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2Q68 Results Note 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 5.00  5.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

งบ 2Q68 เผชิญผลขาดทุนต่อ...ยังคงไม่เห็นแรงผลักใน 3Q68   0.00  6.00 
     

 
• BANPU รายงานผลการดำเนินงานสทุธิงวด 2Q68 เผชิญกับผลขาดทุน 945 ล้านบาท ย่ำแย่

กว่างวดก่อนหน้าทีเ่ป็นผลขาดทนุสุทธ ิ 483 ล้านบาท ถูกกดดันหลักจากผลการดำเนินงาน
ปกติที่เผชิญกับผลขาดทุนเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท จาก 738 ล้านบาท แต่ได้ในส่วน
ของรายการพิเศษสุทธิในงวดนี้เปน็รายได้รวมเพิ่มขึ้นมาช่วยไว้ไดบ้้าง โดยหลกัผลขาดทุนจาก 
Fx  2.5 พันล้านบาท จะถูกชดเชยได้จาก Deferred tax income 2.0 พันล้านบาท และกำไร
จาก Hedging 1.0 พันล้านบาท 

• หากพิจารณาในส่วนของผลการดำเนินงานปกติพบว่าขาดทนุ 1.5 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่า
งวดก่อนหน้าที่ขาดทุนปกติ 738 ล้านบาท จากทั้งธุรกิจถ่านหิน และธุรกิจก๊าซธรรมชาติ ที่ถูก
กดดันจากราคาขายถ่านหินและราคาก๊าซฯที่ปรับตัวลดลง ถึงแม้ปริมาณขายจะเพิ่มขึ้น QoQ 
ส่งผลให้ margin ปรับตัวลดลงทั้งถ่านหินและก๊าซฯ แต่ยังได้อานิสงค์จากส่วนแบ่งกำไรปรับตัว
เพิ่มขึ้น 79.9%qoq มาช่วยพยุงไว้บ้าง ซ่ึงหลักๆมาจากโรงไฟฟ้าหงสา และ BLCP ทีม่ีผลการ
ดำเนินงานดีขึ้น 
 

• โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานปกติและสุทธิงวด 1H68 เผชิญกับผลขาดทุนเท่ากับ 2.2 
พันล้านบาท และ 1.4 พันล้านบาท ตามลำดับ ถือว่าต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมนิไว้เดิมเป็นกำไร
ปกติทั้งปี 2568 และ 2568 ที่ 3.8 และ 4.6 พันล้านบาท ทำให้ฝ่ายวิจัยได้ทำการปรับลด
ประมาณการผลการดำเนินงานปกตทิัง้ปี 2568 และ 2569 ลงเป็นขาดทนุปกติ 1.9 พันล้าน
บาท และกำไรปกติ 2.4 พันล้านบาท ตามลำดับ เพือ่สะทอ้นภาพรวมเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวล่าช้า 
และงบ 1H68 ที่ย่ำแย่กว่าคาดไว้เดิม 

• ช่วงสั้น Outlook งวด 3Q68 คาดจะเห็นการฟื้นตัวจากงวด 2Q68 แต่อาจยังเผชิญกับผล
ขาดทุนปกติอยู่ รับผลบวกจากปริมาณขายถ่านหินที่คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ หลังหมดช่วงฤดูฝน
ในอินโดนีเซีย ขณะที่ราคาขายคาดจะทรงตัว QoQ ได้  
 

• FV ปี 2568 ใหม่เท่ากบั 5.0 บาท ยังคงคำแนะนำ Underperform ในเชิงปัจจัยพื้นฐาน เนื่องจาก
ยังไม่เห็นปัจจัยที่จะเข้าขับเคลื่อนราคาหุ้นได้ แต่อาจ trading สัน้ๆตามราคาถ่านหิน และราคา
ก๊าซฯ ซ่ึงเป็น Commodity ได้ตามการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 4.30 บาท 
แนวต้าน : 5.70/6.25 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

 
 
