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BANPU/BPP 
 

 4.56/12.80 
 

5.20/10.00 
 14.04/-21.88 

BANPU+ BPP ปลดล็อคมูลค่าใหม่หลังควบรวม   6.12/4.67 
 

Flash Poin ts  
• ประเด็นสำคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ BANPU และ  BPP อยู่ที่ประเด็นการควบรวม 

ซ่ึงภาพรวมยังอยู่ในกรอบที่ฝ่ายวิจัยเคยนำเสนอในช่วงก่อนหน้า โดยมีวัตถุประสงค์หลัก
เพ่ือ ลดปัญหาด้านความซับซ้อนของโครงสร้างการถือหุ้น ทำให้การดำเนินงานมีความ
คล่องตัวและช่วยให้ BPP สามารถสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงได้ดียิ่งข้ึน 

• เป้าหมายกลุ่ม BANPU ปี 2030 ตั้งเป้ามี EBITDA โต กว่า 1.5 เท่า และมีสัดส่วนธุรกิจ 
non-coal กว่า 50% ของ EBITDA และลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกมากกว่า 20% 

• แผนปรับโครงสร้างประกอบด้วย 1) BPP ขาย 25% ใน US Gas-fired Power JV ให้ 
BKV : มูลค่าขายสุทธิ 231 ล้านเหรียญฯ  คาดดีลแล้วเสร็จ 1Q69 และ 2) ควบรวม 
BANPU และ BPP เป็น NewCo (Swap Ratio ที่ 0.74615 NewCo : 1 BPP และ
0.35575 NewCo : 1 Banpu) และจะมีการทำ General Offer สำหรับผู้ถือหุ้นรายย่อย
ส่วนถือเหลือของ BPP อีก 21.3%  ที่ราคา 13.0 บาท/หุ้น (1–23 ธ.ค.2568) โดยคาดดีล
ควบรวมจะแล้วเสร็จภายในช่วง 4Q69  

• ระหว่าง Tender Offer และ Amalgamation BPP จะจ่ายเงินปันผล โดยรอบแรก (ต้นปี 
2569) ตามผลประกอบการปี 2568 ส่วน 1H69 จะจ่ายโดย NewCo หลังการควบรวม 

Impact  Ins ight  
• ภายหลังปรับโครงสร้างแล้วเสร็จ คาดจะช่วยให้ NewCo ดำเนินธุรกิจภายใต้แผนงานที่มี

ความชัดเจนมากยิ่งขึ้น โดยอยู่ภายใต้ 4 เสาหลัก ได้แก่ธุรกิจเหมือง, ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ, 
ธุรกิจไฟฟ้า, และธุรกิจนวัตกรรมและพลังงานดิจิทัล  

• ในง่วนของงบการเงิน จะไม่ได้เปลี่ยแปลงไปจาก BANPU เดิมอย่างมีนัยฯสำคัญ เนื่องจาก
ปัจจุบัน BANPU ได้รวมงบของ BPP ไว้ในงบการเงินรวมอยู่แล้ว แต่จะถือเป็นส่วนช่วยให้ 
มีการรับรู้กำไร และฐานทุนของบริษัทให้ที่มั่นคงขึ้น  

• แนวโน้ม 4Q68 ของ BANPU  คาดราคาถ่านหินยังถูกกดดันจากสต็อกสูงในจีนและ
อินเดีย แต่ Demand ฟื้นตัวบางส่วนในฤดูหนาว ขณะที่ธุรกิจก๊าซฯ คาด demand 
เพ่ิมขึ้นในฤดูหนาว  LNG export capacity ขยายตัว  ขณะที่ภาพรวมปี 2569 คาดตลาด
ก๊าซสหรัฐยังแข็งแรงจาก LNG และ Data Center demand ขณะที่ถ่านหินยังถูกกดดัน
จากนโยบาย Net Zero และการใช้พลังงานหมุนเวียน 

