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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  
 ราคาปจจุบัน : 458 บาท 
 Fair Value : 621.12 บาท 
 มูลคาตลาด :  124,461 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

 

  

  
  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 43.40 52.14 -17%
2556F 50.51 53.60 -6%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

4 ราคาถานหินลดลงมีนัยฯและตอเน่ือง สะทอนภาพอุตสาหกรรมท่ีออนแอ 
ราคาถานหนิอางอิง BJI (Barlow Jonker Index) ลาสุดปรับตัวลดลงอยูในระดับตํ่ากวา 90 เหรียญฯตอ
ตัน ซึ่งถือเปนคร้ังแรกในรอบกวา 2.5 ป ที่ผานมา สะทอนถงึภาพรวมอุตสาหกรรมถานหนิทีย่ังอยูใน
ภาวะออนแอ โดยปจจยัสําคัญที่กดดันราคาถานหนิยังคงมาจากความตองการใชถานหนิทีป่รับตัวลดลง
จากทัง้ 1) ราคากาซธรรมชาติในสหรัฐฯที่ออนตัวอยางมนียัฯ จากการคนพบแหลงกาซฯที่อยูในชัน้หนิ 
(Shale Gas) จํานวนมหาศาล ทําใหผูประกอบการในอุตสาหกรรมตางๆ เร่ิมมกีารปรับเปลีย่นไปใชกาซ
ฯเปนเชื้อเพลิงกนัมากขึน้เพื่อลดตนทนุการผลิตลง ลาสุดมีรายงานระบุวามีการสงออกถานหนิจากผูผลิต
ในสหรัฐฯเขาสูตลาดในภมูภิาคอื่นโดยเฉพาะภมูภิาคเอเชียเปนจํานวนมาก และดวยราคาต่ํา จึงชวยฉุด
ราคา Spot ถานหนิใหปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง และมนีัยฯ และ 2) วิกฤติการเงนิในยโุรปกระทบตอ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจนีซึ่งถือเปนผูบริโภคหลกัในภมูิภาค ทีย่ังอยูในภาวะชะลอตัว นอกจากนี้
ผูประกอบการถานหนิในหลายๆประเทศยังตองเผชญิกับนโยบายของรัฐบาลตางๆที่เขามามีบทบาท
ควบคุมการประกอบการในธุรกิจถานหนิมากขึน้ อาทิ อินโดนเีซีย (การถือหุนของของชาวตางชาติ, การ
เก็บภาษีสงออก) , ออสเตรเลีย (การเก็บภาษี MRRT, Carbon Tax) , อินเดีย (การเก็บภาษถีานหนิ, 
เร่ืองสิ่งแวดลอม) และ จนี (การกําหนดเพดานราคาขายสูงสุด) เปนตน ซึ่งปจจยัตางๆดังกลาวลวนสงผล
เชิงลบตอภาพรวมอุตสาหกรรมถานหนิในปจจุบัน 
4 ปรับลดสมมติฐานราคาขายถานหินลง 10 เหรียญฯ เหลือ 90 เหรียญฯตอตัน 
ฝายวิจัยไดทําการปรับลดประมาณการกําไรป 2555-56 เพ่ือสะทอนภาพอุตสาหกรรมถานหนิทีย่ังอยูใน
ภาวะชะลอตัว ทําใหฝายวิจยัไดปรับลดสมมติฐานดังนี้ 1) กําหนดใหราคาขายเฉลี่ยถานหนิของ 
BANPU ต้ังแตป 2555 เปนตนไป เทากับ 90 เหรียญฯตอตัน จากเดิม 100 เหรียญฯตอตัน เนื่องจาก
ราคาถานหนิในตลาด Spot ในปจจุบนัอางอิงดัชน ี BJI อยูที่ 87.10 เหรียญฯตอตัน สงผลใหคาเฉลีย่ 
YTD เทากับ 106.36 เหรียญฯตอตัน (ราคาขายเฉลีย่ถานหนิของ BANPU จะมีสวนลดจากดัชนี BJI ราว 
10-15%) และ 2) ปรับลดอัตราการเติบโตในระยะยาวของบริษัทเหลอื 1% จาก 2% เนื่องจากขอจํากัด
ทีม่ากขึน้ในการขยายการลงทนุใหมๆ ในธุรกิจถานหนิทั้งในประเทศอินโดนีเซีย และออสเตรเลีย จาก
อุปสรรคที่เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะกฎระเบียบขอบังคับใหมๆทีท่ยอยออกมาควบคุมการดําเนนิงานของ
ผูประกอบการถานหนิดังกลาวขางตน โดยรวมแลวสงผลใหประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ใหม 
ลดลง 10.8% และ 14.5% จากประมาณการเดิม แตหากพิจารณาแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติ 
(Norm Profit) ในป 2555-56 ยังเห็นการเติบโตอยางตอเนื่อง 13%yoy และ 16%yoy ตามลําดับ 
4 Fair Value ใหม 621.12 บาทตอหุน...ยังมี Upside ถึง 36% 
ภายใตประมาณการใหม ฝายวิจัยประเมนิมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิน้ป 2555 (DCF) เทากบั 621.12 บาทตอ
หุน (เดิม 770.86 บาทตอหุน) แตยงัคงคําแนะนําซื้อ เนื่องจากราคาหุนที่ออนตัวอยางมนีัยฯในชวงที่ผาน
มาไดสะทอนปจจยัลบตางๆที่เกิดขึน้ในระดับหนึ่งแลว อีกทั้งหากพิจารณาจากราคาหุนในปจจุบนั พบวา
ยังมี Upside สูงถึง 36% อยางไรก็ตาม การลงทนุในระยะสัน้เนนใหซื้อเมื่อออนตัวเพื่อลดความเสี่ยง
จากความผนัผวนของตลาด 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  