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F -0.19 0.36 n/a

2569F 0.24 0.48 -50%

2568F 2569F 2568F 2569F

Hong Kong

CHINA SHENHUA-H 3.95 1.4 1.3 11.9 12.2

CHINA COAL ENE-H 3.83 0.7 0.7 7.7 7.5

YANZHOU COAL-H 3.21 1.0 1.0 7.4 7.2

CHINA

CHINA SHENHUA-A 4.21 1.7 1.7 14.3 14.5

CHINA COAL ENE-A 4.25 0.9 0.9 9.8 9.6

YANZHOU COAL-A 3.94 1.4 1.3 11.1 10.4

INDONESIA

ADARO ENERGY TBK 3.97 0.6 0.5 6.3 6.0

TAMBANG BATUBARA 2.85 1.2 1.2 7.8 7.3

INDO TAMBANGRAYA 3.62 0.8 0.8 5.8 6.7

HARUM ENERGY 4.50 0.8 0.8 25.2 5.6

INDIA

COAL INDIA LTD 3.92 2.0 1.7 6.8 6.5

THAILAND

BANPU PUB CO LTD Underperform 0.3 0.3 13.1 10.2

1.1 1.0 9.3 8.6

PBV
Company

 REC./BB 

Rating

AVERAGE 

PER

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 25 67 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 40,519 5,434 -682 -1,884 2,400
Norm Profit 70,610 8,435 -136 -1,884 2,400
EPS (บำท) 4.79 0.54 -0.07 -0.19 0.24
PER(เท่ำ) 1.0 9.2 -73.4 -26.6 20.9
DPS (บำท) 1.20 0.45 0.30 0.30 0.35
Dividend Yield (%) 24.0 9.0 6.0 6.0 7.0
PBV (เท่ำ) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
EV/EBITDA(เท่ำ) 1.7 5.3 6.1 6.9 8.3
ROE (%) 41.1 4.4 -0.6 -1.4 1.5
จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 8,454 10,019 10,019 10,019 10,019

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

 

Underperform 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BANPU 
Environment (E): มุ่งมั่นจัดการสิ่งแวดล้อมให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ทุกภาคส่วน เช่น ปฏิบัติตาม
กฏหมายสิ่งแวดล้อมอย่างเคี่งครัด มุ่งพัฒนาการดำเนินงานที่ลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม โดย  
BANPU มีการกำหนดนโยบายสิ่งแวดล้อมและกำหนดกลยุทธ์ Greener & Smarter โดยมุ่งเน้นทั้ง
ในด้านการบริหารจัดการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ, การใช้พลังงาน, การจัดการมลสารอากาศ, 
การบริหารจัดการน้ำ, การจัดการของเสียและวัสดุที่ไม่ใช้แล้ว และอุบัติการณ์ด้านสิ่งแวดล้อม  

Social Contribution (S) : จัดให้มีการดำเนินงานด้านการพัฒนาชุุมชนในทุกพื้นที่ที่เข้าไปดำเนิน
ธุรกิจ โดยมุ่งเน้นกระบวนการสร้างการมีส่วนร่วมระหว่างผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง เพื่อพัฒนา
คุณภาพชีวิตและความเป็นอยู ่ของคนในชุมชน โดยบริษัทได้กำหนดนโยบายพัฒนาชุมชน  และ
มาตรฐานการบริหารจัดการ พร้อมนำข้อกำหนดของรัฐบาลท้องถิ่นประกอบกับแนวปฏิบัติสากลมา
เป็นกลยุทธ์ในการพัฒนาสังคม นอกจากนี้ยังมีการประเมินผลกระทบทางส้งคม อีกด้วย  

Governance (G): ติดตามและประเมินประสิทธิภาพในการนำนโยบายบรรษัทภิบาลและคู ่มือ
จริยธรรมธุรกิจไปปฏิบัติในองค์กร โดยใช้ผลสำรวจความคิดเห็นของพนักงานเป็นตัวชี้วัด ซึ่งผลการ
ประเมินอยู่ในเกณฑ์ที่น่าพอใจ รวมถึงมีการจัดกิจกรรมสื่อสารเพื่อส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรและ
ทัศนคติด้านบรรษัทภิบาลภายใต้แนวคิด CG Safeguard เพื่อเสริมความรู้ความเข้าใจในด้าน
บรรษัทภิบาลมากขึ้น ส่งผลให้ BANPU ได้รับคัดเลือกเป็นสมาชิก Dow Jones Sustainability 
Indices (DJSI) อย่างต่อเนื่อง รวมถึงรางวัลในประเทศเช่น Sustainability Award of Honor, Best 
Public companies of the Year 2023 in the SET เป็นต้น  

