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เหตกุารณ์  
 ผลประกอบการ 4Q57 BANPU รายงานก าไรสทุธิ 4Q57 ที่ 66 ล้านบาท และก าไรสทุธิทัง้ปี 57 เท่ากับ 2,680 

ล้านบาท ก าไรตอ่หุ้น 1.04 บาท (+15%YoY)   
 จ่ายปันผล 2H57 บริษัทประกาศจ่ายปันผลที่ 0.70 บาท/หุ้นส าหรับ 2H57 ก าหนดขึน้เคร่ืองหมาย XD เม่ือ 10

เม.ย.และจา่ยปันผลในวนัที่ 29 เม.ย.58 (จา่ย 1H57 ไปแล้วที่ 0.50 บาท/หุ้น)     
ผลกระทบ  
 ก าไร 4Q57 ต ่ากว่าคาดเล็กน้อย ก าไร 4Q57 ลดลง สาเหตุหลักเกิดจากก าไรที่ลดลงทัง้ในธุรกิจถ่านหินและ

ไฟฟ้า โดย 1) ก าไรในธุรกิจถ่านหินลดลง ตามราคาขายเฉลี่ยที่ลดลงเป็น $63.07/ตัน และ 66.64 เหรียญ
ออสเตรเลีย/ตนั สว่นปริมาณขายลดลงเป็น 7.42 และ 3.7 ล้านตนัส าหรับเหมือง ITM และ CEY ตามล าดบั ขณะที่
ส่วนแบ่งก าไรจากเหมือง Gaohe ในจีนดีขึน้ จากปริมาณผลิตที่เพิ่มขึน้ และ 2) ธุรกิจไฟฟ้า ส่วนแบ่งก าไรของ
โรงไฟฟ้า BLCP ลดลงจากแผนหยดุซอ่มประจ าปีใน 4Q57 นอกจากนี ้BANPU ประกาศจา่ยปันผล 2H57 ที่ 0.70 
บาท/หุ้น ดีกวา่ที่คาด ซึง่คิดเป็น Dividend yield ที่ 2.5% ส าหรับ 2H57    

 ปี 58 ธุรกิจไฟฟ้าโดดเด่น ก าไรปี 58 ของบริษัทสว่นใหญ่จะมาจากธุรกิจไฟฟ้า ซึง่เป็นผลจากโรงไฟฟ้าใหมห่งสา
ในลาว ก าลังผลิต 1,800 เมกะวัตต์ (MW) หน่วยที่ 1 จะเร่ิมผลิตในเดือน ก.ค.58 ส่วนหน่วยผลิตที่ 2 และ 3 ใน
เดือน ธ.ค.58 และเม.ย.59 ตามล าดับ ขณะที่ก าไรในธุรกิจถ่านหินชะลอตวั ตามราคาขายเฉลี่ยปี 58 ที่คาดว่า
ลดลง $7/ตนัเป็น $60/ตนั จากปีก่อนที่ $67/ตนั (BANPU ได้ท าสญัญาซือ้ขายราว 40% ของปริมาณขายปี 58 ที่ 
45 ล้านตนัในราคา $58-59/ตนั) แต่ผลกระทบต่อก าไรจะไม่เต็มที่ เพราะราคาขายที่ลดลงบางส่วนได้รับชดเชย
ด้วยแผนลดต้นทนุผลิตจากการท าเหมืองและต้นทนุน า้มนัดีเซลที่ต ่าลง (20-25% ของต้นทนุผลิต) รวมประมาณ 
$4/ตนั ท าให้ cash cost ปี 58 จะลดลงเป็น $53/ตนัจากปีก่อนอยูท่ี่ $57/ตนั เราจงึคงประมาณการก าไรปี 58 เดิม
ที่ 3.9 พนัล้านบาท ก าไรตอ่หุ้น 1.50 บาท เพิ่มขึน้ +45%YoY                 

ค าแนะน า  
 การประมูล IPP ใหม่ การเปิดประมลูโรงไฟฟ้าถ่านหิน ตามแผน PDP 2015 น่าจะเกิดขึน้ แต่อาจล่าช้าไปใน

ปลายปี 58 เน่ืองจากโรงไฟฟ้าถ่านหินยงัมีความจ าเป็นเพื่อสร้างสมดลุของการกระจายเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า
ของประเทศ 

 ปรับค าแนะน าเป็น “ซื้อ” จากเดิม “ถือลงทนุ” โดยมีปัจจยัหนนุราคาหุ้นในอนาคตคือ 1) ราคาถ่านหินโลกน่าจะ
ผ่านจดุต ่าสดุไปแล้วและเร่ิมทรงตวัอยูร่าว $60/ตนั 2) ปัจจยัผลกัดนัการเติบโตที่แข็งแกร่งในชว่ง 2-3 ปีข้างหน้ามา
จากก าไรของโรงไฟฟ้าหงสาเป็นหลัก และ 3) มองในแง่ valuation ราคาหุ้นมี upside gain อยู่ 9% จากราคา
เป้าหมายใหมปี่ 58 ที่ 30 บาท อิง 15x59 EPS ที่ 2.0 บาท เน่ืองจากการเติบโตของก าไรมาจากธุรกิจไฟฟ้าที่มัน่คง  

