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ซ้ือ

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 30.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 40.50 บาท 

Upside 

 

+33.9% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่ 

Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: BCP TB 

Shares issued (m): 1,376.9 

Market cap (Btm): 40,275.0 

Market cap (US$m): 1,132.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.0 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt37.25/Bt28.25 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

7.9 18.2 14.6 11.4 11.4 

  

Major Shareholders % 

PTT 27.2 

Ministry of Finance 10.0 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 28.36 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 19.40 

  

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

บมจ. บางจากปิโตรเลียม (BCP) 

ผลประกอบการปี 58 ตํา่กว่าท่ีเราคาดเล็กนอ้ยแตภ่าพรวมยงัสดใส 

 

 BCP ประกาศกําไรสุทธิปี 58 ตํา่กว่าท่ีเราคาดเล็กน้อย แต่แนวโน้มในปี 59 ยงัสดใสแมมี้การปิด

ซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ตามกาํหนด นอกจากน้ี valuation ยงัถูกโดยซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียงแค่ 7.2 

เท่าและมี yield ในระดบัสงูท่ี 6.2% คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 40.50 บาท 

 

2015 Results  

Year to 31 Dec    yoy 
Remarks (Btm) 2015 2014 % chg 

Turnover 151,140 183,016 (17) In line with our expectation 
core EBITDA 15,950 10,616 50 In line with our expectation 

Inventory gain/(loss) (4,354) (5,454) (20) Slightly higher than expectation 

Depre. (4,708) (3,294) 43  
Int (1,615) (1,427) 13  
Tax (673) 463 (245)  
Extra-impairment (70) (1,162) (94) Lower than  our expectation 

Net Profit 4,151 712 483 6% below our expectation 
Core profit 7,637 4,482 70  
EPS 3.01 0.52 483  

Source: Bangchak Petroleum PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการในปี 58 ตํา่กว่าท่ีเราคาดไว ้6% กําไรสุทธิพุ่งข้ึน 483% yoy อยู่ท่ี 4,151 

ลา้นบาทในปี 58 แต่ตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้6% ท่ีประมาณ 4,400 ลา้นบาทจาก inventory 

loss และค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดท่ีสูงกว่าท่ีเราคาดการณ์ไวใ้นไตรมาส 4/58 ทั้งน้ี หากไม่รวม 

inventory loss และ impairment กาํไรปกติจะอยูท่ี่ 7,637 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 70% yoy 

 Margin และ crude run อยู่ในระดบัสูง Crude run เฉล่ียของ BCP ในปี 58ทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 

113KBD (utilization rate อยูท่ี่ 94%) ขณะท่ี market GRM เพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 9.10 เหรียญสหรฐัฯ/

บาร์เรล จากความต้องการในประเทศท่ีสูงข้ึนและต้นทุนน้ํามันดิบท่ีลดลง BCP รายงาน 

inventory loss ท่ี 3.1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล หรือ 4,354 ลา้นบาทในปี 58 (ปี 57 รายงาน 

inventory loss ท่ี 5.3 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล หรือ 5,454 ลา้นบาท) 

  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  183,016 151,140 168,600 219,407 249,695
EBITDA  3,377 10,987 12,569 13,760 13,718
Operating profit  82 6,279 8,319 9,410 8,998
Net profit (rep./act.)  712 4,151 5,571 6,466 6,053
Net profit (adj.)  4,482 7,637 5,571 6,466 6,053
EPS (Bt) 3.3 5.5 4.0 4.7 4.4
PE (x) 9.0 5.3 7.2 6.2 6.7
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 0.9
EV/EBITDA (x) 20.0 6.1 5.4 4.9 4.9
Dividend yield (%) 3.4 5.8 6.2 6.2 n.a.
Net margin (%) 0.4 2.7 3.3 2.9 2.4
Net debt/(cash) to equity (%) 66.8 72.7 68.4 46.9 45.1
Interest cover (x) 2.4 6.8 8.1 8.3 8.0
ROE (%) 2.1 12.1 15.0 15.7 13.3
Consensus net profit  - - 6,072 5,803 6,008
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 1.11 1.01
Source: Bangchak Petroleum PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 สรุปผลประกอบการไตรมาส 4/58 BCP รายงานผลขาดทุนท่ี 112 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 (เทียบ

กบัประมาณการของเราท่ี 165 ลา้นบาท) เทียบกบัผลขาดทุนท่ี 2,502 ลา้นบาทในไตรมาส 4/57 และ

กําไรสุทธิท่ี 432 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58 ดว้ยสาเหตุหลักจาก inventory loss และค่าใชจ้่ายดา้น

การตลาดท่ีสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว ้หากไม่รวม inventory loss และ impairment ในส่วนของกําไรปกติจะ

อยู่ท่ี 1,600 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีเราและตลาดคาด ทั้งน้ี BCP มี impairment สําหรบัธุรกิจ E&P 

(Nido) ท่ีเพียงแค่ 70 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดท่ี 100-150 ลา้นบาท 

 ธุรกิจการตลาดจะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตในปี 59 เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะหก์บั BCP 

เม่ือวนัศุกรท่ี์ 19 ก.พ. ท่ีผ่านมาโดยผูบ้ริหารตั้งเป้า EBITDA ในปี 59  ไวท่ี้ 12,500 ลา้นบาท จากการ

เขา้ซ้ือกิจการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่นและรายได้ท่ีสูงข้ึนจากธุรกิจป๊ัมน้ํามัน 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดว่ายอดขายจากป๊ัมน้ํามนัจะเพ่ิมข้ึนจาก 450 ลา้นลิตร/วนั มาอยู่ท่ี 480 ลา้น

