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Report type: Trade Flash 

ลักษณะธุรกิจ 
ดําเนินธุรกิจพลังงาน1.ธุรกิจผลิตและจําหนายถานหินมีเหมืองทั้งใน
อินโดนีเซีย ไทย และจีน 2.ธุรกิจไฟฟา มีการลงทุนทั้งในประเทศไทย
และในจีน  

 
• 2Q55 ปริมาณการจําหนายถานหินเพิ่มขึ้นตามคาด แตมีผลกระทบ

ดานราคาในสวนที่ไมไดทําสัญญา คาด 2Q55 กําไรสุทธิใกลเคียง 
1Q55 เพิ่มขึ้น  3%q-q คาด 2,870 ลานบาท 

• ราคาถานหินมีผลกระทบจาก supply ที่เพิ่มมากขึ้น แตคาดวาจะ
ถึงจุดตํ่าสุดแลว 

• ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ลงเปน 11,465.42 ลานบาท 
สวนป 2556  ก็ลดลงเปน 12,184.11 ลานบาท ปรับลดลงเพราะ
ไดรับผลกระทบจากราคาถานหินในตลาดโลกที่ปรับลดลง กระทบ
ในสวนที่ไมไดทําสัญญาดานราคา 

• ปรับลดราคาพ้ืนฐานลงเปน 640 บาทตอหุน แนะนํา “ซื้อ”  
 
ประเด็นขาว ? 
ใน 2Q55 คาดปริมาณการจําหนายถานหินจะเพิ่มขึ้นเปนประมาณ 6.6-
6.8 ลานตันในเหมืองอินโดนีเซีย (จาก 5.7 ลานตันใน 1Q55) แตราคา
จําหนายถานหินคาดวาจะอยูในชวง US$96-97 ตอตัน จาก 1Q55 ที่สูง
ถึง US$100.63 ตอตัน เพราะ BANPU มีการทําสัญญาจําหนายถานหิน
ที่ Lock ราคาไวประมาณ 80% ในขณะท่ีอีก 20% อิงกับราคาตลาดและ 
Indexed  link ราคาถานหินที่ปรับลดลงมีผลกระทบกับอัตรากําไรขั้นตน
ดวย แตบริษัทก็มีนโยบายปรับลดตนทุน วางแผนดาน Logistic เพื่อลด
ตนทุนคาขนสงและอื่นๆ  คาดใน 2Q55 กําไรสุทธิจะใกลเคียงกับใน 
1Q55 โดยคาดไวที่ 2,870 ลานบาท เพิ่มขึ้น 3% q-q  
 
ราคาถานหินเฉล่ียในเดือนกรกฎาคมอยูที่ US$89.30 ตอตัน ปรับลดลง
จากราคาเฉล่ียของเดือนธันวาคม 2554 คิดเปนการปรับลดลง กวา 
19.6% จากราคาเม่ือส้ินป ในสหรัฐอเมริกาเร่ิมมีการพัฒนา Shale gas 
จริง  แต ยังไมได มีมากพอจะมาชดเชยเ ช้ือเพลิงชนิดอื่นได  แต มี
ผลกระทบกับราคากาซธรรมชาติ (Conventional Gas) ที่ตํ่าลงเพราะมี
การเปรียบเทียบกับราคา Shale gas ที่ถูกวา ทําใหโรงไฟฟาใหญๆ ใน
สหรัฐอเมริกาหันมาใชกาซในการผลิตไฟฟาแทนถานหินมากขึ้น  แต
โรงไฟฟาใหญๆ ที่ทําสัญญาซื้อถานหิน (Take or Pay) ก็ยังคงตองรับ
ถานหินตามสัญญาแตก็มีการขายออกไป โดยเฉพาะในชวงนี้ท่ีคาระวาง
เรือมีราคาตํ่า ดวยการสงออกมายังเอเชียโดยเฉพาะจีนมากขึ้น  Supply 
ถานหินที่เพิ่มขึ้น จากสหรัฐอเมริกาเขามาสูตลาด บวกกับความตองการ
ใชถานหินในจีนก็ลดลง จึงมีผลกระทบมาสูราคาถานหินในตลาดโลกให 
 

