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Underperform ราคาถ่านหินลงต่อเนื่อง WoW จากปริมาณสำรองในระดับสูง  
 

Event Snapshot  

• ราคาถ่านหินอ้างอิง Barlow Jonker Index (BJI) ล่าสุด ณ วันที่ 19 ธ.ค. 2568 
อยู่ที่ 110.10 เหรียญฯ/ตัน ปรบัตัวลดลง 0.03 เหรียญฯ/ตัน (-0.03%wow) 
โดยค่าเฉลี่ยนับตั้งแตต่้นปี 2568 ถึงปัจจุบันอยู่ที ่ 105.50 เหรียญฯตอ่ตนั            
(-22.79%yoy)  

• หุ้นกลุ่มถ่านหินในภมูิภาคเฉลี่ยปรับตัวเพิ่มขึน้ 1.62%wow โดยตลาดหุ้นจีน         
+1.61%wow, ฮ่องกง +1.67%wow, อนิโดนเีซยี +1.50%wow, อินเดยี 
+0.59%wow, และไทย +2.31%wow ทั้งนี้หุ้น BANPU +4.62%wow และ 
LANNA 0.00%wow 

Impact Ins ight  

• ราคาถ่านหินสัปดาหล์่าสุดปรับตวัลดลงตัวเนือ่งอีก 0.03%wow โดยยังมีแรง
กดดันจากสตอ็กถ่านหนิโดยรวมที่ยังอยู่ในระดับสูง และคาดมีเพยีงพอสำหรับใช้
ตลอดช่วงฤดูหนาว รวมถึงประเทศจีน และอนิเดีย ซึ่งเป็นผู้ใช้รายหลักเริ่มกลบัมา
ผลิตถ่านหินในประเทศเพิ่มขึน้  

• อีกทั้ง ราคา spot ถ่านหนิยังปรับตัวลดลงตามทิศทางราคาพลังงาน ทั้งราคา 
LNG และราคานำ้มนัดิบที่ออ่นตวั WoW กดดันจากความกังวลด้าน supply 
ส่วนเกินในตลาดโลกจะเพิม่ขึ้น และภาพรวมเศรษฐกิจโดยรวมในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศจีนทีอ่่อนแอ  

• อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนจากการเข้าสูฤ่ดูหนาวในหลายประเทศ ส่งผลให้
ความตอ้งการใช้ไฟฟ้าโดยรวมในภูมิภาคเอเซยีปรับตัวสูงข้ึน WoW  

Execution  

• ฝ่ายวิจัยให้คำแนะนำกลุ่มถา่นหิน นอ้ยกวา่ตลาด (Underperform) เนือ่งจากยัง
มีความกังวลด้านการปรับเพิ่มภาษีสินค้านำเขา้จากหลายประเทศ และความ
เสี่ยงดา้นสงครามทางการค้าระหว่างสหรัฐฯและจีน ทีอ่าจกดดันให้ความ
ต้องการถ่านหินนำเข้าปรับตวัลดลง  

• นอกจากนี้ มุมมองในระยะยาว คาดความต้องการใช้ถ่านหินโดยรวมจะค่อยๆ
ปรับตัวลดลง จากการปรับตวัในหลายๆประเทศทั่วโลก ทีม่ีนโยบายลดการใช้
ถ่านหินเป็นเช้ือเพลิง และให้นำ้หนกัในด้านสิ่งแวดลอ้มมากยิ่งขึ้น  

• สำหรับ BANPU (Underperform: FV@B5.2) แนะนำเพียง trading ช่วงสัน้ตาม
หุ้น BPP จาก deal ควบรวมกิจการ รวมถึงทิศทางการปรับตวัของราคาถ่านหิน 
ซึ่งอาจได้รับปัจจัยบวกจากความเสี่ยงดา้นสงครามที่ก็ขึ้นเป็นระลอกๆ  

 ดัชนีตลาด (จุด) ดัชนีกลุ่ม (จุด)  
 1,252.19 15,625.67  
   
  
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 

 
 
 
 
 
 

 ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
รายได ้(ลา้นบาท) 5,803,089 4,904,936 5,126,705 5,339,271 5,624,662

ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 320,824 298,448 300,192 303,345 324,328

Norm profit (บาท) 392,801 317,324 312,199 303,345 324,328

EPS (บาท) 1,738 1,617 1,626 1,643 1,757

BVS (บาท) 12,642 13,110 13,412 14,286 14,608

PER (x) 8.99 9.67 9.61 9.51 8.89

PBV (x) 1.24 1.19 1.17 1.09 1.07

EV (ลา้นบาท) 3,992,933 4,054,861 3,994,754 4,779,786 4,793,107

ROE (%) 13.7% 12.3% 12.1% 11.5% 12.0%

ROA (%) 4.9% 4.5% 4.6% 4.3% 4.5%

COAL 

จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

จัดทำโดย ธญัญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 
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ดัชนีราคาถ่านหิน BJI  ราคาถ่านหินเฉลี่ยย้อนหลังรายไตรมาส 

 

  

 

ท่ีมา : BANPU  ท่ีมา : BANPU 

 
 

แนวโน้มราคาถ่านหิน API4 และ NEWC ในป ี2568  แนวโน้มราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ในปี 2568 

 

 

  

 
 