• ในส่วนของ BPP แนวโน้ม 4Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ กดดันจากปริมาณขาย
ไฟฟ้าโดยรวมที่เข้าสู่ช่วง low season และมีปิดซ่อมบำรุงตามแผนหลายโรง 

Execution  
• คงแนะนำ Neutral สำหรับ BANPU ที่ FV 5.2 บาท/หุ้น และ BPP ที่ FV 10.0 บาท/หุ้น 

เนื่องจากมี downside ที่จำกัดจากประเด็นการปรับโครงสร้างของกลุ่ม BANPU ทำให้มี
เสถียรภาพทั้งเชิงปัจจัยพ้ืนฐาน และราคาหุ้นมากขึ้น อีกทั้งคาดงบ 4Q68 ของ BANPU 
จะเห็นการฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาลได้ต่อเนื่อง ช่วงสั้นจึงสามารถเข้า Trading BANPU 
จนถึงช่วงเวลารับซื้อ BPP จบลง ด้วยความระมัดระวัง   

   

 

 
 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 

  

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 BANPU 

 

 ที่มา : SET 
 

  

 

banpu 
EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F -0.19 0.02 n/a

2569F 0.27 0.32 -14%

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018530 

 ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes
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กรอบเวลาการควบรวมของ BANPU และ BPP เพือ่จดัตัง้เปน็ บรษิทัใหม ่

ที่มา : BANPU, BPP 

 
โครงสรา้งธุรกจิของ BANPU กอ่นและหลงัควบรวม 

ที่มา : BANPU , BPP 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BANPU 

Environment (E) 

• มุ่งมั่นจัดการสิ่งแวดลอ้มให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ทุกภาคสว่น เช่น ปฏิบตัิตามกฏหมายสิ่งแวดลอ้ม
อย่างเค่ีงครัด มุ่งพัฒนาการดำเนินงานที่ลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม โดย BANPU มีการกำหนด
นโยบายสิ่งแวดลอ้มและกำหนดกลยุทธ์ Greener & Smarter โดยมุ่งเนน้ทั้งในด้านการบริหารจัดการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ, การใช้พลังงาน, การจัดการมลสารอากาศ, การบริหารจัดการน้ำ, การ
จัดการของเสยีและวสัดุที่ไม่ใช้แลว้ และอุบตัิการณ์ดา้นสิ่งแวดล้อม  

Social (S) 

• จัดให้มีการดำเนินงานด้านการพฒันาชุุมชนในทุกพืน้ทีท่ี่เข้าไปดำเนินธุรกิจ โดยมุ่งเน้นกระบวนการ
สร้างการมีสว่นร่วมระหว่างผู้มสีว่นไดเ้สียที่เกี่ยวข้อง เพือ่พัฒนาคุณภาพชีวิตและความเป็นอยู่ของคน
ในชุมชน โดยบริษัทได้กำหนดนโยบายพัฒนาชุมชน และมาตรฐานการบริหารจัดการ พรอ้มนำ
ข้อกำหนดของรัฐบาลทอ้งถ่ินประกอบกับแนวปฏบิัตสิากลมาเป็นกลยุทธ์ในการพัฒนาสังคม 
นอกจากนีย้ังมีการประเมินผลกระทบทางส้งคม อีกด้วย 

Governance (G) 
• ติดตามและประเมินประสิทธิภาพในการนำนโยบายบรรษัทภิบาลและคู่มือจริยธรรมธุรกิจไปปฏิบัติใน

องค์กร โดยใช้ผลสำรวจความคิดเห็นของพนักงานเป็นตวัชี้วัด ซึ่งผลการประเมินอยู่ในเกณฑ์ที่น่าพอใจ 
รวมถึงมีการจัดกิจกรรมสื่อสารเพื่อส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรและทัศนคติด้านบรรษัทภิบ าลภายใต้
แนวคิด CG Safeguard เพื่อเสริมความรู้ความเข้าใจในด้านบรรษัทภิบาลมากขึ้น ส่งผลให้ BANPU 
ได้รับคัดเลือกเป็นสมาชิก Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) อย่างต่อเนื่อง รวมถึงรางวัลใน
ประ เ ท ศเช ่น  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 ถือเป็นโอกาส
ในการสร้างกำไรให้เติบโตในระยะยาว อีกทั้งยังช่วยลดปัญหาจากกิจกรรมที่เกิดจากการ
ดำเนินงาน ซึ่งส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม และชุมชน ถือเป็นส่วนช่วยหลีกเลี่ยงความขัดแย้งทาง
สังคม และเพิ่มความน่าเชื่อถือให้แก่นักลงทุนได้ในระดับสากล  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BPP 