 
 

ยอดขาย 57,865 65,285 112,404 117,866 121,958   
กําไรสุทธิ  14,229 24,728 20,060 11,794 13,727   
EPS (บาท) 52.36 91.00 73.82 43.40 50.51   
Norm Profit  11,831 9,704 10,433 11,794 13,727  
Norm EPS (บาท) 43.54 35.71 38.39 43.40 50.51  
PER (เทา) 10.5 12.8 11.9 10.6 9.1  
DPS (บาท) 16.00 17.00 21.00 20.00 25.00  
Dividend Yield (%) 3.5 3.7 4.6 4.4 5.5  
BVS (บาท) 178.21 224.39 319.56 379.21 424.79  
PBV (เทา) 2.6 2.0 1.4 1.2 1.1  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 018350 

nalinrat@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

ราคาถานหินอางอิง Barlow Jonker Index (BJI) ราคาถานหินอางอิง BJI (เหรียญฯ/ตัน) 
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BJI ณ 14 มิ.ย.55 = 87.1  เหรียญฯตอตัน

 

 
 

 ไตรมาส 2550 2551 2552 2553 2554 2555
1Q 52.63     113.54   73.65     94.96     127.37   112.91    
2Q 56.85     137.92   66.03     100.07   121.03   98.63      
3Q 67.78     165.42   72.17     94.30     121.83   
4Q 82.33     95.78     76.42     107.81   115.26   
คาเฉล่ีย 64.90   128.16 72.15   99.27     121.37   106.36   

ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU 
 

Demand และ Supply ถานหินระหวางป 2554-2558 Demand และ Supply ถานหินระหวางป 2554-2563 
 

 

 

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU 

 

ตนทุนการผลิตถานหินแยกรายประเทศ สรุปคาํแนะนาํหุนในกลุมน้าํมันและถานหินในไทยและภูมิภาค 

 

 Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

PTT BUY 326.00        411.50           26 1.34      1.15      9.31      8.30      

PTTEP BUY 168.00        200.19           19 2.45      2.17      11.68    10.66    

BANPU BUY 458.00        770.86           68 1.19      1.05      9.42      7.76      

LANNA BUY 25.00          33.12             32 1.91      1.66      7.65      6.61      

SHANXI XISHAN 4.52           16.37          20.93             28 3.00      2.57      15.44    14.23    

YANZHOU COAL 4.42           21.32          30.89             45 2.14      1.85      11.92    10.68    

CHINA SHENHUA 4.53           26.75          38.31             43 1.69      1.48      8.93      8.00      

CHINA COAL ENERGY 4.22           6.87            10.55             54 0.84      0.77      7.05      6.13      

CHINA PETROLEUM 3.89           7.11            8.74               23 0.96      0.87      6.73      6.21      

PETROCHINA 4.14           10.38          12.53             21 1.43      1.32      9.93      9.02      

CNOOC 3.97           14.72          18.22             24 1.72      1.48      7.67      7.50      

PBV PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg / ฝายวิจัย 

 

 

ตารางปรับประมาณการ และ Fair Value Technical Graph 

 

