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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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กลุ่มพลังงาน : ถ่านหิน  

 วันจันทร์ท่ี 16 กันยายน พ.ศ. 2562 

COAL 
ราคาถ่านหินอ้างอิง BJI ล่าสุด ณ วันท่ี 13 ก.ย. 2562 เท่ากับ 63.24 เหรียญฯต่อตัน เพ่ิมข้ึน
เล็กน้อย 0.5%wow จากสัปดาห์ก่อนหน้า แต่อย่างไรก็ตามค่าเฉล่ียราคาถ่านหินต้ังแต่ต้นปี 2562 
ถึงปัจจุบันอยู่ท่ี 81.93 เหรียญฯต่อตัน ปรับตัวลดลง 24.2%yoy 

น้ําหนัก : เท่าตลาด 

 

ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) สปัดาห์ล่าสดุเพ่ิมขึน้ 0.31 เหรียญฯ/ตนั มาอยู่
ท่ี 63.24 เหรียญฯ/ตนั จากสปัดาห์ก่อนหน้าท่ี 62.93 เหรียญฯ/ตนั  
ปัจจยัระยะสัน้ (+/-) 
ราคาถ่านหินอ้างอิง BJI สปัดาห์ล่าสดุปรับตวัเพ่ิมขึน้เล็กน้อย หนุนหลกัจากตวัเลขนําเข้าถ่านของ
อินเดียล่าสดุ 9 ก.ย. เพ่ิมขึน้ 69.6%wow มาอยู่ท่ี 2.1 ล้านตนั รวมถึงตวัเลขส่งออกถ่านหินออสเตร
เลีบท่ีลดลง 18.5%wow มาอยู่ท่ี 5.8 ล้านตนั  
แต่อย่างไรก็ตามราคาเพ่ิมขึน้ได้ไม่มากเน่ืองจากประเทศจีนนําเข้าถ่านหินลดลง 19.6%wow มาอยู่ท่ี 
2.7 ล้านตัน ตามโควต้านําเข้าถ่านหินของท่าเรือต่างๆในประเทศท่ีปีนีเ้ร่ิมเต็มแล้ว ถึงแม้ว่าความ
ต้องการใช้ถ่านหินในจีนจะปรับตวัดีขึน้เลก็น้อยก็ตาม โดยสต็อกถ่านหินผู้ผลิตไฟฟ้าหลกัทัง้ 6 รายใน
จีน (6 ก.ย.) ยงัคงปรับตวัลง 1.1%wow ต่อเน่ืองเป็นสปัดาห์ท่ี 8 เหลืออยู่ท่ี 16.2 ล้านตนั นอกจากนี ้
อินโดนีเซียได้สง่ออกถ่านหินเพ่ิมขึน้ตามฤดกูาล 33.7%wow มาอยู่ท่ี 5.2 ล้านตนั 
ปัจจยัระยะยาว (0) 
ภาพระยะยาวของตลาดถ่านหินยังคงมีปัจจัยหนุนจากการที่ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงท่ีมีต้นทุนในการ
ผลิตไฟฟ้าต่ําท่ีสดุ ทําให้หลายประเทศยงัคงมีการสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินขึน้ตามแผนการผลิตไฟฟ้าใน
ระยะยาว ถึงแม้จะเร่ิมให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อมมากขึน้ก็ตาม อาทิเช่น นโยบายลดการใช้ถ่านหิน
ในระยะยาวของรัฐบาลจีน การสนบัสนนุสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนในอินเดีย เป็นต้น 
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ในปี 2562 น่าจะเฉลี่ยอยู่ราว 85-90 
เหรียญฯต่อตนั ลดลงจากค่าเฉล่ียในปี 2561 ท่ี 108.05 เหรียญฯต่อตนั แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัได้
กําหนดสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยถ่านหินของ BANPU ตัง้แต่ปี 2562 ไว้ท่ี 75 เหรียญฯ/ตนั ภายใต้
หลกัความระมดัระวงั เน่ืองจากยงัมีความกงัวลในประเดน็สงครามการค้าโลกระหวา่งสหรัฐฯและจีนท่ี
ยงัไมค่ลี่คลายซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโลกและความต้องการใช้ถ่านหินให้ปรับตวัลดลง  
คาํแนะนําการลงทุน 
ฝ่ายวิจัยคาดราคาถ่านหินในช่วงปกติงวด 4Q62 จะทยอยปรับตัวดีขึน้เม่ือเข้าสู่ฤดูกาลฤดูหนาว 
ขณะท่ีด้านอปุทานผู้สง่ออกถ่านหินรายใหญ่ของโลกอย่างอินโดนีเซียจะเข้าสูช่่วงฤดฝูนในเดือน พ.ย.-
เม.ย. ส่งผลให้อุปทานถ่านหินลดลง แต่อย่างไรก็ตามคาดผลกระทบจากสงครามการค้ายงัคงมีอยู่ 
ประกอบกบัภาพใหญ่ของอตุสาหกรรมถ่านหิน ผู้ใช้หลกัมีความเข้มงวดมากขึน้ โดยเฉพาะประเทศจีน
อาจทําให้ความต้องการใช้ถ่านหินในระยะยาวชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัในอดีตท่ีผ่านมา ดงันัน้ภายใต้
หลกัความระมดัระวงั จึงเน้นหาจังหวะเพียง trading ช่วงสัน้ทัง้ BANPU (ซือ้: FV@B15.00) และ 
LANNA (Switch: FV@B10)  
ทัง้นีร้าคาหุ้นกลุ่มถ่านหินเฉลี่ยในภมิูภาคสปัดาห์ท่ีผ่านมาพบว่าเฉลี่ยเพ่ิมขึน้ 0.7%wow หนุนจาก
ตลาดทัง้ฮ่องกงและจีนท่ีเฉลี่ยเพ่ิมขึน้ 3.9%wow และ 1.4%wow ส่วนตลาดอินโดนีเซียและไทยเฉล่ีย
ลดลง 1.9%wow และ 0.8%wow โดยราคาหุ้น BANPU ไมเ่ปลี่ยนแปลง แต ่LANNA ลดลง 1.6%wow  