Environment (E) 
• แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการผลติที่มีประสทิธิภาพสูง เป็นมิตรต่อ

สิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทกุกระบวนการผลติมีระบบจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพสงูสุด 
ป้องกันผลกระทบทีแ่หล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดลอ้มที่เหมาะสมตอ่ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลด
ผลกระทบต่อสิ่งแวดลอ้มในการผลิตไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 

 
Social (S) 

• เคารพหลักสทิธิมนุษยชน ดำเนนิธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้ความสำคัญกับการดำเนนิงานดา้นการมี
ส่วนร่วมของชุมชนและความรับผดิชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผูม้ีสว่นไดเ้สยีตั้งแต่
ช่วงเร่ิมตน้โครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีสว่นได้เสิยและความตอ้งการด้านตา่ง ๆ เพื่อสร้าง
ความเขา้ใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกบัผู้มสี่วนได้เสิยแต่ละกลุ่มอยา่งมีประสทิธิภาพ ทั้งนี้ 
บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษอียา่งครบถ้วนเพื่อใช้ในการพฒันาท้องถ่ิน สร้างโอกาสในการจ้างงาน 
รวมถึงดำเนินโครงการพัฒนาชุมชนตามความเหมาะสม 

Governance (G) 
• ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏบิัตเิพื่อให้การปฏบิตัิงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตาม

หลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบตัิให้แก่คู่ค้าและพนัธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบ
และปฏิบตัิไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับขอ้ร้องเรียนเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลผา่นทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบทัฯ จะให้ความคุม้ครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูล
ร้องเรียนไวเ้ปน็ความลับซึ่งข้อมลูดังกล่าวจะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพือ่นำเร่ือง
เข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและแก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 

 
ESG Comment: ภายใต้กลยทุธ์ Greener & Smarter ถือเปน็กลยุทธ์การเติบโตทีมุ่่งเนน้ด้านสิง่แวดลอ้มและ
ความยั่งยนืด้านพลังงาน ซึ่งเปน็ส่วนช่วยลดตน้ทุนเช้ือเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการ
พัฒนาคุณภาพชีวติของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณอ์งกรทีด่ี และเป็นที่
ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมือกบั partner ที่ดีในระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขัน
ทางธุรกิจ ซึ่งสะทอ้นได้จากรางวลั SET ESG Rating 2023 ในระดับ AAA 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BANPU 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 181,549       166,470       179,088       186,000       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 137,559       127,855       132,412       136,557       ก าไรสทุธิ (682)             (1,884)          2,746           3,844           

ก าไรข ัน้ตน้ 43,991        38,616        46,677        49,443        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 21,638        19,841        21,345        22,168        คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 21,343         19,547         10,129         10,547         

ดอกเบีย้จา่ย 13,315        13,381        13,448        13,515        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1,633           -              -              -              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 852             300             300             300             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 40,684         35,317         32,195         34,547         

รายไดอ้ืน่ 11,447        13,595        13,595        13,596        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 19,064         17,904         17,342         17,645         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 21,355        17,088        22,509        23,831        

ภาษีเงนิได ้ 3,434          741             1,812          2,063          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ (136)            (1,884)         2,746          3,844          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (102)             (567)             (1,120)          (698)             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (2,999)         -              -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (12,055)        (15,632)        (10,478)        (12,470)        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 2,452          -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,871)          (8,833)          (4,736)          (8,802)          

