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BANPU  

 4.90 
 

5.20 
 6.12 

งบ 3Q68 ฟื้นตัว QoQ หวัง 4Q68 ฟื้นต่อตามฤดูกาล    6.12 
 

Flash Poin ts  
• BANPU รายงานผลการดำเนินงานสุทธิ 3Q68 พลิกกลับมาเป็นกำไร 1.0 พันล้านบาท 

จากงวดก่อนหน้าที่เผชิญกับผลขาดทุนสุทธิ 945 ล้านบาท รับผลบวกหลักจากทั้ง
รายการพิเศษที่สุทธิเป็นกำไรพิเศษเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า ซ่ึงมาจากการบันทึกกำไร
จาก Hedging สูงถึง 1.8 จาก 1.0 พันล้านบาท และขาดทุนจาก Fx ที่ลดลงเหลือ 405 
ล้านบาท จาก 2.5 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า รวมถึงผลการดำเนินงานปกติที่เผชิญ
กับผลขาดทุนลดลงเหลือ 748 ล้านบาท จาก 1.5 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า 

• หากพิจารณาเฉพาะในส่วนของผลการดำเนินงานปกติพบว่ายังเผชิญกับผลขาดทุนที่ 
748 ล้านบาท แต่ถือว่าดีขึ้นเล็กน้อยจากงวดก่อนหน้าที่ขาดทุนปกติ 1.5 พันล้านบาท 
จากปริมาณขายทั้งธุรกิจถ่านหินตามช่วงฤดูกาลที่ผ่านฤดูฝนในช่วง 1H68 ไปแล้ว และ
ธุรกิจก๊าซธรรมชาติที่รับรู้แหล่งก๊าซฯ Bedrock เข้ามา ถึงแม้ราคาขายของถ่านหินจะ
ปรับตัวลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 73.6 จาก 74.0 เหรียญฯต่อตัน และราคาก๊าซฯจะลดลงมา
อยู่ที่ 2.6 จาก 2.8 เหรียญฯต่อล้านบีทียู  ขณะที่ส่วนแบ่งกำไรปรับตัวลดลงเล็กน้อยมา
อยู่ที่ 1.5 จาก 1.6 พันล้านบาท กดดันจากธุรกิจโรงไฟฟ้าทั้งหงสา และ BLCP แต่ได้ส่วน
แบ่งกำไรจากธุรกิจถ่านหินในจีนที่ดีขึ้นตามราคาขายถ่านหินในจีนมาช่วยพยุงไว้  

Impact  Ins ight  
• โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานปกติและสุทธิงวด 9M68 เผชิญกับผลขาดทุนเท่ากับ 2.9 

พันล้านบาท และ 373 ล้านบาท ตามลำดับ เบื้องต้นคงประมาณผลการดำเนินงานปกติ
ทั้งปี 2568 ที่เผชิญกับผลขาดทุน 1.9 พันล้านบาท ไว้ก่อน ลุ้นงบ 4Q68 

• โดยคาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวของผลการดำเนินงานปกติในงวด 4Q68 จะพลิกกลับเป็น
กำไรได้ตามผลของช่วงฤดูกาลฤดูหนาว ซึ่งจะมีความต้องการใช้ทั้งถ่านหิน และก๊าซ
ธรรมชาติเพิ ่มขึ ้น อีกทั ้งในส่วนของธุรกิจก๊าซฯในสหรัฐยังมีปัจจัยหนุนจากความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี AI และ Data Centers  ทำให้ภาพรวม
เห็นราคาก๊าซฯอ้างอิง Henrry Hub ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4 เหรียญฯต่อล้านบีทียู 
ในปัจจุบัน ขณะที่ในส่วนของธุรกิจโรงไฟฟ้าอาจเห็นกำไรที่อ่อนตัวลง QoQ เนื่องจากเข้า
สู่ช่วง Low season ของโรงไฟฟ้าในไทย และการปิดซ่อมบำรุงของ HPC, Temple I, II 

Execution  
• ประเมินมูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2569 เท่ากับ 5.2 บาท ช่วยสั้นเพิ่มคำแนะนำเป็น Neutral 

จาก Underperform เนื่องจากมี downside ที่จำกัดจากประเด็นการปรับโครงสร้างของ
กลุ่ม BANPU ทำให้มีเสถียรภาพทั้งเชิงปัจจัยพ้ืนฐาน และราคาหุ้นมากขึ้น อีกทั้งคาดงบ 
4Q68 คาดจะเห็นการฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาลได้ต่อเนื่อง  