ดัชนีกลุ่ม: 25,420.53 
ดัชนีตลาด: 1,661.96 
  
  
  
  
 

 

 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61A FY62F FY63F  
รายได้ (ล้านบาท) 3,108,682 3,532,780 4,076,098 3,836,306 4,142,215  

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 225,908 294,592 279,581 254,438 275,102 นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์, 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
nalinrat@asiaplus.co.th 
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Norm profit (บาท) 230,784 281,130 282,595 251,671 271,538 

EPS (บาท) 1,493 1,947 1,847 1,681 1,818 

PER (x) 16.97 13.01 13.71 15.06 13.93 

PBV (x) 2.24 2.10 2.01 1.88 1.78 

EV (ล้านบาท) 3,903,571 4,079,221 3,996,005 4,036,412 4,080,568 

ROE (%) 13.2% 16.2% 14.6% 12.5% 12.7% 

ROA (%) 5.3% 6.9% 6.2% 5.4% 5.7% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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Name -1D -1W -1M -3M -YTD EPS Growth BETA

2562F 2563F 2562F 2563F % 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F  (X)

HONG KONG
CHINA SHENHUA ENERGY CO-H 0.60% 2.08% 5.71% 2.84% -2.91% 5.20% 5.14% 2.14        2.10        -1.8% 7.05        7.17     0.93      0.87      12.5% 11.5% 1.06  

CHINA COAL ENERGY CO-H 0.92% 3.46% 18.35% 4.44% 6.82% 3.92% 3.56% 0.43        0.40        -5.6% 7.00        7.42     0.45      0.43      6.0% 5.6% 0.87  

YANZHOU COAL MINING CO-H 3.08% 6.23% 39.20% 28.89% 37.66% 10.36% 6.72% 1.79        1.71        -4.7% 4.39        4.61     0.74      0.68      17.4% 15.1% 1.50  

CHINA
CHINA SHENHUA ENERGY CO-A 0.41% 0.98% 5.77% -0.46% 9.19% 4.40% 4.43% 2.21        2.22        0.3% 8.86        8.83     1.11      1.03      12.8% 12.1% 0.86  

CHINA COAL ENERGY CO-A 0.00% -0.19% 20.09% 8.67% 10.54% 2.41% 2.35% 0.44        0.48        8.9% 11.74      10.78   0.70      0.67      6.5% 6.4% 1.00  

YANZHOU COAL MINING CO-A 0.18% 3.54% 23.86% 12.85% 30.07% 8.26% 5.12% 1.83        1.84        1.0% 6.26        6.20     0.90      0.84      13.4% 12.6% 1.31  