ก าไรสทุธิ (682)            (1,884)         2,746          3,844          

EPS (0.07)           (0.19)           0.27            0.38            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 1% -8% 8% 4% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (12,832)        (21,238)        (12,135)        (21,992)        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -113% 176% -246% 40% ลด จา่ยปันผล (3,806)          3,006           3,006           3,507           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 24% 23% 26% 27% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (12,984)        (18,232)        (9,129)          (18,485)        

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0% -1% 2% 2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,209           (9,161)          3,476           (9,642)          

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 48,139        43,584        40,959        43,878        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 54,232         45,071         48,547         38,904         

ตน้ทนุขาย 34,970        33,944        32,582        34,836        ลกูหนีก้ารคา้ 16,737         14,567         19,788         19,788         

ก าไรข ัน้ตน้ 13,170        9,640          8,377          9,042          สนิคา้คงเหลอื 4,973           3,804           4,672           4,673           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 6,425          5,050          5,208          5,249          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 9,737           10,711         11,782         12,960         

ดอกเบีย้จา่ย 3,029          2,729          2,908          2,791          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 145,492       158,681       183,100       207,519       

รายไดอ้ืน่ 2,333          1,794          2,426          2,155          สนิทรพัยร์วม 421,427       406,754       434,799       449,994       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,828          4,018          3,145          3,573          

ภาษีเงนิได ้ 1,216          1,145          1,074          773             เจา้หนีก้ารคา้ 4,774           2,005           1,837           4,466           

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 523             (738)            (1,495)         (748)            หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 91,637         54,036         46,015         79,175         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 1,861          (259)            (2,489)         (405)            เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิระยะสัน้ 55,332         28,022         20,793         44,108         

รายการพเิศษอืน่ ๆ (2,063)         (105)            1,037          1,757          เจา้หนีส้ถาบนัการเงนิระยะยาว 61,610         55,006         50,008         50,009         

ก าไรสทุธิ (2,341)         (483)            (945)            1,055          หนีส้นิรวม 261,640       228,937       244,290       284,030       

อัตราการเตบิโตยอดขาย (YoY) 3% -9% -6% 7%

อัตราการเตบิโตก าไรสทุธ ิ(YoY) n.m. n.m. n.m. n.m. ทนุทีช่ าระแลว้ 10,019         10,019         10,019         10,019         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 27% 22% 20% 21% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,062         39,062         39,062         39,062         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) -5% -1% -2% 2% ก าไรสะสม 85,995         99,191         111,883       87,337         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 159,787       178,663       191,356       166,811       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 421,427       406,754       434,799       449,994       

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02            1.40            1.89            0.99            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17               18               19               20               ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 16               17               18               19               อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 50               51               52               53               ราคาขายถ่านหนิเฉลีย่ของ BANPU ทีอ่นิโดฯ (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 95 90 100 100

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.03            1.30            1.30            1.73            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในอนิโดนีเซยี (ลา้นตัน) 20.2 20.0 21.0 21.0

Net gearing 1.86            1.07            1.00            1.33            ปรมิาณการผลติถ่านหนิในออสเตรเลยี (ลา้นตัน) 7.5 7.5 9.0 9.0

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 0% 0% 1% 0% ราคาขายก๊าซฯเฉลีย่ของ BANPU (เหรียญฯตอ่ลา้นยีทยี)ู 2.1 3.5 3.5 4.0

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -1% -1% 2% 0%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BPP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 25,827        16,204        15,780        15,765        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (23,811)      (12,753)      (12,183)      (12,183)      ก าไรสทุธิ 2,043         4,513         4,551         4,631         

ก าไรข ัน้ตน้ 2,016         3,452         3,597         3,583         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (1,945)        (1,965)        (1,968)        (1,974)        คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 1,798         1,443         1,446         1,449         

ดอกเบีย้จา่ย (2,983)        (1,047)        (993)           (939)           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีย่ังไมเ่กดิขึน้จรงิ 154            -             -             -             

