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ซ้ือ

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 34.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 40.50 บาท 

Upside 

 

+20.0% 

 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่ 

Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: BCP TB 

Shares issued (m): 1,376.9 

Market cap (Btm): 46,471.2 

Market cap (US$m): 1,327.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.8 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

12.5 8.9 19.5 0.7 2.3 

  

Major Shareholders % 

PTT 27.2 

Ministry of Finance 10.0 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 28.36 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 19.40 
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Source: Bloomberg 

  
นกัวิเคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

บมจ. บางจากปิโตรเลียม (BCP) 

แนวโนม้ฟ้ืนตวั 

 

BCP จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/59 ในวนัท่ี 9 ส.ค.59 โดยเราคาดว่ากําไรสุทธิจะอยู่ท่ี 

2,382 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึนจากท่ีเพียงแค่ 47 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 และมากกวา่ท่ีตลาดคาดไวว้า่

จะตํา่กว่า 2,000 ลา้นบาท เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะมีปัจจยัหนุนจาก utilization rate ท่ีสงูข้ึนประกอบ

กบัค่าการกลัน่ท่ีแข็งแกร่งข้ึนและ inventory gain ท่ี 930 ลา้นบาท เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ BCP จะ

ยงัอยูใ่นระดบัดีในช่วง 2H59 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 40.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการดีข้ึนในไตรมาส 2/59 ผูบ้ริหารคาดวา่ผลการดาํเนินงานของ BCP จะฟ้ืน

ตัวข้ึนในไตรมาส 2/59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) การใชก้ําลังการผลิตเฉล่ียท่ีสูงข้ึนอยู่ท่ี 93% 

หรือ 111.7kbd จากการท่ีโรงกลัน่กลับมาดําเนินงานหลังปิดซ่อมบํารุง 2) market GRM ท่ี

แข็งแกร่งข้ึนอยู่ท่ี 6.1 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล จาก crude premium ท่ีลดลงและ production 

yield ท่ีสูงข้ึน 3) inventory gains ท่ี 930 ลา้นบาท (2.4 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล) 4) ธุรกิจ

การตลาดยงัคงแข็งแกร่ง 5) กาํไรในระดับสูงจากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย ์6) forex 

gains ท่ี 250 ลา้นบาท 

 ความคืบหนา้ของธุรกิจ โรงไบโอดีเซลใหม่ของ BCP ก่อสรา้งแลว้เสร็จเม่ือเดือน มิ.ย.59 และ

คาดวา่จะเร่ิมดาํเนินงานเชิงพาณิชยใ์นส้ินเดือน ก.ค. 59  ซ่ึงทําใหก้าํลงัการกลัน่ไบโอดีเซลของ 

BCP จะเพ่ิม ข้ึนเป็น  810 ,000 ลิตร/วัน  จาก 360 ,000 ลิตร/วัน  และช่วยเพ่ิม  EBITDA 

ประมาณ 300 ล้านบาท/ปี นอกจากน้ี BCP มีแผนท่ีจะเร่ิมดําเนินการผลิตของโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตยข์นาด 9MW ท่ีญ่ีปุ่นในไตรมาส 3/59 และอีก 11MW ในไตรมาส 1/60  

 อพัเดทเก่ียวกบัการขายหุน้ BCPG ผ่านการออกหุน้ BCPG ใหม่จาํนวน 600 ลา้นหุน้โดย จะให้

สิทธิผูถื้อหุน้เดิมซ้ือในอัตราส่วน BCPG 1 หุน้: 20 หุน้ BCP เดิม และส่วนท่ีเหลือจะขายผ่าน 

IPO ซ่ึงเรามองวา่การเปิดขายหุน้ IPO ของ BCPG จะเป็นปัจจยัหนุนของ BCP  

 

 

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) 10.4 6.1 8.3 7.2 7.7
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 21.8 6.7 5.9 5.4 5.4
Dividend yield (%) 3.0 5.0 5.3 5.3 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  - - 5,183 5,592 5,904
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 1.16 1.03
Source: BCP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ผลประกอบการไตรมาส 2/59 เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะอยู่ท่ี 2,382 ลา้นบาท 