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ :  4.76 บาท 
แนวต้าน :  5.15 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F -0.19 0.08 n/a

2569F 0.27 0.34 -21%

2568F 2569F 2568F 2569F

Hong Kong

CHINA SHENHUA-H 3.89 1.8 1.7 15.0 15.0

CHINA COAL ENE-H 3.67 0.9 0.8 9.3 8.9

YANZHOU COAL-H 3.36 1.3 1.2 10.7 9.7

CHINA

CHINA SHENHUA-A 4.19 2.0 1.9 16.7 16.4

CHINA COAL ENE-A 4.24 1.2 1.1 12.1 11.4

YANZHOU COAL-A 4.00 1.8 1.7 15.4 13.9

INDONESIA

ADARO ENERGY TBK 4.25 0.9 0.7 9.0 7.8

TAMBANG BATUBARA 2.59 1.2 1.2 8.3 8.4

INDO TAMBANGRAYA 3.48 0.8 0.8 7.4 8.2

HARUM ENERGY 4.27 0.9 0.8 12.5 7.8

INDIA

COAL INDIA LTD 3.80 2.0 1.7 7.3 7.0

THAILAND

BANPU PUB CO LTD Neutral 0.3 0.3    NM 18.5

1.3 1.2 11.2 11.1

PBV
Company

 REC./BB 

Rating

AVERAGE 

PER

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 5,434 -682 -1,884 2,746 3,844
Norm Profit 8,435 -136 -1,884 2,746 3,844
EPS (บำท) 0.54 -0.07 -0.19 0.27 0.38
PER(เท่ำ) 9.0 -71.9 -26.1 17.9 12.8
DPS (บำท) 0.45 0.30 0.30 0.35 1.35
Dividend Yield (%) 9.2 6.1 6.1 7.1 27.6
PBV (เท่ำ) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
EV/EBITDA(เท่ำ) 5.3 6.1 6.8 8.0 8.8
ROE (%) 4.4 -0.6 -1.4 1.7 2.4
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BANPU 

Environment (E) 

• มุ่งมั่นจัดการสิ่งแวดลอ้มให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ทุกภาคสว่น เช่น ปฏิบตัิตามกฏหมายสิ่งแวดลอ้ม
อย่างเค่ีงครัด มุ่งพัฒนาการดำเนินงานที่ลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม โดย BANPU มีการกำหนด
นโยบายสิ่งแวดลอ้มและกำหนดกลยุทธ์ Greener & Smarter โดยมุ่งเนน้ทั้งในด้านการบริหารจัดการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ, การใช้พลังงาน, การจัดการมลสารอากาศ, การบริหารจัดการน้ำ, การ
จัดการของเสยีและวสัดุที่ไม่ใช้แลว้ และอุบตัิการณ์ดา้นสิ่งแวดล้อม  

Social (S) 

• จัดให้มีการดำเนินงานด้านการพฒันาชุุมชนในทุกพืน้ทีท่ี่เข้าไปดำเนินธุรกิจ โดยมุ่งเน้นกระบวนการ
สร้างการมีสว่นร่วมระหว่างผู้มสีว่นไดเ้สียที่เกี่ยวข้อง เพือ่พัฒนาคุณภาพชีวิตและความเป็นอยู่ของคน
ในชุมชน โดยบริษัทได้กำหนดนโยบายพัฒนาชุมชน และมาตรฐานการบริหารจัดการ พรอ้มนำ
ข้อกำหนดของรัฐบาลทอ้งถ่ินประกอบกับแนวปฏบิัตสิากลมาเป็นกลยุทธ์ในการพัฒนาสังคม 
นอกจากนีย้ังมีการประเมินผลกระทบทางส้งคม อีกด้วย 

Governance (G) 
• ติดตามและประเมินประสิทธิภาพในการนำนโยบายบรรษัทภิบาลและคู่มือจริยธรรมธุรกิจไปปฏิบัติใน

องค์กร โดยใช้ผลสำรวจความคิดเห็นของพนักงานเป็นตวัชี้วัด ซึ่งผลการประเมินอยู่ในเกณฑ์ที่น่าพอใจ 
รวมถึงมีการจัดกิจกรรมสื่อสารเพื่อส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรและทัศนคติด้านบรรษัทภิบ าลภายใต้
แนวคิด CG Safeguard เพื่อเสริมความรู้ความเข้าใจในด้านบรรษัทภิบาลมากขึ้น ส่งผลให้ BANPU 
ได้รับคัดเลือกเป็นสมาชิก Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) อย่างต่อเนื่อง รวมถึงรางวัลใน
ประ เ ท ศเช ่น  Sustainability Award of Honor, Best Public companies of the Year 2023 in the 
SET เป็นต้น 