 ลดลงดวย แตก็มองวาราคาในปจจุบันนาจะเปนจุดตํ่าสุดแลว เพราะ
ตนทุนการทําเหมืองถานหิน(Cash Cost) ของเหมืองในรัสเซียและ
สหรัฐอเมริกาจะเฉล่ียที่ US$85 ตอตัน  ดังนั้นหากราคาในตลาดตํ่า
ไปมากกวานี้ก็จะสงผลกระทบกับผูประกอบ การโดยรวม  
 
จากราคาถานหินที่ลดลง  ทางฝายปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 
2555 ลง สําหรับปริมาณการจําหนายถานหินคาดวาจะคงตามแผน
ไดที่ 43 ลานตัน (อินโดนีเซีย 27 ลานตัน ออสเตรเลีย 16 ลานตัน) 
เพราะลูกคาสวนใหญเปนโรงไฟฟาที่ยังคงใชถานหินเปนเช้ือเพลิง
หลัก แตในดานราคามีผลกระทบบางสวนเพราะทําสัญญาระยะยาว
ในสวนของราคาประมาณ 80% สวนอีก 20% นั้นอิงตามราคาตลาด
และตาม Index link จึงไดรับผลกระทบตามราคาถานหินที่ลดลง 
ราคาขายถานหินที่เคยคาดไวที่ US$100-102 ตอตัน ถูกปรับลดลง
มาอยูที่ US$96-97 ตอตัน ใกลเคียงกับในปกอน จึงสงผลใหตองปรับ
ประมาณการกําไรสุทธิในป 2555 นี้ลงเปน 11,465.42  ลานบาท  
 
ความเห็น ? 
ในชวง 2-3 สัปดาหที่ผานมา ราคาถานหินเร่ิมมีทิศทางที่ดีขึ้น โดย
ปจจุบันอยูที่ US$88.45 ตอตัน  มีแนวโนมที่จะไมลดตํ่าลงกวานี้แลว 
เพราะผูประกอบการสวนใหญมีตนทุนในการผลิตที่ใกลเคียงกับราคา
ปจจุบัน และมองวาถานหินยังคงเปนเช้ือเพลิงหลักท่ีสําคัญในการ
ผลิตไฟฟาของประเทศใหญๆ ในเอเชียเชน จีน และอินเดีย  
 
ในสถานการณที่ราคาถานหินปรับลดลง BANPU เองก็ไดมีนโยบาย
ที่จะควบคุมตนทุน เพื่อรักษาระดับมารจิ้นใหดี โดยบริหารคาใชจาย
ในการขนสงทางเรือ วางแผนการขุดที่ใกล Infrastructure มากที่สุด 
รวมทั้ งการบริหารดานโลจิสติก   คาดการณ กําไร สุทธิปนี้ ที่ 
11,465.42 ลานบาท  เพิ่มขึ้น 8.58% y-y 
  
คําแนะนําการลงทุน ? 
แนะนํา “ซื้อ” ราคาพื้นฐาน 640 บาทตอหุน ปรับลดลงหลักจากปรับ
ประมาณการกําไรสุทธิลง 
 
CG: การจัดอนัดับบรรษัทภิบาล – 2554 
 
 

   (ดีเลิศ) 
วิธีประเมินมูลคาหุน  
DCF ( WACC 12.2%, terminal g: 1% ) 
นักวิเคราะห 
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972 
โทร 662 635 1700 ตอ 482   
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ฝายวิเคราะหหลักทรัพย 

 
ปจจัยพ้ืนฐาน:  
ชื่อ                                                เลขทะเบียน      โทรศัพท  กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ               นักวิเคราะหการลงทนุดานตลาดทนุ #9744 66 2 635 1700#480          ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย 
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย           นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972 66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย             นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทนุ #2375 66 2 635 1700#481          วัสดุกอสรางพัฒนา  

         อสังหาริมทรพัย  
นาร ีอภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
         ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสตกิส  
         ส่ือและส่ิงพิมพ 
ปรียนันท ตรีเพ็ชรชูพร นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17973   66 2 635 1700#488          ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ พาณิชย  
         การทองเที่ยวและสันทนาการ 
อรมงคล  ตันติธนาธร             นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #34100 66 2 635 1700#491          เงินทุนและหลักทรัพย  
         ยานยนต วัสดุกอสราง 
รักไผท ณรงคศักดิ์ *                                               
 