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 6                7                8                9                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (4,408)        780            (1,336)        (961)           

รายไดอ้ืน่ 896            750            750            750            กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (413)           6,735         4,661         5,119         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่ม 3,866 3,322 3,165 3,212

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,855         4,520         4,559         4,640         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (332)           (393)           (439)           (447)           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (2,738)        191            1                1                

Minority Interest 35              (581)           (606)           (619)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร 2,559         (1,100)        (1,100)        (1,100)        

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และรายการพเิศษ (1,467)        -             -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (179)           (909)           (1,099)        (1,099)        

ก าไรสทุธิ 1,746         3,539         3,506         3,565         

ก าไรปกติ 3,214         3,539         3,506         3,565         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -9.0% -37.3% -2.6% -0.1% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,101)        (4,923)        (2,412)        (2,340)        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -67.2% 102.6% -0.9% 1.7% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -             -             -             -             

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.8% 21.3% 22.8% 22.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,101)        (4,923)        (2,412)        (2,340)        

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.8% 21.8% 22.2% 22.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,693)        903            1,151         1,680         

งบก าไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 5,178         7,106         6,557         7,450         เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,591         8,494         9,645         11,324        

ตน้ทนุขาย (5,425)        (6,295)        (5,597)        (6,321)        ลกูหนีก้ารคา้ 2,628         2,693         2,760         2,829         

ก าไรข ัน้ตน้ (246)           811            960            1,129         สนิทรัพยอ์ืน่ 2,266         2,413         2,572         2,743         

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (476)           (491)           (467)           (426)           เงนิลงทนุกจิการรว่มคา้ 44,940        44,940        44,940        44,940        

ดอกเบีย้จา่ย (709)           (641)           (617)           (611)           ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 35,637        35,294        34,949        34,600        

รายไดอ้ืน่ 373            307            243            153            สนิทรพัยร์วม 97,683        95,535        96,696        98,409        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่ม 683            499            1,328         1,152         

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (376)           485            1,446         1,398         หนีส้นิระยะสัน้ 7,389         7,490         7,662         7,901         

ภาษีเงนิได ้ 12              (76)             (89)             (73)             หนีส้นิระยะยาว 23,234        20,055        19,299        18,544        

Minority Interest 512            261            (289)           (212)           หนีส้นิอืน่ 5,362         3,484         2,442         1,833         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และรายการพเิศษ (1,585)        (128)           (137)           (79)             หนีส้นิรวม 43,193        38,766        37,638        36,985        

ก าไรสทุธิ (1,047)        574            1,272         1,161         

ก าไรปกติ 539            702            1,409         1,240         ทนุทีช่ าระแลว้ 30,477        30,477        30,477        30,477        

อตัราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) -24.8% 37.2% -7.7% 13.6% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 7,231         7,231         7,231         7,231         

อตัราการเตบิโตก าไรสทุธ ิ(QoQ) -192.3% -154.9% 121.5% -8.7% ก าไรสะสม 18,750        20,449        22,131        23,878        

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) -4.8% 11.4% 14.6% 15.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 54,490        56,769        59,058        61,424        

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) -20.2% 8.1% 19.4% 15.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 97,683        95,535        96,696        98,409        

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.20           1.49           1.76           2.03           Total Power Capacity (MW) 3689 3689 3689 3689

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 12.13         7.35           6.95           6.74           Total Steam Capacity (Ton) 815 816 817 818

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 138.60        95.57         88.29         85.39         Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 1000 100 101 102

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79           0.68           0.64           0.60           Average Power Tariff (China) (RMB/Ton) 0.4 0.4 0.4 0.4

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.8% 3.7% 3.6% 3.7% Average Steam Tariff (China) (RMB/Ton) 128 129 130 131

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 3.2% 6.4% 6.1% 5.9% Exchange rate (RHB/THB) 4.7 5.0 5.0 5.0

Exchange rate (Yen/THB) 0.3 0.3 0.3 0.3


