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ซ้ือ

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 30.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 40.50 บาท 

Upside 

 

+32.8% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่ 

Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: BCP TB 

Shares issued (m): 1,376.9 

Market cap (Btm): 41,996.2 

Market cap (US$m): 1,195.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.8 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.3 5.2 15.3 14.1 7.6 

  

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) 

แนวโนม้ผลประกอบการไตรมาส 1/59 

 

เราคาด BCP จะรายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 254 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 จาก inventory loss ท่ี 

1,387 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี เราคาดกาํไรปกติยงัคงแข็งแกร่งท่ี 775 ลา้นบาท ซ่ึงดีกวา่ท่ีตลาดคาด

ไวก้่อนหน้าท่ี 200-300 ลา้นบาท เรายงัคงมุมมองบวกกบั BCP และคงประมาณการกาํไรสุทธิเดิม

ไวท่ี้ 5,571 ลา้นบาทหนุนจากสเปรดดีเซลท่ีเร่ิมปรบัตวัดีข้ึนประกอบกบัราคาน้ํามนัดิบท่ีสงูข้ึนในไตร

มาส 2/59 และรายไดท่ี้มากข้ึนจากธุรกิจพลงังานแสงอาทิตย ์คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

40.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ประมาณการกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 BCP จดัการประชุมนักวิเคราะหแ์ละคาดจะประกาศผล

การดําเนินงานไตรมาส 1/59 วนัท่ี 10 พ.ค.59 ผูบ้ริหารคาดว่าผลประกอบการของธุรกิจโรง

กลัน่ไตรมาส 1/59 จะอ่อนแอดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) crude run เฉล่ียท่ีลดลงอยู่ท่ี 64.2kbd 

(ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 109kbd และไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 114kbd) จากการปิดซ่อมบํารุงโรง

กลัน่เป็นเวลา 46 วนัและ 2) ค่าการกลัน่ (market GRM) ท่ีลดลงอยู่ท่ี 5.7 เหรียญสหรัฐฯ/

บาร์เรล (ไตรมาส 4/58 อยู่ ท่ี 8 .0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล) จากสเปรดดีเซลท่ีตํา่ลง 

นอกจากน้ี ราคาน้ํามนัดิบท่ีลดลงน่าจะฉุดใหเ้กิด inventory loss 1,387 ลา้นบาท (6.6 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล) 

 ธุรกิจการตลาดแข็งแกรง่ ยอดขายป๊ัมน้ํามนัเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 1,464 ลา้นลิตร (ไตรมาส 4/58 อยู่

ท่ี 1,390 ลา้นลิตร) และค่าการตลาดแข็งแกร่งท่ี 0.9 บาท/ลิตร ซ่ึงช่วยทําให ้EBITDA จาก

ธุรกิจการตลาดเพ่ิมข้ึน 6% yoy และ 4% qoq มาทาํสถิติสงูสุดใหม่ท่ี 782 ลา้นบาท 

 รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์บริษัทฯ คาดว่า EBITDA จะอยู่ท่ี 780 ลา้นบาท 

(ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 765 ลา้นบาทจากรายการพิเศษท่ี 100 ลา้นบาท) หนุนจากรายไดจ้าก

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยข์นาด 13MW ท่ีประเทศญ่ีปุ่นซ่ึงช่วยเพ่ิมรายไดอี้ก 30 ลา้นบาท

ใหก้ับ BCP ขณะท่ีธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตยใ์นประเทศไทยทําผลงานดีต่อเน่ืองจาก

ปัจจยัตามฤดกูาล 

 ไม่ไดร้บัผลกระทบจากการลม้ละลายของ SunEdison SunEdison ซ่ึงเป็นหน่ึงในบริษัท clean-

power ยกัษ์ใหญซ่ึงขายธุรกิจแสงอาทิตยใ์นญ่ีปุ่นใหก้บั BCP ถูกฟ้องลม้ละลาย อย่างไรก็ดี เรา

เช่ือมัน่วา่จะไม่ส่งผลกระทบกบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยข์อง BCP ในประเทศญ่ีปุ่น 

ผูบ้ริหารเปิดเผยว่า BCP ไดซ้ื้อกิจการโรงไฟฟ้าแสงอาทิตยท์ั้งหมด 198MW จาก SunEdison 

Japan และมีแผนท่ีจะพัฒนาและก่อสรา้งโรงไฟฟ้าดว้ยตัวเอง นอกจากน้ี BCP จ่ายเงินไปเพียง

แค่ 1,200 ลา้นบาทสาํหรบั 63MW (ซ่ึงเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยไ์ปแลว้ 13MW และคาดจะผลิตได ้