ท่ีมา : BANPU  ท่ีมา : BANPU 

 
 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มถ่านหิน  การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นกลุ่มถ่านหินในภูมิภาค 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 

ไตรมาส 2564 2565 2566 2567 2568

1Q 88.70     275.38   251.62  128.47  105.45  

2Q 106.75   371.24   160.44  136.93  100.04  

3Q 162.93   426.42   149.21  141.44  109.15  

4Q 193.35   387.91   135.69  139.71  107.53  

คา่เฉลีย่ 138.90 371.45 174.24 136.64 105.50

2568F 2569F 2568F 2569F

Hong Kong

CHINA SHENHUA-H 3.82 1.6 1.6 13.4 13.5

CHINA COAL ENE-H 3.55 0.8 0.7 8.0 7.6

YANZHOU COAL-H 3.50 1.0 1.0 9.1 8.0

CHINA

CHINA SHENHUA-A 4.21 1.9 1.8 15.2 14.9

CHINA COAL ENE-A 4.25 1.1 1.0 10.4 10.1

YANZHOU COAL-A 4.00 1.5 1.4 13.4 11.9

INDONESIA

ADARO ENERGY TBK 4.50 0.8 0.6 8.7 7.6

TAMBANG BATUBARA 2.73 1.2 1.1 9.0 8.9

INDO TAMBANGRAYA 3.48 0.8 0.7 7.4 8.2

HARUM ENERGY 4.60 0.8 0.8 12.0 7.5

INDIA

COAL INDIA LTD 3.72 2.1 1.8 7.5 7.2

THAILAND

BANPU PUB CO LTD Neutral 0.3 0.3 18.2 13.0

LANNA RESOURCES N/A N/A N/A N/A N/A

1.2 1.1 11.0 9.9

PBV
Company

 REC./BB 

Rating

AVERAGE 

PER

Name -1D -1W -1M -3M -YTD EPS Growth BETA

2568F 2569F 2568F 2569F % 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F  (X)

HONG KONG

CHINA SHENHUA ENERGY CO-H 0.86% 2.22% 0.30% 3.17% 18.10% 5.03% 4.93% 2.68         2.66         -0.7% 13.39      13.48   1.80     1.75     12.1% 11.9% 0.63  

CHINA COAL ENERGY CO-H -0.48% 1.67% -2.45% 4.86% 11.41% 4.04% 4.15% 1.17         1.23         4.8% 7.98       7.62     0.85     0.79     10.0% 10.0% 0.61  

YANZHOU COAL MINING CO-H -0.50% 1.11% -3.20% -6.02% 11.62% 5.34% 5.79% 1.00         1.13         12.7% 9.06       8.03     1.13     1.14     12.6% 13.3% 0.64  

CHINA

CHINA SHENHUA ENERGY CO-A -0.59% 1.48% -3.52% 5.16% -6.65% 4.56% 4.84% 2.68         2.72         1.5% 15.17      14.94   1.85     1.80     12.1% 11.8% 0.57  

CHINA COAL ENERGY CO-A -0.91% 1.39% -5.83% 11.40% 7.47% 3.21% 3.36% 1.26         1.30         3.0% 10.41      10.10   1.07     1.00     10.4% 10.3% 0.68  

YANZHOU COAL MINING CO-A -1.17% 1.95% -2.87% -0.07% -4.30% 4.13% 4.62% 1.01         1.14         12.1% 13.39      11.94   1.55     1.44     11.8% 12.6% 0.96  

INDONESIA

ADARO ENERGY TBK PT 0.00% 6.74% 1.60% 14.11% -21.81% 0.00% 0.00% 217.69      251.18      15.4% 8.75       7.58     0.80     0.62     8.2% 9.5% 0.83  

INDO TAMBANGRAYA MEGAH TBK P1.17% -0.69% -2.49% -6.60% -19.19% 0.00% 0.00% 2,913.63   2,645.71   -9.2% 7.42       8.17     0.77     0.75     10.5% 9.5% 0.58  

BAYAN RESOURCES GROUP -1.48% -0.50% 3.09% -4.31% -3.38% 0.00% 0.00% 83.73       133.96      60.0% 11.97      7.48     0.84     0.76     7.2% 10.4% 1.10  

TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM 0.44% 0.44% -2.16% -4.62% -17.45% 9.76% 8.04% 252.26      253.98      0.7% 9.00       8.94     1.16     1.12     12.8% 12.3% 0.70  

INDIA

COAL INDIA LTD 0.08% 0.59% 1.96% -2.26% 0.38% 6.64% 6.90% 51.40       53.61       4.3% 7.50       7.19     2.07     1.80     29.0% 26.5% 1.00  

THAILAND

BANPU PUBLIC CO LTD 0.00% 4.62% 15.81% 2.89% -17.00% 4.62% 5.38% 1.47         1.97         33.6% 17.66      13.22   0.79     0.71     4.8% 5.7% 1.33  

LANNA RESOURCES PCL 0.00% 0.00% 0.00% -5.03% -4.43% 7.81% 9.38% 1.31         1.46         11.7% 9.03       8.09     1.22     1.23     13.6% 15.1% 0.61  

Average -0.20% 1.62% 0.02% 0.98% -3.48% 4.24% 4.41% 11.53% 10.82      9.75     1.17     1.09     11.9% 12.2% 0.82  

PBV(X) ROAE(%)

Price Performance (%)

Dividend Yield (%) EPS PER(X)