ESG Comment : การดำเนินการด้าน ESG ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ซึ่งสอดคล้องกับ
แนวโน้มธุรกิจพลังงานในอนาคต ช่วยให้ BANPU สามารถใช้ประโยชน์จากการพัฒนาเทคโนโลยีที่
ทันสมัยมาใช้ในการดำเนินงาน และช่วยต่อยอดในการเข้าสู่ธุรกิจด้านพลังงานใหม่ๆ ถือเป็นโอกาสใน
การสร้างกำไรให้เติบโตในระยะยาว อีกทั้งยังช่วยลดปัญหาจากกิจกรรมที่เกิดจากการดำเนินงาน ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และชุมชน ถือเป็นส่วนช่วยหลีกเลี่ยงความขัดแย้งทางสังคม และเพิ่ม
ความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุนได้ในระดับสากล  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการดำเนนิงานงวด 2Q68 
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

BREAKDOWN รายได้รายไตรมาสของ BANPU  BREAKDOWN อตัรากำไรขั้นต้นรายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : BANPU  ท่ีมา : BANPU 

 
แนวโน้มราคาก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ HENRY HUB  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

 1. ราคาขายถ่านหิน และก๊าซธรรมชาติไม่เป็นไปตามสมมตฐิาน
ที่กำหนดไว้ 

2. การหยุดผลิตของเหมืองถ่านหิน แหล่งก๊าซธรรมชาติ และ
โรงไฟฟ้าที่ไม่เป็นไปตามแผน (Unplanned Shutdown) 

3. ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน  (Country risk) ในประเทศ
อินโดนีเซีย จีน สหรัฐอเมริกา มองโกเลีย และออสเตรเลีย  
ความเสี่ยงจากการทำ Hedging ทั้งในส่วนของราคาถ่าน
หิน ราคาน้ำมันมัน ก๊าซธรรมชาติ และอัตราดอกเบี้ย 

 

ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ BANPU 

Key Data (ล้านบาท) 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY

ยอดขาย 38,330 51,638 45,152 38,810 48,003 46,597 48,139 43,584 40,959 -6.0% -14.7% 84,543 86,813 -2.6%

ตน้ทุนขาย 29,741 35,121 33,237 31,747 36,021 34,820 34,970 33,944 32,582 -4.0% -9.5% 66,525 67,769 -1.8%

ก าไรขัน้ตน้ 8,590 16,517 11,915 7,063 11,982 11,777 13,170 9,640 8,377 -13.1% -30.1% 18,017 19,044 -5.4%

ก าไรจากเงนิลงทุนตามวธิสี่วนไดเ้สยี 2,844 1,847 1,765 1,090 2,140 2,413 1,287 902 1,623 79.9% -24.2% 2,526 3,230 -21.8%

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,944 7,913 2,557 -1,284 2,999 3,527 2,798 1,289 237 -81.6% -92.1% 1,526 1,715 -11.0%

ภาษีเงนิได้ 2,365 1,280 1,147 694 1,143 1,975 1,216 1,145 1,074 -6.2% -6.1% 2,219 1,838 20.8%

ก าไรสุทธิ -445 2,084 -1,192 1,552 937 -830 -2,341 -483 -945 n.m. n.m. -1,428 2,489 n.m.

Norm Profit -2,138 4,925 231 -2,788 -60 -350 523 -738 -1,495 n.m. n.m. -2,233 -2,848 n.m.

EPS (บาท) -0.05 0.25 -0.14 0.18 0.11 -0.10 -0.28 -0.06 -0.11 n.m. n.m. -0.17 0.29 n.m.

Gross Margin 22.4% 32.0% 26.4% 18.2% 25.0% 25.3% 27.4% 22.1% 20.5% 21.3% 21.9%

Operating Margin 5.1% 15.3% 5.7% -3.3% 6.2% 7.6% 5.8% 3.0% 0.6% 1.8% 2.0%

อ้างอิงจาก Bloomberg

ไตรมาส 2562 2563 2564 2565 2566 2567 2568

1Q 2.92       1.91       3.37       4.64       2.64       2.15       4.15       

2Q 2.56       1.70       2.92       7.49       2.16       2.05       3.18       

3Q 2.38       1.99       4.31       7.99       2.59       2.11       3.15       

4Q 2.40       2.46       4.72       5.43       2.75       2.45       

ค่าเฉล่ีย 2.86       2.00       3.84       6.41       2.54       2.19       3.57       
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ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 179,619       181,549       166,470       179,088       กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

ต้นทนุขาย 127,689       137,559       127,855       132,412       ก าไรสทุธิ 5,434           (682)             (1,884)          2,400           

ก าไรขัน้ต้น 51,930        43,991        38,616        46,677        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย 19,370        21,638        19,841        21,345        ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 19,891         21,343         19,547         10,129         

ดอกเบีย้จ่าย 13,031        13,315        13,381        13,448        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 1,978           1,633           -              -              