50MW ในส้ินปี 59) ในขณะน้ีและจะจ่ายเงินท่ีเหลืออีก 1,600 ลา้นบาทสาํหรบั 135MW เม่ือ

โครงการก่อสรา้งแลว้เสร็จ 
  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) 9.4 5.5 7.5 6.5 6.9
P/B (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 20.5 6.3 5.5 5.0 5.1
Dividend yield (%) 3.3 5.6 5.9 5.9 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  - - 5,695 5,889 6,084
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.10 0.99
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 

 แนวโนม้ผลประกอบการไตรมาส 1/59 เราคาดว่ากําไรปกติของ BCP ในไตรมาส 1/59 จะลดลง 

71% yoy และ 33% qoq อยูท่ี่ 775 ลา้นบาท หากรวม inventory loss ท่ีประมาณ 1,387 ลา้นบาทและ 

forex gain ท่ี 170 ลา้นบาท เราคาดว่า BCP จะรายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 254 ลา้นบาทในไตรมาส 

1/59  ซ่ึงดีกว่าตลาดคาดการณ์ไวว้่าจะอยู่ท่ีเพียงแค่ 200-300 ลา้นบาท จากผลประกอบการของ

ธุรกิจป๊ัมน้ํามนัและโรงไฟฟ้าแสงอาทิตยท่ี์ดีกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 แนวโน้มในปี 59 เราคาดว่ากําไรสุทธิของ BCP จะปรับตัวดีข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59-4/59 

นอกจากน้ี ผุบ้ริหารไม่เห็น downside risk สําหรับสเปรดดีเซลและคาดจะคงอยู่ท่ีประมาณ 10-11 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 2/59-4/59 เรายงัคงมุมมองบวกกบั BCP และคาดกาํไรสุทธิจะ

เติบโตข้ึน 34% yoy อยูท่ี่ 5,571 ลา้นบาท นอกจากน้ี เราคาดวา่ BCP จะบนัทึกกาํไรพิเศษจากการขาย

หุน้ BCPG ออกไปในช่วง 2H59 ทั้งน้ี BCP คงเป้า EBITDA ไวท่ี้ 12,500 ลา้นบาทในปี 59  

 เตรียมนาํ BCPG เขา้ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์BCP ยงัเตรียมท่ีจะนํา BCPG เขา้ซ้ือขายในตลาด

หลักทรพัยใ์นปี 59 เพ่ือเพ่ิมเงินทุนสาํหรบัการขยายกิจการในอนาคต เราคาดว่าการเปิดขาย IPO ของ

หุน้ BCPG จะเป็นอีกปัจจยัหนุนของหุน้ BCP ในปีน้ี 

1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec  1Q16F 1Q15 4Q15 yoy qoq 
(Btm)    %Chg %Chg 
Turnover 35,106 39,445 35,316 (11) (1) 
core EBITDA 2,430 4,099 3,545 (41) (31) 
Inventory 
gain/(loss) 

(1,387) (1,766) (1,631) (21) (15) 

Depre. (1,250) (1,052) (1,219) 19 3 
Int (417) (411) (412) 1 1 
Tax 12 (91) 17 (113) (29) 
Extra-imparment 0 0 (70)  (100) 
Net Profit (254) 1,037 (112) (124) 127 
EPS (0.18) 0.75 (0.08) (124) 127 
Core profit 775 2,673 1,158 (71) (33) 
Source: BCP, UOB Kay Hian 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 เดิมไวท่ี้ 5,571 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 34% yoy เพ่ือสะท้อน

ผลกระทบท่ีน้อยลงจาก inventory loss  

 

คาํแนะนาํ 

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

PE เฉล่ียในรอบ 5 ปี ราคาหุน้ BCP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียงแค่ 7.5 เท่าหรือมี upside 

สงูท่ี 33% ต่อราคาเป้าหมายของเรา 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 10 พ.ค.59: ประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/59 

 เดือน พ.ค.59: การประชุมนักวเิคราะห ์

 ไตรมาส 3/59: เปิดขาย IPO ของหุน้ BCPG 

 

OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 1Q16F 1Q15 4Q15 

GRM 5.7 10.2 8.0 

Hedging 0.9 (0.4) (0.9) 
Inventory 
gain/(loss) (6.6) (5.5) (4.3) 

Total GRM (0.05) 4.26 2.8 
Source: BCP 

 

CRUDE RUN 
 1Q16F 1Q15 4Q15 

Crude run (kbd) 64.2 109 114 
Source: BCP 

 

OTHER BUSINESS 
 1Q16F 1Q15 4Q15 

Retail 782 740 549 

Solar farm 780 713 865 

Bio fuel 117 81 113 
Source: BCP 

 