(เพ่ิมข้ึน 5เท่าจากไตรมาสก่อนแต่ลดลง 15% yoy) หากไม่รวม inventory gains ท่ีประมาณ 930 ลา้น

บาทและ forex gains ท่ี 250 ลา้นบาท เราคาดวา่กาํไรปกติจะอยู่ท่ี 1,232 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

และ 1H59 อยูท่ี่ 2,365 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 43% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา  

 แนวโนม้ผลประกอบการในช่วง 2H59 จากราคาน้ํามันดิบท่ีคาดอ่อนตัวลงในช่วงน้ี เราจึงคาดว่า

บริษัทฯ อาจไม่รับรู ้inventory gains อย่างไรก็ตาม เรายังคงมีมุมมองท่ีดีต่อแนวโน้มกําไรในคร่ึงปี

หลงัจากธุรกิจการตลาดท่ีแข็งแกร่งและการดาํเนินของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยท่ี์ญ่ีปุ่น  

 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
(Btm) 2Q16F 2Q15 1Q16 yoy qoq 1H16 1H15 yoy 
     % chg % chg   % chg 
Turnover 31,878 41,357 30,276 (23) 5 62,154 80,802 (23.1) 
Core EBITDA 3,211 4,707 2,363 (32) 36 5,574 8,747 (36.3) 
Inventory gain/(loss) 930 457 (1,342) 104 (169) (412) (1,309) (68.5) 
Depreciation (1,185) (1,233) (1,099) (4) 8 (2,284) (2,284) (0.0) 
Interest Exp (370) (401) (373) (8) (1) (743) (812) (8.5) 
Tax (454) (594) 167 (24) (372) (287) (684) (58.1) 
Net Profit 2,382 2,794 47 (15) 4,968 2,429 3,831 (36.6) 
EPS (Bt) 1.73 2.03 0.03 (15) 4,968 1.76 2.78 (36.6) 
Core profit 1,232 2,316 1,133 (47) 9 2,365 4,989 (52.6) 

Source: BCP, UOB Kay Hian 

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

 

คาํแนะนาํ 

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

PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีแต่มากกว่าของคู่แข่งรายอ่ืนในระดับภูมิภาคและค่าเฉล่ียของกลุ่มโรงกลัน่ไทย 

ราคาเป้าหมายของเราสะท้อนรายได้ท่ีทรงตัวจากโครงการพลังงานทดแทน (ประมาณ 30% ของ 

EBITDA) ราคาหุน้ BCP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียงแค่ 8.3 เท่าหรือมี upside สูงท่ี 20% 

ต่อราคาเป้าหมายของเรา 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 10 ส.ค.59: ประกาศผลประกอบการไตรมาส 2/59 

 วนัท่ี 11 ส.ค.59: ประชุมนักวเิคราะห ์

 เดือน ก.ค.59: โรงกลัน่ไบโอดีเซลใหม่เร่ิมการผลิต 

 ไตรมาส 3/59: เปิดขาย IPO ของหุน้ BCPG 

 ไตรมาส 3/59: โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยข์นาด 9MW ท่ีประเทศญ่ีปุ่นเร่ิมการผลิต 

 

OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 2Q16F 2Q15 1Q16 
GRM 6.1 10.41 5.4 
Hedging 0.0 0.14 0.8 
Inventory 
gain/(loss) 

2.6 1.34 (6.4) 

Total GRM 8.70 11.89 (0.24) 
Source: BCP 
 

CRUDE RUN 
 2Q16F 2Q15 1Q16 
Crude run (kbd) 111.7 111.9 64.2 
Utilisation rate 93% 93% 54% 
Source: BCP 
 

EBITDA FORECAST  
 2Q16F 2Q15 1Q16 
Refinery 2,438 3404 (645) 
Retail 887 657 1,041 
Solar farm 616 735 628 
Bio fuel 155 99 146 
E&P 45 314 22 
Refinery 2,438 3404 (645) 
Source: BCP, UOB Kay Hian 

 