ESG Comment : การดำเนินการด้าน ESG ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวโน้มธุรกิจพลังงานในอนาคต ช่วยให้ BANPU สามารถใช้ประโยชน์จากการพัฒนาเทคโนโลยีที่
ทันสมัยมาใช้ในการดำเนินงาน และช่วยต่อยอดในการเข้าสู่ธุรกิจด้านพลังงานใหม่ๆ ถือเป็นโอกาส
ในการสร้างกำไรให้เติบโตในระยะยาว อีกทั้งยังช่วยลดปัญหาจากกิจกรรมที่เกิดจากการ
ดำเนินงาน ซึ่งส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และชุมชน ถือเป็นส่วนช่วยหลีกเลี่ยงความขัดแย้งทาง
สังคม และเพิ่มความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุนได้ในระดับสากล  
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ผลการดำเนนิงานงวด 3Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
Breakdown รายไดร้ายไตรมาสของ BANPU  Breakdown อตัรากำไรขัน้ตน้รายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : BANPU  ท่ีมา : BANPU 

 แนวโนม้ราคากา๊ซธรรมชาตใินสหรฐัฯ Henry Hub  ประเดน็ความเสีย่งทีส่ำคญั 

 

 1. ราคาขายถ่านหนิ และก๊าซธรรมชาติไมเ่ป็นไปตามสมมติฐาน
ที่กำหนดไว ้

2. การหยุดผลิตของเหมืองถ่านหิน แหล่งก๊าซธรรมชาต ิ และ
โรงไฟฟ้าที่ไมเ่ป็นไปตามแผน (Unplanned Shutdown) 

3. ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทนุ  (Country risk) ในประเทศ
อินโดนีเซีย จีน สหรัฐอเมริกา มองโกเลีย และออสเตรเลีย  
ความเสี่ยงจากการทำ Hedging ทั้งในส่วนของราคาถา่น
หิน ราคาน้ำมันมนั ก๊าซธรรมชาติ และอตัราดอกเบี้ย 

 

 

ท่ีมา : BANPU  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

Key Data (ลา้นบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY

ยอดขาย 51,638 45,152 38,810 48,003 46,597 48,139 43,584 40,959 43,878 7.1% -5.8% 128,421 133,410 -3.7%

ตน้ทนุขาย 35,121 33,237 31,747 36,021 34,820 34,970 33,944 32,582 34,836 6.9% 0.0% 101,361 102,589 -1.2%

ก าไรขัน้ตน้ 16,517 11,915 7,063 11,982 11,777 13,170 9,640 8,377 9,042 7.9% -23.2% 27,060 30,821 -12.2%

ก าไรจากเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี 1,847 1,765 1,090 2,140 2,413 1,287 902 1,623 1,508 -7.1% -37.5% 4,034 5,643 -28.5%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 7,913 2,557 -1,284 2,999 3,527 2,798 1,289 237 782 230.1% -77.8% 2,307 5,242 -56.0%

ภาษีเงนิได ้ 1,280 1,147 694 1,143 1,975 1,216 1,145 1,074 773 -28.0% -60.8% 2,992 3,812 -21.5%

ก าไรสทุธิ 2,084 -1,192 1,552 937 -830 -2,341 -483 -945 1,055 n.m. n.m. -373 1,659 n.m.

Norm Profit 4,925 231 -2,788 -60 -350 523 -738 -1,495 -748 n.m. n.m. -2,982 -3,198 n.m.

EPS (บาท) 0.25 -0.14 0.18 0.11 -0.10 -0.28 -0.06 -0.11 0.12 n.m. n.m. -0.04 0.20 n.m.