ปัจจยัเส่ียง  
 ผลประกอบการอาจดีกว่าคาด การเปิดประมลู IPP ใหม ่โดย BLCP (BANPU ถือหุ้น 50%) มีศกัยภาพที่จะชนะ

ประมลูโรงไฟฟ้าถ่านหิน ซึง่ก าไรของโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่ยงัไมร่วมอยูใ่นประมาณการ  
 เศรษฐกิจโลก ภาวะชะลอตวั/ชะงกังนัของเศรษฐกิจโลกอาจส่งผลให้ราคาถ่านหินโลก และอตัราแลกเปลี่ยนมี

ความผนัผวนและต ่ากวา่ประมาณการ 
 อุปทานส่วนเกิน แรงกดดนัจากปัญหา oversupply ที่ยาวนานกวา่คาด 
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BUSINESS DESCRIPTION 

 

THAILAND|EARNINGS RESULT 

FOCUS 

ไมน้่อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธิหลงัจากหกัภาษี
เงินได้แล้วในแต่ละปี (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเติม) 
 

 

กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจหลัก คือ 1) ธุรกิจถ่านหิน ท่ี
ผลิตจากเหมือง ท่ีบ ริ ษัทลงทุนในสาธารณรัฐ
อินโดนีเซีย สาธารณรัฐประชาชนจีน และออสเตรเลยี 
2) ธุรกิจไฟฟ้า ผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน า้จาก
โรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทในประเทศไทย (มาบตาพดุ 
ระยอง) และท่ีลงทนุในสาธารณรัฐประชาชนจีน 

as of 12 Sep 14

8.70%

5.58%

3.51%

2.41%

2.38%นาย อสิระ วอ่งกุศลกจิ

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร ์

บจ. น ้าตาลมติรผล

บจ. ทเีอ็มอ  ี แคปิตอล 

HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD

Fiscal Year End Dec 31

2,582

1

71,002

84%

Foreign Limit (%) 40%

YTD Av g Daily  Turnov er (Btm)

Turnov er Ratio (%) 125%

Statistical Beta (Raw /Adjusted)

ROIC/WACC (%) 2013A

ROE/COE (%) 2013A

Constituent

Auditor

Very  Good

Issued Shares (m)

Market Capitalization (Btm)

Estimated Free Float (%)

CG Rating (2013)

Par Value (Bt)

PRICEWATERHOUSE COOPERS ABAS LIMITED

SET50

1.34/1.11

5.1% / 5.6%

384

4.2% / 9.4%

Year End : consolidated 2012A 2013A 2014A 2015F 2016F

Net Profit (Btm) 8,441 2,325 2,680               3,873 5,196

EPS (Bt) 3.11 0.90 1.04                 1.50           2.01           

EPS Grow th (%) -58% -71% 15% 45% 34%

DPS (Bt) 1.80 1.20 1.20                 1.20           1.20           

P/E (x) 8.84 30.56 26.49 18.33 13.68

D/P (%) 6.5% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%

BV (Bt) 28.45          27.72         26.25               29.20         30.21         

P/B (x) 0.97            0.99           1.05                 0.94           0.91           

ROE (%) 10.7% 3.2% 3.8% 5.1% 6.7%

Source: Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นบริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LH Bank”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง 
LH Bank ในรายงานนีม้ีวตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LH Bank อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
รายงานนีม้ีการอ้างอิงค าแนะน าและสญัลกัษณ์เก่ียวกับหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้
ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นเร่ิมแพงกวา่
เป้าหมาย แล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจมีอตัราผลตอบแทนเป็นลบได้ถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้น
ปรับตวัขึน้ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้
ผลตอบแทนเป็นลบมากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือความเหมาะสมของราคาหุ้น (SOUNDNESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ประเมิน
จาก อตัราผลตอบแทนคาดหวงัของผู้ ถือหุ้น โดยอิงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตระดบักลางของนกัวิเคราะห์ (MEDIAN ANALYST 
CONSENSUS FORECAST) และปรับค่าความเสี่ยงด้วยความอ่อนไหวของหลกัทรัพย์เทียบกบัตลาด (BETA) และสว่นชดเชยความเสี่ยงท่ี
ควรจะเป็นของการลงทนุในตลาดหุ้น (EQUITY RISK PREMIUM)  

สว่น MOMENTUM คือความแข็งแรงของราคาหุ้น (ROBUSTNESS) พิจารณาจากแนวโน้ม 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และ
ยาว=WEEKLY) แบง่ออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อค าแนะน าด้าน VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ค าแนะน าด้าน ACTION แบง่เป็น 3x3=9 ระดบัตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มากแต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและยงัมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, 
HOLD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการ
ลงทนุลงบางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาเร่ิมอยูใ่นระดบัแพงแล้ว แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั,ย SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย ซึง่เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ IOD ได้ใช้สญัลกัษณ์และความหมายของ CG RATING ดงันี ้

ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

การส ารวจของ IOD นีเ้ป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลูบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย์ 
เอ็มเอไอ (MAI) ท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ เป็นการน าเสนอมมุมองของบคุคลภายนอก ไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพื่อประเมิน 

ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้
ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทมิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของผลการส ารวจดงักลา่ว 

 

 