ค่าใชจ่้ายอืน่ 356             852             300             300             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 44,092         40,684         35,317         31,849         

รายได้อืน่ 13,766        11,447        13,595        13,595        กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 4,139           19,064         17,904         16,996         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 32,826        21,355        17,088        22,509        

ภาษีเงนิได้ 4,032          3,434          741             1,812          กระแสเงินสดจากการลงทุน

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 8,435          (136)            (1,884)         2,400          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (16,358)        (102)             (567)             (1,120)          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (5)               (2,999)         -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (11,316)        (12,055)        (15,632)        (10,478)        

รายการพเิศษอืน่ ๆ (2,996)         2,452          -              -              กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (31,908)        (3,871)          (8,833)          (6,678)          

ก าไรสทุธิ 5,434          (682)            (1,884)         2,400          

EPS 0.54            (0.07)           (0.19)           0.24            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -34% 1% -8% 8% เพ่ิม/ลด เงินกู้ 14,967         (12,832)        (21,238)        (12,135)        

การเตบิโตของก าไรสทุธิ -87% -113% 176% -227% ลด จ่ายปันผล (8,449)          (3,806)          3,006           3,006           

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 29% 24% 23% 26% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 8,752           (12,984)        (18,232)        (9,129)          

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 3% 0% -1% 1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (19,018)        2,209           (9,161)          1,188           

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 46,597        48,139        43,584        40,959        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 53,900         54,232         45,071         46,259         

ต้นทนุขาย 34,820        34,970        33,944        32,582        ลกูหนี้การค้า 18,096         16,737         14,567         19,788         

ก าไรขัน้ต้น 11,777        13,170        9,640          8,377          สนิค้าคงเหลอื 6,265           4,973           3,804           4,672           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,495          6,425          5,050          5,208          สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 19,974         9,737           10,711         11,782         

ดอกเบีย้จ่าย 3,148          3,029          2,729          2,908          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 157,487       145,492       158,681       183,100       

รายได้อืน่ 3,636          2,333          1,794          2,426          สินทรพัยร์วม 444,913       421,427       406,754       432,511       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 6,676          5,828          4,018          3,145          

ภาษีเงนิได้ 1,975          1,216          1,145          1,074          เจ้าหนี้การค้า 4,781           4,774           2,005           1,837           

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ (350)            523             (738)            (1,495)         หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 94,433         91,637         54,036         43,727         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (8,626)         1,861          (259)            (2,489)         เจ้าหนี้สถาบนัการเงนิระยะสัน้ 55,166         55,332         28,022         20,793         

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2,379          (2,063)         (105)            1,037          เจ้าหนี้สถาบนัการเงนิระยะยาว 77,058         61,610         55,006         50,008         

ก าไรสทุธิ (830)            (2,341)         (483)            (945)            หน้ีสินรวม 279,689       261,640       228,937       242,002       

อตัราการเตบิโตยอดขาย (YoY) -3% 3% -9% -6%

อตัราการเตบิโตก าไรสทุธิ (YoY) n.m. n.m. n.m. n.m. ทนุทีช่ าระแลว้ 10,019         10,019         10,019         10,019         

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น (%) 25% 27% 22% 20% สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 39,062         39,062         39,062         39,062         

อตัราสว่นก าไรสทุธิ (%) -2% -5% -1% -2% ก าไรสะสม 90,718         85,995         99,191         111,883       

ส่วนของผูถ้อืหุ้น 165,223       159,787       178,663       191,356       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 444,913       421,427       406,754       432,511       

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.11            1.02            1.40            1.94            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 16               17               18               19               ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 15               16               17               18               อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.97 33.00 33.00 33.00

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 49               50               51               52               ราคาขายถ่านหนิเฉลีย่ของ BANPU ทีอ่นิโดฯ (เหรยีญสหรฐั/ตนั) 114 95 90 100

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.89            2.03            1.30            1.30            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในอนิโดนเีซยี (ลา้นตนั) 16.8 20.2 20.0 21.0

Net gearing 1.70            1.86            1.07            1.00            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในออสเตรเลยี (ลา้นตนั) 6.8 7.5 7.5 9.0

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 1% 0% 0% 1% ราคาขายก๊าซฯเฉลีย่ของ BANPU (เหรยีญฯต่อลา้นยทียี)ู 2.4 2.1 3.5 3.5

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 4% -1% -1% 1% ปรมิาณขายก๊าซฯของ BANPU (พนัลา้นลบ.ฟุต) 314 288.4 300 300