บาทลิตร/วนั และคาด marketing margin จะยงัแข็งแกร่งอยู่ท่ีประมาณ 0.7-0.75 บาท/ลิตร จากความ

ตอ้งการในประเทศท่ีอยูใ่นระดบัสงู 

 แผนการลงทุน บริษัทฯ ตั้งเป้า capex ในปี 59 เพ่ิมข้ึน 2 เท่าอยูท่ี่ 20,000 ลา้นบาทโดยจะมุ่งเน้นไป

ยงัโครงการ green power (30% ของ capex รวม) และการขยายป๊ัมน้ํามนั (25% ของ capex รวม) เพ่ือ

รองรบัความตอ้งการใชน้ํ้ามันเบนซินในประเทศท่ีเติบโตข้ึนแข็งแกร่ง นอกจากน้ี BCP ตั้งเป้าอพัเกรด

กาํลงัการกลัน่ข้ึนเป็น 140KBD พรอ้มเพ่ิม product yield ข้ึนในปี 61 

 ความคืบหนา้ของโครงการพลังงานแสงอาทิตยใ์นญี่ปุ่น BCP จะจ่ายเงิน 2,900 ลา้นบาทเพ่ือซ้ือ

กิจการ SunEdison Japan ท่ีมีกําลังการผลิตรวมท่ี 198MW ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของเป้าหมายท่ีจะขยาย

กาํลังการผลิตไฟฟ้า ทั้งน้ี SunEdison Group ดําเนินการผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ประเทศญ่ีปุ่น

ดว้ยกาํลังการผลิตรวมท่ี 198MW ซ่ึงเร่ิมผลิต COD ไปแลว้ท่ี 13MW และคาดจะผลิตไฟฟ้าได ้40MW 

ในช่วงส้ินปี 59 และเพ่ิมข้ึนเป็น 70MW ในปี 61 BCP มีแผนท่ีจะใชก้ระแสเงินสดภายในเพ่ือเป็นแหล่ง

เงินทุนในการซ้ือกิจการในการครั้งน้ีโดยจะจ่ายเงินกอ้นแรกท่ี 1,245 ลา้นบาทและจะจ่ายเงินส่วนท่ี

เหลือเม่ือโครงการก่อสรา้งแลว้เสร็จ ผูบ้ริหารคาดวา่ IRR ของโครงการน้ีจะอยูท่ี่ประมาณ 5-8% อิงจาก 

profit/MW ท่ีประมาณ 3.0 ลา้นบาท 

 เตรียมนาํ BCPG เขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์BCP ยงัเตรียมท่ีจะนํา BCPG เขา้ซ้ือขายในตลาด

หลักทรัพยใ์นปี 59 เพ่ือขยายกิจการในอนาคต เราคาดว่าการเปิดขาย IPO ของหุน้ BCPG จะเป็นอีก

ปัจจยัหนุนของหุน้ BCP ในปีน้ี 

    

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 เดิมไวท่ี้ 5,571 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 34% yoy  

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 40.50 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 10 เท่า ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 

PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีแต่มากกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนในระดบัภูมิภาคและค่าเฉล่ียของกลุ่มโรงกลัน่ไทยและ

เพ่ือสะทอ้นรายไดท่ี้ทรงตัวจากโครงการพลงังานทดแทน (ประมาณ 30% ของ EBITDA) ราคาหุน้ BCP 

ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียงแค่ 7.2 เท่าหรือมี upside สงูท่ี 38% ต่อราคาเป้าหมายของเรา 
 BCP ประกาศจ่ายเงินปันผลท่ี 1.0 บาท/หุน้ (ข้ึน XD วนัท่ี 2 มี.ค.59) หรือมี yield ในระดบัสูงท่ี 3.4% 

ในรอบ 2H58 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 2 มี.ค.59: ข้ึน XD 

 ช่วง 1H59: ประกาศการลงทุนใหม่ 

 ไตรมาส 3/59: เปิดขาย IPO ของหุน้ BCPG 

 

OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 2015 2014 
GIM 9.05 6.96 
Heading  (0.33) 0.48 
Inventory gain/(loss) (3.07) (5.3) 
Accounting GRM 5.65 2.15 
Crude run (kbd) 113 86 

Source: BCP 
 
EBITDA BREAKDOWN 
(Btm) 2015 2014 
Refinery 5,097 285 
Marketing 2,497 2,263 
Solar 3,005 2,572 
Bio fuel 355 303 
E&P 472 2 

Source: BCP 
 
 
OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 4Q15 4Q14 3Q15 
GRM 7.98 8.5 7.9 
Hedging (0.9) 0.5 (0.1) 
Inventory 
gain/(loss) 

(4.3) (14.2) (3.7) 

Source: BCP 
 
CRUDE RUN 

 4Q15 4Q14 3Q15 
Crude run (kbd) 114 102 117 

Source: BCP 
 
 
4Q15 RESULTS 
(Btm) 4Q15 4Q14 3Q15 
Turnover 35,316 45,749 35,203 
core EBITDA 3,545 3,144 3,599 
Inventory 
gain/(loss) 

(1,631) (4,400) (1,415) 

Depre. (1,219) (1,128) (1,205) 
Int (412) (403) (391) 
Tax 17 914 (6) 
Extra-
imparment 

(70) (1,162) (5) 

Net Profit (112) (2,502) 432 
EPS (0.08) (1.82) 0.31 

Source:BCP 

 

 


