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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้มีจุดประสงคเพื่อประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ 
บริษัท บานปู (มหาชน) จํากัด โดยมีสมมุติฐานวา ปจจัยพื้นฐานท่ีจะทําใหหลักทรัพยมีมูลคาสูง
หรือตํ่าข้ึนอยูกับภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรมซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทและ
สงผลตอราคาหลักทรัพย โดยการวิเคราะหเปนการวิเคราะหในชวง 2540 ถึง 2550 การประเมิน
มูลคาหลักทรัพยใชวิธี Relative Valuation และวิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช Two-
stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model  
 ผลการศึกษาสถานการณถานหินของโลกและของไทยพบวา สถานการณถานหินของโลก
อยูในภาวะท่ีปริมาณการบริโภคถานหินสูงกวาปริมาณการผลิตสงผลใหราคาถานหินเพิ่มสูงข้ึน
อยางรวดเร็ว นอกจากนี้ปริมาณการบริโภคถานหินยังมีแนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆอีกดวย  ผลของ
การเจริญเติบโตอยางรวดเร็วของหลายๆประเทศใน ภูมิภาค Asia-Pacific เชน ประเทศจีนและ
อินเดีย ทําใหปริมาณการบริโภคถานหินในภูมิภาคนี้เพิ่มข้ึนอยางมากมาย นอกจากนี้หลายๆ
ประเทศ เชน ไตหวัน เกาหลีใต ญ่ีปุน ฯ ท่ีบริษัท บานปู มีสัดสวนการขายดวยนั้น มีปริมาณการ
บริโภคถานหินเปนจํานวนมาก โดยท่ีไมสามารถผลิตไดเองหรือผลิตไดเองนอยมากและการบรโิภค
ยังมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆในอนาคตอีกดวย รวมท้ังการท่ีเหมืองถานหินในประเทศไทย หลายแหง
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กําลังปดการดําเนินการทําใหคาดหมายไดวาตองมีการนําเขาถานหินท่ีเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต สงผล
ทางดานบวกกับปริมาณการขายและรายไดของบริษัทฯ สวนสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม 
ของบริษัทฯ พบวา บริษัทฯ มีความไดเปรียบทางดานการแขงขันเนื่องจากมีปริมาณการผลิตมาก
นอกจากนี้ธุรกิจยังมีขวากหนามท่ีสกัดกั้นการเขาสูอุตสาหกรรมสําหรับคูแขงใหม คือ คาใชจายใน
การลงทุนท่ีคอนขางสูง การสํารวจและข้ันตอนการผลิตท่ีตองใชเวลานาน และยังตองขอสัมปทาน
จากรัฐบาลของประเทศท่ีเขาไปดําเนินธุรกิจกอน 

ผลการวิเคราะหบริษัท บานปู พบวา ผูนําของบริษัทฯมีลักษณะท่ีมีประสิทธิภาพ เนน
ความสําเร็จและเนนอนาคตเปนหลัก  การวิเคราะห SWOT Analysis ของบริษัทฯ พบวาบริษัทมีจุด
แข็งและโอกาสในการเพ่ิมมูลคาใหกับบริษัทได สวนการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัท
ฯ พบวา อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนการบริหารสินทรัพย อัตราสวนการจัดการหนี้สิน 
อัตราสวนความสามารถในการหากําไร ปรับตัวไปในทางท่ีดีกวาป พ.ศ. 2549 นอกจากนี้บริษัทฯยัง
มีความสามารถในการหากําไรสูงกวา คาเฉล่ียของ SET และมีความเส่ียงทางดานโครงสรางเงินทุน
ตํ่ากวา คาเฉล่ียของ SET อีกดวย สุดทายตัวเลขทางการเงินท่ีสําคัญท่ีของบริษัท บานปู เชน 
Revenue  EBITDA (Earning Before Interest, Tax, Depreciation, And Amortization) และอัตราการ
จายปนผล เปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหิน ในตลาด Emerging Market จํานวน 55 
บริษัท จัดอันดับโดยใช Percentile Rank พบวา บริษัทบานปูอยูในเกณฑท่ีคอนขางสูง คือมี 
Percentile Rank เกิน 80 ข้ึนไป  

ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) วิธี Relative 
Valuation ไดอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขายท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการประเมินอยูท่ี 3.98 เทา ซ่ึง
อัตราสวนท่ีไดจากการคํานวนดังกลาว มีคาสูงกวาอัตราสวนนี้ของบริษัทบานปู ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงเทากับ 3.19 เทา อยู 19.85% ดังนั้น ราคาหุนของบริษัทบานปูจึง Under 
Value สวนวิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช Two-stage Free Cash Flow to Equity 
(FCFE) Model ไดราคาท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการประเมินอยูท่ี 541.13 บาท มูลคาท่ีไดจากการ
คํานวนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงมีราคา
เทากับ 400 บาท ดังนั้นราคาหุนของบริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550  จึง Under Value 
เชนกันในโมเดลนี้   
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ABSTRACT 
 

This study aims at valuating equity of Banpu Public Company Limited using 
fundamental analysis method. It is hypothesized that the equity value will depend on the 
economic situations and the conditions of the industry. The price or value of the equity will be 
high or low according to the economic or the industrial factors. The analysis focuses on the equity 
value of the company during 1997 to 2007. The valuation methods used in this paper are relative 
valuation and discount cash flow valuation with the two-stage free cash flow to equity (FCFE) 
Model. 

The study of coal situations in Thailand and in the world reveales the amount of coal 
consumption around the world, at the present, is higher than the amount of coal production, so the 
coal price has increased rapidly. And, the consumption tends to gradually increase. The fast 
development of many countries in the Asia-Pacific Region. In the countries like Taiwan, South 
Korea, Japan, and so on where Banpu Plc. Has sale proportion, a big amount of coal has also been 
consumed, and the consumption tend is also increasing. In addition, several coal manufacturers in  
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Thailand have been closed. It is thus predicted that the coal imports will be increased in the 
future. These scenarios will give positive effects to sale proportion and income of the company. 
In term of completion, the company has shown its competitive advantage that it has a production 
scale. It is also difficult for new competitors to enter the industry because this kind of business 
needs a lot of investment, long-time exploration, and the concession from the government of 
countries where the business is operated. 
 The company analysis shows that the corporate leaders work effectively. They focus on 
success and future of the company. The company’s SWOT analysis suggests that the company’s 
strength opened an opportunity for the company to increase value of the company. The analysis of 
financial ratios reveal that the liquidity ratios, activity ratios, debt management ratios, and 
profitability ratios were better in 2006. The analysis also shows that the company’s profitability is 
higher that the average ratio of SET; the risk of investment structure is lower than the average of 
SET. The important financial information of Banpu Plc., i.e., revenue, EBITDA (earning before 
interest, tax, depreciation, and amortization) and dividend rate comparing to other 55 coal 
manufactures in the Emerging Market ranked by Percentile Rank showed that the rank of the 
company is quite high – more than 80 in the Percentile Rank. 
 The Relative Valuation reveal the true value of Banpu Plc’s equity that the appropriate 
ratio of price to sales ratio is 3.98 times. This valuats that the share price of Banpu Plc. on 
December 31, 2007 is under value. The discount cash flow valuation with the two-stage free cash 
flow to equity (FCFE) Model showed that the appropriate share price 541.13 baht. The valuated 
price is higher than the company’s share price on December 31, 2007 which is 400 baht. So, 
according to the FCFE model, the share price of Banpu Plc. on December 31, 2007 is also under 
value. 
 