ใหม เดิม %chg. ใหม เดิม %chg.
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 11,794      13,216      -10.8% 13,727      16,046      -14.5%
EPS (บาท/หุน) 43.40       48.63       -10.8% 50.51       59.05       -14.5%
ราคาขายเฉลี่ยถานหิน (เหรียญฯตอตัน) 90            100          -10.0% 90            100          -10.0%
อัตราการเติบโตระยะยาว (L-T Growth Rate) 1% 2% -50.0% 1% 2% -50.0%
Fair Value 2555F (บาท/หุน) 621.12      770.86      -19.4%

สมมติฐาน
2555F 2556F

 
 
  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ BANPU 

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 65,285 112,404 117,866 121,958 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 38,640 62,960   67,367   68,427   กําไรสุทธิ 30,448   33,904   11,794   13,727   

กําไรขั้นตน 26,645 49,444   50,499   53,531   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย 10,254 15,477   15,267   15,738   คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,703     6,230     2,240     2,176     

ดอกเบ้ียจาย 1,682   3,047     3,108     2,325     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (1,762)    (527)       -         -         

คาใชจายอ่ืน 472      349        300        300        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 11,141   32,291   5,376     7,437     

รายไดอ่ืน 8,113   9,571     3,563     3,483     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,254     21,328   (438)       1,600     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 17,107 31,819   26,709   28,781   

ภาษีเงินได 3,733   8,506     7,316     7,408     กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 9,704   10,433   11,794   13,727   เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (71,739)  (15,032)  -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 187      3,510     -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,429)    (7,382)    2,747     2,724     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 14,837 1,622     -         -         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (49,614)  (1,418)    3,378     3,351     

กําไรสุทธิ 24,728 20,060   11,794   13,727   

EPS 91.00   73.82     43.40     50.51     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู 52,470   (19,616)  2,000     2,000     

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย 13% 72% 5% 3% ลด จายปนผล (4,348)    (5,958)    (5,435)    (5,435)    

การเติบโตของกําไรสุทธิ 74% -19% -41% 16% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 43,032   (7,733)    (3,435)    (3,435)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 41% 44% 43% 44%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 38% 18% 10% 11% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (5,327)    12,177   (495)       1,516     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 24,888 30,685   32,653   28,310   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 16,980   29,522   29,028   30,544   

ตนทุนขาย 14,735 16,576   17,580   16,314   ลูกหนี้การคา 6,898     5,464     4,892     4,345     

กําไรขั้นตน 10,152 14,109   15,073   11,996   สินคาคงเหลือ 4,118     4,370     4,205     4,036     

คาใชจายในการขาย 3,131   3,489     5,057     4,298     สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 6,959     7,655     8,420     9,263     

ดอกเบ้ียจาย 770      763        814        824        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 40,431   39,660   36,913   34,189   

รายไดอ่ืน 1,091   1,134     362        845        สินทรัพยรวม 193,598 203,039 199,499 198,143 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,529   8,460     6,760     5,683     

ภาษีเงินได 1,216   2,205     1,897     1,724     เจาหน้ีการคา 3,068     1,457     1,304     1,159     

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,362   3,836     2,358     1,942     หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 10,416   3,000     3,000     3,000     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 906      597        988        569        หน้ีสินรวม 123,885 112,199 92,448   78,707   

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (107)     (226)       8,425     274        

กําไรสุทธิ 3,161   4,208     3,528     2,785     ทุนท่ีชําระแลว 2,717     2,717     2,717     2,717     

สวนเกินมูลคาหุน 5,058     5,058     5,058     5,058     

อัตราการเติบโตยอดขาย (YoY) 16% 23% 6% -13% กําไรสะสม 48,577   68,100   84,467   96,978   

อัตราการเติบโตกําไรสุทธิ (YoY) -36% 33% -16% -21% สวนของผูถือหุน 69,714   90,840   107,050 119,435 

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 41% 46% 46% 42%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 13% 14% 11% 10% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 193,598 203,039 199,499 198,143 

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.79     4.94       5.27       5.77       อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 12        12          12          12          

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 11        11          11          11          ราคาขายถานหินเฉลี่ย (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 75 100 90 90

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 45        45          45          45          อัตราการเติบโตของราคาขายเฉลี่ย (%) 5% 33% -10% 0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.74     1.20       0.83       0.62       ปริมาณขายถานหิน (ลานตัน) 22.2 25.0 27.0 29.0

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 17% 10% 6% 7% อัตราการเติบโตของรายได (%) 13% 72% 5% 3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 45% 27% 12% 13% อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 74% -19% -41% 16%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 