Gross Margin 32.0% 26.4% 18.2% 25.0% 25.3% 27.4% 22.1% 20.5% 20.6% 21.1% 23.1%

Operating Margin 15.3% 5.7% -3.3% 6.2% 7.6% 5.8% 3.0% 0.6% 1.8% 1.8% 3.9%

อา้งองิจาก Bloomberg

ไตรมาส 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568

1Q 2.92       1.91       3.37       4.64       2.64       2.15       4.15       

2Q 2.56       1.70       2.92       7.49       2.16       2.05       3.18       

3Q 2.38       1.99       4.31       7.99       2.59       2.11       3.04       

4Q 2.40       2.46       4.72       5.43       2.75       2.45       3.28       

คา่เฉลีย่ 2.86       2.00       3.84       6.41       2.54       2.19       3.43       
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BANPU 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 181,549       166,470       179,088       186,000       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 137,559       127,855       132,412       136,557       ก าไรสทุธิ (682)             (1,884)          2,746           3,844           

ก าไรข ัน้ตน้ 43,991        38,616        46,677        49,443        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 21,638        19,841        21,345        22,168        คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 21,343         19,547         10,129         10,547         

ดอกเบีย้จา่ย 13,315        13,381        13,448        13,515        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1,633           -              -              -              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 852             300             300             300             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 40,684         35,317         32,195         34,547         

รายไดอ้ืน่ 11,447        13,595        13,595        13,596        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 19,064         17,904         17,342         17,645         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 21,355        17,088        22,509        23,831        

ภาษีเงนิได ้ 3,434          741             1,812          2,063          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ (136)            (1,884)         2,746          3,844          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (102)             (567)             (1,120)          (698)             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (2,999)         -              -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (12,055)        (15,632)        (10,478)        (12,470)        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2,452          -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,871)          (8,833)          (4,736)          (8,802)          

ก าไรสทุธิ (682)            (1,884)         2,746          3,844          

EPS (0.07)           (0.19)           0.27            0.38            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 1% -8% 8% 4% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (12,832)        (21,238)        (12,135)        (21,992)        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -113% 176% -246% 40% ลด จา่ยปันผล (3,806)          3,006           3,006           3,507           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 24% 23% 26% 27% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (12,984)        (18,232)        (9,129)          (18,485)        

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0% -1% 2% 2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,209           (9,161)          3,476           (9,642)          

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 48,139        43,584        40,959        43,878        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 54,232         45,071         48,547         38,904         

ตน้ทนุขาย 34,970        33,944        32,582        34,836        ลกูหนีก้ารคา้ 16,737         14,567         19,788         19,788         

ก าไรข ัน้ตน้ 13,170        9,640          8,377          9,042          สนิคา้คงเหลอื 4,973           3,804           4,672           4,673           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 6,425          5,050          5,208          5,249          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 9,737           10,711         11,782         12,960         

ดอกเบีย้จา่ย 3,029          2,729          2,908          2,791          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 145,492       158,681       183,100       207,519       

รายไดอ้ืน่ 2,333          1,794          2,426          2,155          สนิทรพัยร์วม 421,427       406,754       434,799       449,994       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,828          4,018          3,145          3,573          

ภาษีเงนิได ้ 1,216          1,145          1,074          773             เจา้หนีก้ารคา้ 4,774           2,005           1,837           4,466           

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 523             (738)            (1,495)         (748)            หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 91,637         54,036         46,015         79,175         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 1,861          (259)            (2,489)         (405)            เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิระยะสัน้ 55,332         28,022         20,793         44,108         

รายการพเิศษอืน่ ๆ (2,063)         (105)            1,037          1,757          เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิระยะยาว 61,610         55,006         50,008         50,009         

ก าไรสทุธิ (2,341)         (483)            (945)            1,055          หนีส้นิรวม 261,640       228,937       244,290       284,030       

อัตราการเตบิโตยอดขาย (YoY) 3% -9% -6% 7%

อัตราการเตบิโตก าไรสทุธ ิ(YoY) n.m. n.m. n.m. n.m. ทนุทีช่ าระแลว้ 10,019         10,019         10,019         10,019         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 27% 22% 20% 21% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,062         39,062         39,062         39,062         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) -5% -1% -2% 2% ก าไรสะสม 85,995         99,191         111,883       87,337         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 159,787       178,663       191,356       166,811       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 421,427       406,754       434,799       449,994       

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02            1.40            1.89            0.99            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17               18               19               20               ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 16               17               18               19               อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 50               51               52               53               ราคาขายถ่านหนิเฉลีย่ของ BANPU ทีอ่นิโดฯ (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 95 90 100 100

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.03            1.30            1.30            1.73            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในอนิโดนีเซยี (ลา้นตัน) 20.2 20.0 21.0 21.0

Net gearing 1.86            1.07            1.00            1.33            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในออสเตรเลยี (ลา้นตัน) 7.5 7.5 9.0 9.0

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 0% 0% 1% 0% ราคาขายก๊าซฯเฉลีย่ของ BANPU (เหรียญฯตอ่ลา้นยีทยี)ู 2.1 3.5 3.5 4.0

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -1% -1% 2% 0%


