -295 -29,498 14,871 5,834 1,615

SG&A -11,419 -15,293 -16,244 -16,483 -15,305 Others 46,676 -69,334 41,303 -20,156 -18,517 

Other income 1,598 1,800 1,883 1,639 1,094 CF from operation activities 54,231 -73,847 98,633 11,685 7,026

EBIT 5,320 28,227 50,522 28,062 23,043 Capital expenditure -13,026 -5,377 -1,570 -1,659 -1,755 

EBITDA 11,471 49,553 61,001 40,366 33,873 Investment in subs and affiliates -5,935 -5,238 -616 -622 -628 

Interest expense -5,619 -5,883 -6,134 -4,677 -3,798 Others 6,809 -4,135 -1,046 -1,057 -1,067 

Equity earnings 4,239 7,290 6,741 5,642 1,813 CF from investing activities -12,152 -14,750 -3,232 -3,338 -3,450 

EBT -300 22,345 44,388 23,385 19,244 Cash dividend -3,098 -1,523 -3,045 -5,075 -4,060 

Income tax -269 -6,372 -11,541 -7,595 -6,146 Net proceeds from debt -17,579 84,123 -69,713 -5,075 -5,075 

NPAT -569 15,973 32,847 15,790 13,098 Capital raising -15,512 23,830 8,458 12,686 0

Minority Interest -1,217 -6,121 -11,594 -4,388 -3,315 Others 0 0 0 0 0

Core Profit -4,055 22,165 22,120 13,489 9,784 CF from financing activities -36,189 106,430 -64,300 2,536 -9,135 

Extraordinary items -274 -14,646 -854 -2,087 0 Net change in cash 5,890 17,833 31,102 10,884 -5,559 

FX gain (loss) 2,543 2,332 -13 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit -1,786 9,852 21,253 11,402 9,784 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS -0.35 1.46 2.51 1.12 0.96

Cash & equivalents 21,941 39,581 70,272 81,012 75,526 Core EPS -0.80 3.28 2.62 1.33 0.96

ST investments 337 530 941 1,084 1,011 DPS 0.30 0.45 0.60 0.40 0.40

Accounts receivable 7,482 15,806 15,267 12,808 11,419 BV 12.29 11.72 12.74 12.65 13.36

Inventories 3,045 3,905 3,505 3,349 2,971 EV 42.85 39.38 22.00 18.78 18.83

Other current assets 14,496 25,615 27,984 23,699 21,279 Free Cash Flow 8.12 -11.71 11.48 0.99 0.52

Total current assets 47,301 85,437 117,969 121,952 112,207 Valuation analysis

Investment in subs & others 56,332 61,570 62,186 62,807 63,435 Reported P/E (x) -31.25 8.31 4.82 10.77 12.55

Fixed assets-net 77,523 114,167 110,872 108,686 106,357 Core P/E (x) -13.77 3.69 4.63 9.10 12.55

Other assets 100,492 104,626 105,673 106,729 107,797 P/BV (x) 0.90 1.03 0.95 0.96 0.91

Total assets 281,648 365,799 396,700 400,175 389,796 EV/EBITDA (x) 18.96 5.38 3.05 4.72 5.64

Short-term debt 49,140 60,510 12,075 12,075 12,075 Price/Cash flow (x) 1.03 -1.11 1.04 10.51 17.48

Accounts payable 2,025 3,293 2,682 2,563 2,274 Dividend yield (%) 2.73 3.72 4.96 3.31 3.31

Other current assets 15,240 33,388 21,195 20,248 17,966 Profitability ratios

Total current liabilities 66,405 97,191 35,953 34,886 32,315 Gross margin (%) 12.10 35.09 40.36 32.08 32.41

Long-term debt 112,559 139,747 118,469 113,394 108,319 EBITDA margin (%) 16.08 37.20 41.72 32.91 30.97

Other liabilities 18,129 122,355 110,120 99,108 89,197 EBIT margin (%) 7.46 21.19 34.55 22.88 21.07

Total liabilities 197,092 359,294 264,541 247,388 229,831 Net profit margin (%) -0.80 11.99 22.47 12.87 11.98

Paid-up capital 5,075 6,766 8,458 10,149 10,149 ROA (%) -0.21 4.93 8.62 3.96 3.32

Share premium 15,427 22,139 28,905 39,899 39,899 ROE (%) -2.66 13.91 22.73 9.66 7.41

Reserves & others, net -12,787 -10,724 -8,929 -7,314 -5,860 Liquidity ratios

Retained earnings 54,629 61,097 79,306 85,633 91,357 Current ratio (x) 0.71 0.88 3.28 3.50 3.47

Minority interests 22,211 24,420 24,420 24,420 24,420 Quick ratio (x) 0.45 0.58 2.41 2.72 2.72

Total shareholders' equity 84,555 103,697 132,158 152,787 159,965 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 281,648 462,991 396,700 400,175 389,796 Liabilities/Equity ratio (x) 2.33 3.46 2.00 1.62 1.44

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 12.15 3.23 0.97 1.07 1.29

ICI4 (USD/ton) 29.0 65.5 120.0 85.0 85.0 Net debt/equity (x) 1.65 1.54 0.45 0.28 0.27

ASP (USD/ton) 54.2 91.2 109.0 76.0 76.0 Int. coverage ratio (x) 0.95 4.80 8.24 6.00 6.07

Indo. sales volume (mn.tons) 21.2 20.1 20.4 20.4 20.4 Growth

Aust. sales volume (mn.tons) 12.5 9.8 11.1 11.1 11.1 Revenue (%) -16.78 86.72 9.77 -16.11 -10.84 

US gas price (USD/mmbtu) 2.0 3.6 4.2 4.2 3.8 EBITDA (%) -30.50 331.98 23.10 -33.83 -16.09 

Dividend payout (%) n/a 30.9 23.9 35.6 41.5 Reported net profit (%) -223.09 651.53 115.73 -46.35 -14.19 

Reported EPS (%) -228.65 513.65 72.59 -55.29 -14.19 

Core profit (%) -294.18 646.66 -0.20 -39.02 -27.47 

Core EPS (%) -300.96 509.99 -20.16 -49.18 -27.47 
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