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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท  

“บ. บา้นปู” ทีร่ะดบั “A+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันมูลคา่ไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาทของ บรษัิท บา้นป ูจ ากัด 
(มหาชน) ทีร่ะดับ “A+” ในขณะเดยีวกันยังคงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ

บรษัิททีร่ะดับ “A+” ดว้ยเชน่กัน โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี้ อันดับเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของ

บรษัิทในอุตสาหกรรมถ่านหนิในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก ตลอดจนความหลากหลายของฐานลูกคา้และแหล่งถ่านหนิ ความ
ยดืหยุ่นทางการเงนิ และรายไดเ้งนิปันผลทีแ่น่นอนจากธุรกจิไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนบางส่วนจาก

ลกัษณะการเคลือ่นไหวของราคาถา่นหนิทีเ่ป็นวฏัจักร ทัง้นี ้ความไม่แน่นอนทางดา้นนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกับธุรกจิถ่านหนิของ
ประเทศจนีซึง่เป็นผูใ้ชถ้่านหนิรายใหญ่ทีส่ดุในโลก รวมถงึมาตรการและนโยบายทีเ่ขม้งวดซึง่ประเทศตา่ง ๆ ด าเนนิการเพื่อ

ลดการปลอ่ยกา๊ซเรอืนกระจกถอืเป็นปัจจัยเสีย่งตอ่อนัดบัเครดติของบรษัิท 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้วา่บรษัิทบา้นปจูะยังคงความเป็น
ผูน้ าในอตุสาหกรรมถา่นหนิตอ่ไป โดยเงนิปันผลรับทีแ่น่นอนสม ่าเสมอจากธุรกจิไฟฟ้าจะชว่ยบรรเทาผลกระทบจากความผัน

ผวนของราคาถา่นหนิไดบ้างสว่น ในขณะทีส่ภาพคลอ่งทางการเงนิทีด่ซี ึง่เป็นผลมาจากการรักษาวนัิยทางการเงนิ การบรหิาร
เงนิสดทีร่ะมัดระวงั และการมคีวามยดืหยุน่ทางการเงนิ ก็จะชว่ยใหบ้รษัิทประคองตัวผ่านพน้ชว่งทีภ่าวะอตุสาหกรรมถ่านหนิมี

ความผันผวนไปได ้
 โอกาสในการปรับเพิม่อันดับเครดติของบรษัิทมจี ากัดจากสถานะการเงนิในปัจจุบัน ในขณะทีอ่ันดับเครดติอาจปรับ

ลดลงหากราคาถ่านหนิลดลงจนท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานต ่ากว่าความคาดหมายอย่างมนัียส าคัญ นอกจากนี ้

การลงทุนตา่ง ๆ โดยการกอ่หนี้จนสง่ผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทอ่อนแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรับ
การช าระหนีล้ดลงอยา่งตอ่เนือ่งก็เป็นปัจจัยทีอ่าจสง่ผลใหอ้นัดบัเครดติถกูปรับลดลงไดด้ว้ย  

 บรษัิทบา้นปเูป็นหนึง่ในผูป้ระกอบการธุรกจิพลังงานรายใหญ่ในเอเชยีซึง่ก่อตัง้ในปี 2526 เพื่อด าเนนิธุรกจิผลติถ่าน
หนิในประเทศไทย ปัจจบุนับรษัิทมเีหมอืงถ่านหนิอยู่ในประเทศอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี จนี และมองโกเลยี ธุรกจิถ่านหนิใน

ประเทศอนิโดนเีซยียังคงเป็นแหลง่สรา้งก าไรหลักของบรษัิท โดยในปี 2559 ก าไรจากธุรกจิถ่านหนิในประเทศอนิโดนีเซยีมี

สดัสว่นคดิเป็น 46% ของก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษัิท ในขณะที่
ก าไรจากประเทศออสเตรเลยีคดิเป็น 21% ของ EBITDA สว่นก าไรจากประเทศจนี ประเทศไทย ประเทศสาธารณรัฐ

ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) และสหรัฐอเมรกิา มสีดัสว่น 14% 10% 8% และ 1% ของ EBITDA ตามล าดับ 
ทัง้นี้ ก าไรจากธุรกจิถ่านหนิคดิเป็นสดัสว่น 70%-84% ของ EBITDA ในชว่งระหวา่งปี 2557 จนถงึปี 2559 ในขณะทีก่ าไร