INDONESIA
ADARO ENERGY TBK PT -4.18% 3.00% 33.50% 11.34% 13.17% 0.00% 0.00% 181.55    181.55    0.0% 7.57        7.57     0.80      0.75      10.9% 9.8% 1.27  

INDO TAMBANGRAYA MEGAH TBK P -5.15% -7.45% 3.49% -20.54% -34.07% 0.00% 0.00% 2,010.96 2,066.82 2.8% 6.64        6.46     1.19      1.16      17.0% 17.5% 1.22  

BAYAN RESOURCES GROUP -1.72% -1.72% 5.17% 0.35% 1.79% 0.00% 0.00% 111.72    125.69    12.5% 12.75      11.33   0.97      0.93      7.0% 7.2% 1.23  

TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM -2.29% -1.54% 4.92% -9.54% -40.47% 11.17% 11.44% 448.19    398.12    -11.2% 5.71        6.43     1.57      1.46      27.7% 24.4% 1.16  

INDIA
COAL INDIA LTD 0.25% 1.72% -1.86% -22.32% -17.67% 8.57% 8.73% 27.70      28.76      3.8% 7.16        6.89     4.34      3.76      60.2% 56.8% 0.58  

THAILAND
BANPU PUBLIC CO LTD 0.00% 0.00% 6.72% -12.41% -14.19% 4.62% 5.38% 1.47        1.97        33.6% 17.66      13.22   0.79      0.71      4.8% 5.7% 1.34  

LANNA RESOURCES PCL -1.09% -1.63% -7.65% -16.20% -22.65% 7.81% 9.38% 1.31        1.46        11.7% 9.03        8.09     1.22      1.23      13.6% 15.1% 1.07  

Average -0.69% 0.65% 12.10% -0.93% -1.75% 5.13% 4.79% 3.95% 8.60        8.08     1.22      1.12      16.1% 15.4% 1.11  

PBV(X) ROAE(%)

Price Performance (%)

Dividend Yield (%) EPS PER(X)
Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

Hong Kong
CHINA SHENHUA-H 4.30 16.7 20.5 23.1% 0.8 0.8 7.0 7.2
CHINA COAL ENE-H 4.12 3.3 4.0 21.2% 0.4 0.4 7.0 7.4
YANZHOU COAL-H 4.11 8.7 9.2 5.6% 0.7 0.6 4.4 4.6
CHINA
CHINA SHENHUA-A 4.23 19.6 21.7 10.8% 1.1 1.0 8.9 8.8
CHINA COAL ENE-A 3.42 5.1 5.2 0.2% 0.7 0.7 11.7 10.8
YANZHOU COAL-A 3.90 11.4 11.2 -1.7% 0.9 0.8 6.3 6.2
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.15 1,375.0 1,588.1 15.5% 0.8 0.7 7.5 7.5
TAMBANG BATUBARA 3.67 2,560.0 3,438.3 34.3% 1.6 1.5 5.7 6.4
INDO TAMBANGRAYA 3.65 13,350.0 18,197.8 36.3% 1.2 1.2 6.6 6.4
HARUM ENERGY 3.40 1,425.0 1,516.7 6.4% 1.0 0.9 12.7 11.3
INDIA
COAL INDIA LTD 4.38 198.2 265.9 34.2% 4.3 3.8 7.2 6.9
THAILAND
BANPU PUB CO LTD BUY 12.7 15.0 18.1% 0.6 0.5 10.9 8.1
LANNA RESOURCES Switch 9.1 10.0 10.5% 0.8 0.8 12.3 10.3

1.1 1.1 8.3 7.8

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย

AVERAGE 

ราคาถ่านหินอ้างอิง BJI  ราคาถ่านหินเฉล่ียรายไตรมาส 
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แนวโน้มทิศทางดัชนีราคาถ่านหิน API4 ในปี 2561  แนวโน้มทิศทางดัชนีราคาถ่านหิน NEWC ในปี 2561 
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สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่มถ่านหิน    การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นกลุ่มถ่านหินในภูมิภาค 

   

ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ไตรมาส 2558 2559 2560 2561 2562

1Q 65.78 51.11 83.11    103.65     96.07       

2Q 59.65 51.92 80.48    105.60     79.94       

3Q 59.29 67.44 95.78    118.38     67.57       

4Q 52.97 94.77 98.80    104.26     

ค่าเฉลีย่ 59.42 65.75 89.54 108.05 81.93


