
    

                                                                                                                                                                   
รายงานฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย์ ซึ่งได้พิจารณาจากข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผู้จัดท าจากข้อมูล
ที่มีอยู่ทั้งหมด โดยการวิเคราะห์หลักทรัพย์นี้อาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันข้ามกับหลักทรัพย์ที่ท าการวิเคราะห์ก็ได้ ดังนั้น นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการลงทุน การน าข้อมูลท่ีปรากฏ
ในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมดหรือบางส่วนไปท าซ้ า หรือดัดแปลง แก้ไข หรือน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  

 

Analyst Note 13 ธันวาคม 2555 

 

BANPU บริษัท บา้นป ู จ ากัด (มหาชน)  News Comment 

  

BANPU ยื่นอุทธรณ์อย่างเป็นทางการ หลังเลื่อนมา 2 คร้ังก่อนหน้าน้ี  
 
ประเด็นข่าว  

 บริษัทยื่นอุทธรณ์ค าพิพากษาอย่างเป็นทางการ หลังจาก BANPU ขยายเวลาการ
อุทธรณ์ค าพิพากษาของคดีแพ่งที่นายศิวะ งานทวี และพวก ได้ฟ้องร้องผู้บริหารและ BANPU 
จากวันที่ 20 พ.ย. 55 เป็น 14 ธ.ค. 55 โดยปัจจุบันบริษัทมีการย่ืนอุทธรณ์อย่างเป็นทางการใน
วันที่ 12 ธ.ค. 55  

ผลกระทบ 

 เชื่อการยื่นอุทธรณ์อย่างเป็นทางการ ไม่มีผลกับราคาหุ้น BANPU เราเช่ือว่าประเด็น
ดังกล่าวจะไม่มีผลต่อราคาหุ้น BANPU แม้ว่าที่ผ่านมาราคาหุ้น BANPU จะปรับลดลงจากความ
เส่ียงที่เพ่ิมของค าพิพากษา แม้ว่าปัจจุบัน BANPU จะย่ืนอุทธรณ์อย่างเป็นทางการ แต่ยังต้องใช้
เวลาอีกมากส าหรับผลของค าพิพากษาของศาลอุทธรณ์ ซ่ึงเราเช่ือว่ากรณีพิพาทดังกล่าวจะจบ
ลงในชั้นศาลสูงสุด ซ่ึงจะใช้เวลาอีกไม่น้อยกว่า 5 – 7 ปี  
 แต่ราคาหุ้นมีโอกาสปรับเพ่ิมจากการฟื้นตัวของราคาถ่านหิน ปัจจุบันราคาถ่านหินปรับ
เพ่ิมกว่า 16 % ในรอบ 1 เดือนที่ผ่านมา เป็นโอกาสในการเพ่ิมสัดส่วนสัญญาขายถ่านหินเพ่ิม 
จากปัจจุบันที่บริษัทมีการท าสัญญาขายไปเพียง 16 % เท่าน้ัน ปัจจุบันเราประเมินผล
ประกอบการปี 2556 จากสมมติฐานราคาขายถ่านหินที่ 75 เหรียญต่อตัน ซ่ึงหากราคาถ่านหินมี
การฟ้ืนตัวในช่วง 3 เดือนข้างหน้าชัดเจน อาจเป็นประเด็นที่ท าให้เราทบทวนประมาณการ  

ค าแนะน า 

 เชื่อราคาหุ้นจะกลับมาเก็งก าไรระยะสั้นจากการฟื้นตัวของราคาถ่านหิน ภาพรวม
ธุรกิจถ่านหินยังมีความเส่ียงจาก Demand ที่อ่อนแอ แต่การฟ้ืนตัวของราคาถ่านหินในระยะสั้น 
เป็นประเด็นที่ท าให้ BANPU กลับมามีความน่าสนใจในการลงทุน ในลักษณะของการเก็งก าไร
ระยะสั้น ขณะที่เรายังคงมูลค่าเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐานไว้ที่ 508 บาท โดยมี Downside จาก
ผลกระทบของค าพิพากษาอยู่ที่ 450 บาท 
     
สรุปผลประกอบการ (ล้านบาท)  ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555F ปี 2556F 
รายได้รวม  65,285  112,404  122,829  117,088  
ก าไรขั้นต้น  26,774  49,444  46,281  44,393  
ก าไรก่อนภาษีดอกเบี้ยค่าเสื่อม  11,989  28,827  22,030  20,445  
อัตราการเติบโต (%)  -23.7% 140.4% -23.6% -7.2% 
ก าไรสุทธิ  24,880  20,060  9,306  9,863  
ก าไรต่อหุ้น (บาท)  91.6  73.8  34.2  36.3  
อัตราการเติบโต (%) 74.9% -19.4% -53.6% 6.0% 
เงินปันผลต่อหุ้น (บาท) 21.0  21.0  18.0  18.0  
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (%) 5.3% 5.3% 4.6% 4.6% 
ราคาหุ้น / ก าไรต่อหุ้น (เท่า) 4.3  5.3  11.5  10.8  
ราคาหุ้น / มูลค่าทางบัญชี (เท่า) 1.5  1.2  1.1  1.0  
ท่ีมา : บริษัท / KKS Research     
 

ค าแนะน า ซื้อ 
มูลค่าเหมาะสม (คงเดิม) 508.00 บาท  
วิธีการประเมินมูลค่าหุ้น Sum of the part 

ราคาปิด 12 ธ.ค. 55 393.00 บาท 
ส่วนต่างจากราคาตลาด + 29% 
ผลตอบแทนเงินปันผล 5% 
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