สว่นทีเ่หลอืเกอืบทัง้หมดมาจากธรุกจิไฟฟ้า 

 ในปี 2559 บริษัทผลติถ่านหนิไดท้ัง้ส ิน้ 36.3 ลา้นตันจากเหมอืงในประเทศอนิโดนีเซยีและออสเตรเลยี ซึง่ลดลง 
11.5% เมื่อเทียบกับปีก่อน ณ สิน้เดือนธันวาคม 2559 ปริมาณส ารองถ่านหนิของบริษัทในประเทศอนิโดนีเซียและ

ออสเตรเลยีมจี านวนรวม 545 ลา้นตนั ซึง่เทยีบเทา่กบัปรมิาณการผลติประมาณ 13 ปี  
 หลังจากผลการด าเนนิงานของบรษัิทไดรั้บผลกระทบจากราคาถ่านหนิทีล่ดลงอย่างตอ่เนื่องในปี 2557-2558 ผลการ

ด าเนินงานของบรษัิทก็เริม่ปรับตัวดขี ึน้ตามราคาถ่านหนิทีฟ้ื่นตัว ราคาถ่านหนิปรับตัวเพิม่ขึน้หลังจากทีรั่ฐบาลจนีประกาศ
นโยบายปฏริูปการผลติถ่านหนิในปี 2559 โดยรัฐบาลจนีใหเ้หมอืงถ่านหนิลดการผลติลงจาก 330 วันเป็น 276 วันตอ่ปี การ

ปรับลดปรมิาณการผลติถ่านหนิจ านวนมากในประเทศจนีซึง่เป็นผูผ้ลติและผูบ้รโิภคราวครึง่หนึง่ของผลผลติถ่านหนิทั่วโลก

ผลักดันใหร้าคาถ่านหนิปรับตัวเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในครึง่หลังของปี 2559 ดัชนีราคาถ่านหนิอา้งองิ Newcastle Export 
Index (NEX) ปรับตัวขึน้มาโดยเฉลีย่อยู่ทีร่ะดับ 95 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตันในไตรมาสที ่4 ของปี 2559 จากราคาเฉลีย่ 67 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ตันในไตรมาสที ่3 ของปี 2559 และ 51 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ตันในชว่งครึง่แรกของปี 2559 ราคาขาย
เฉลีย่ของถ่านหนิของบรษัิทจงึเพิม่ขึน้โดยล าดับเป็น 60.74 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตันในไตรมาสที ่4 ของปี 2559 จาก 50.92 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตนัในไตรมาสที ่3 ของปี 2559 และจากระดับต า่เพยีง 46.25 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตันในไตรมาสที ่2 ของ

ปี 2559 บรษัิทยังไดรั้บประโยชน์จากราคาน ้ามันดเีซลทีท่รงตัวอยู่ในระดับต ่าและจากมาตรการลดตน้ทุนอย่างต่อเนื่องซึง่
รวมถงึการลดอัตราส่วนการขุดหนา้ดนิต่อถ่านหนิ (Stripping Ratio) ทีเ่หมืองอนิโดนีเซยีดว้ย อัตราส่วนก าไรจากการ

ด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายเทยีบกับรายไดจ้ากการขายของบรษัิทดขีึน้มาอยู่ทีร่ะดับ 19.4% ในไตรมาส
ที ่4 ของปี 2559 จาก 13.8% ในไตรมาสที ่3 ของปี 2559 และท าใหอ้ัตราก าไรของปี 2559 ทัง้ปีดขี ึน้เป็น 15% เมือ่เทยีบ

กบัอตัราก าไรที ่11% ในปี 2558 ก าไรตามวธิสีว่นไดเ้สยีก็ปรับตวัดขี ึน้ในไตรมาสที ่4 ของปี 2559 เนื่องจากการด าเนนิงานที่
ราบรื่นของโรงไฟฟ้าบแีอลซพีี (BLCP) และโรงไฟฟ้าหงสา ตลอดจนราคาถ่านหนิทีป่รับตัวสงูขึน้ในประเทศจนี EBITDA 

ของบรษัิทจงึปรับตัวเพิม่ขึน้ 40.2% จากปีกอ่นเป็น 491 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ในปี 2559 อัตราสว่นหนี้สนิสทุธติอ่โครงสรา้ง

ทนุปรับตัวลดลงตามแผนมาอยู่ทีร่ะดับ 49.8% ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 จากระดับ 58.3% ณ สิน้ปี 2558 เพราะในครึง่
หลังของปี 2559 บรษัิทไดรั้บเงนิรวมจ านวน 716 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ จากการเพิม่ทนุและการใชส้ทิธขิองใบส าคัญแสดง