กลยุทธการลงทุน: 
ชื่อ                                                           เลขทะเบียน     โทรศัพท   
ธีรดา ชาญย่ิงยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501          66 2 635 1700#487   
ชุติกาญจน สันตเิมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซ้ือขายลวงหนา #37928        66 2 635 1700#494   
วีรจักร  จึงเกียรติขจร*    
   
วิเคราะหทางเทคนิค: 
ชื่อ เลขทะเบียน โทรศัพท   
ศศิมา  หัตถกิจนกิร  18328 66 2 635 1700#490   
กนกศักดิ ์วุทธิพันธุ 32423 66 2 635 1700#485 
   
ฐานขอมูลและการผลิต: 
ชื่อ   
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร   
สุธิพร อุปแกว   
   
เรียบเรียงและแปลภาษา: 
ชื่อ   
ไชยยศ อิงคสรรัตน       
เนาวรัตน  อังกุรสุชน                   
 
 
* ผูชวยนักวิเคราะห 
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สํานักงานในประเทศ 
สํานักงานใหญ ชั้น 11 หอง 1102, ชั้น 14 หอง 1404และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน 849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ10500  

โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2635 1615  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร 699 ถนนศรีนครนิทร แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  

โทร. 0 2722 8344-53โทรสาร. 0 2722 8343   
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1 333 ซอยเฉยพวง  ถนนวิภาวด-ีรังสิตแขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  

โทร. 0 2618 8400 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381  
เยาวราช ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต 308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรดิ ์เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100 

โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทรสาร. 0 2622 7844  
บางกะป 1 ชั้น 8 อาคารสํานกังานเดอะมอลล  บางกะป 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240  

โทร.  0 2363 3263 โทรสาร. 0 2363 3275 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานกังานเดอะมอลล  บางกะป 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240   

โทร.  0 2363 3469โทรสาร.  0 2363 3464  
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารตั้งฮั้วปก เลขที่ 320 ถนนพระราม 4 แขวงมหาพฤฒาราม 320 เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500  

โทร.  0 2639 1200  โทรสาร. 0 2639 1340-1 
รังสิต ชั้น G หอง PLZ.G.SHP065A ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปตย ต.ธัญบุรี ปทุมธาน ี12130  

โทร. 0 2958 5040โทรสาร.  0 2567 3311   
สินธร 130-132 อาคารสินธรทาวเวอร 3 ชั้น 19  ถนนวิทยุ แขวงลุมพิน ีเขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  

โทร. 0 2650 9717 โทรสาร.  0 2657 9722 
สยามดิสคัฟเวอรี่ อาคารสยามทาวเวอร  ชั้นที ่11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  

โทร. 0 2658 0776 โทรสาร. 0 2658 0773 
สาขาตางจังหวดั 
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 โทร. 0 4332 5044-8 โทรสาร.0 4322 5687  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร.0 4322 6796 

พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน  59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมอืงอ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000  
โทร.  0 5524 3646 โทรสาร. 0 5524 5082 

หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  55  ถนนราษฎรยินด ี ต. หาดใหญอ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110  
โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทรสาร. 0 7422 0908  

หาดใหญ –  
เพชรเกษม 

ชั้น 3  ยูนิต 3D อาคารเรดารกรุป 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ อ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110 
โทร.  0 7422 3044 โทรสาร. 0 7422 3620  

สุราษฎรธาน ี 62/9 ถนนดอนนก  ตําบลตลาด อาํเภอเมือง จังหวัดสุราษฎรธาน ี84000 โทร. 077 206 131 โทรสาร.  077 206 151 

แหลมฉบัง 53/112, 114 หมูที่ 9 ต. ทุงสุขลา อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110 โทร. 0 3849 0669 โทรสาร. 0 3849 3125 

ชุมพร อินเวสเตอร 
เซ็นเตอร 

25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ทาตะเภา อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000  โทร.  0 7757 0652-3 โทรสาร.  0 7757 0441 

 
 
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล

ระดับคะแนน สัญลักษณ

ต่ํากวา 50% ไมมีสัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะชน และเปน
ขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก 
โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการประเมิน  
 
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน
ไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยฟลลิป 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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