สทิธ ิรวมทัง้ไดรั้บเงนิจากการน าบรษัิทย่อยคอื บรษัิท บา้นป ูเพาเวอร ์จ ากัด (มหาชน) เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ความส าเร็จในการน าบรษัิทย่อยเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ นอกจากจะท าใหบ้รษัิทไดรั้บเงนิทนุ 
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จากการเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนทั่วไปแลว้ ยังชว่ยใหบ้รษัิทมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิเพิม่ขึน้โดยเงนิลงทนุในบรษัิทบา้นป ู

เพาเวอร ์ตามสัดสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทที ่78.7% มมีูลค่าตลาดเทา่กับ 1,713 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที ่27 มนีาคม 
2560 กระแสเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรับการช าระหนี้ของบรษัิทเริม่ปรับตัวดขี ึน้หลังจากผลการด าเนินงานฟ้ืนตัว EBITDA ต่อ

ดอกเบีย้จา่ย (EBITDA Interest Coverage Ratio) ของบรษัิทเทา่กบั 3.9 เทา่ในปี 2559 เทยีบกับระดับ 2.9 เทา่ในปี 2558 
และระดับ 5-6 เท่าในช่วงปี 2556-2557 ในขณะทีอ่ัตราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบริษัทอยู่ทีร่ะดับ 

9.8% ในปี 2559 เทยีบกบั 4.7% ในปี 2558 และ 8.6%-11.2% ในปี 2556-2557  

 ราคาถา่นหนิไดป้รับตวัขึน้ไปมากกวา่ 100 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตันในเดอืนพฤศจกิายน 2559 กอ่นทีร่าคาจะออ่นตัวลง
มาอยู่ในระดับ 80-85 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อตันในปัจจุบัน ราคาถ่านหนิอ่อนตัวลงหลังจากรัฐบาลจนีไดป้ระกาศผ่อนคลาย

มาตรการการลดการผลติถา่นหนิในชว่งฤดหูนาวซึง่มคีวามตอ้งการใชพ้ลังงานเพือ่ท าความรอ้นจ านวนมาก ในปัจจุบันยังไม่มี
ความชดัเจนวา่รัฐบาลจนีจะน ามาตรการลดการผลติถ่านหนิกลับมาใชใ้หม่อกีหรอืไม่ จากระดับราคาถ่านหนิในปัจจุบันคาดวา่

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานของบรษัิทจะยังคงเพิม่ขึน้ในปี 2560 แมว้า่บรษัิทจะมตีน้ทนุการผลติสงูขึน้จากแผนการเพิม่
อัตราการขุดหนา้ดนิตอ่ถ่านหนิ (Stripping Ratio) ทัง้นี้ คาดวา่ EBITDA ของบรษัิทตามสมมตฐิานกรณีฐานจะฟ้ืนตัวจาก

ประมาณ 350 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2558 และ 491 ลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2559 เป็นประมาณ 600-700 ลา้น

ดอลลารส์หรัฐฯ ต่อปีในชว่งปี 2560-2562 ซึง่เป็นระดับก าไรทีใ่กลเ้คยีงกับในชว่งปี 2556-2557 บรษัิทวางแผนงบลงทนุปี
ละประมาณ 200 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ทัง้นี ้หากรวมเงนิลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าตา่ง ๆ ของบรษัิทบา้นป ูเพาเวอร ์และการ

ลงทุนในธุรกจิผลติก๊าซจากหนิดนิดาน (Shale Gas) แลว้ เงนิลงทนุรวมของบรษัิทจะเพิม่ขึน้เป็น 200-350 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ ตอ่ปีในชว่งปี 2560-2562 และจากแผนการลงทนุและประมาณการก าไรก็คาดวา่อัตราสว่นหนี้เงนิกูส้ทุธติอ่โครงสรา้ง

เงนิทนุของบรษัิทจะอยูใ่นระดบัปานกลาง ในขณะทีอ่ัตราสว่น EBITDA ตอ่ดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดับ 4-5 เทา่ และอตัราสว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูท่ีร่ะดบั 15%-20% ในชว่งปี 2560-2562 
 

บรษิทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) (BANPU) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
BANPU184A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 

BANPU195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,850 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 

BANPU207A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
BANPU207B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 

BANPU214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
BANPU225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565  A+ 

BANPU234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 

BANPU247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A+ 
BANPU257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568   A+ 

BANPU264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A+ 
BANPU234B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 150 ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ ไถถ่อนปี 2566 A+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2570 A+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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