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บางจาก คอรป์อเรชัÉน– BCP Śś กุมภาพันธ ์ŚŝŞş 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 06/03/24 1.50 
- 06/09/23 0.50 
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ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 46 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus 48.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 43.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 45.25/28.75 บาท 
มลูค่าตลาด 59,896 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,376.9 ล้านหุ้น 

Free Float 59.36% 
Foreign Limit/Available 25%/6.99% 

NVDR in hand (% of share) 18.31% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 6,528.36 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

4Q23 รายงานขาดทุนน้อยกว่าคาด แนวโน้มกาํไร 1Q24 ฟืÊ นตัวแกร่ง 
 คงคําแนะนํา ซืÊอเก็งกําไร และราคาเป้าหมายทีÉ ŜŞ บาท แม้ว่าแนวโน้มผล

ประกอบการใน 4Q23 จะออกมาขาดทุน แต่ 1Q24 คาดว่าจะกลับมามีกาํไรทีÉดีจาก
ค่าการกลัÉนทีÉปรับเพิÉมขึÊน และราคานํÊามันทีÉทรงตัว 

 BCP รายงานผลดาํเนินงาน 4Q23 ขาดทุนน้อยกว่าคาดทีÉ 974 ล้านบาท จาก 4Q22 
ทีÉกําไร Ŝşś ล้านบาท และ 3Q23 ทีÉ 1.1 หมืÉนล้านบาท ด้วยผลจากขาดทุนด้อยค่า
แหล่งนํÊามันทีÉ OKEA 2.2 พันล้านบาท และมี Stock loss ราว ř พันล้านบาท แต่ถ้า
ไม่นับรวมกาํไรปกติราว ř.ŝ พันล้านบาท -ŝş% YoY, -42% QoQ จากธุรกิจโรงกลัÉน
ทีÉ GRM ลดลง 

 ยังคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ ř.Ŝ หมืÉนล้านบาท +Š% YoY แต่ถ้าไม่นับรวม
รายการพิเศษในปี ŚŘŚś จะเติบโตราว ŝŜ% YoY รับรู้ผลกาํไรจาก BSRC เต็มปี 

Result review :  
BCP รายงานผลดําเนินงาน 4Q23 ขาดทุนน้อยกว่าคาดทีÉ 974 ล้านบาท จาก 4Q22 ทีÉกําไร 
Ŝşś ล้านบาท และ 3Q23 ทีÉ 1.1 หมืÉนล้านบาท ด้วยผลจากขาดทุนด้อยค่าแหล่งนํ ÊามันทีÉ 
OKEA 2.2 พนัล้านบาท และมี Stock loss ราว ř พนัล้านบาท แต่ถ้าไมน่บัรวมกําไรปกตริาว 
ř.ŝ พนัล้านบาท -ŝş% YoY, -42% QoQ จากธุรกิจโรงกลัÉนทีÉ GRM ลดลง  
1) ปริมาณเข้ากลัÉนอยู่ราว řŚř KBDเพิÉมขึ Êนจากไตรมาสก่อนทีÉ 116 KBD ทีÉมีการปิดหน่วย

การผลิตบางส่วน 
2) Market GRM จะอยู่ทีÉ USD7.3/bbl ลดลงจาก 4Q22 ทีÉ USD14.7/bbl และ śQ23 ทีÉ 

USD14.7/bbl ตาม Crack spread ทั Êง ดีเซลและเบนซินทีÉลดลง 
3) ธุรกิจการตลาด EBITDA อยู่ทีÉ 556 ล้านบาท ปรับดีขึ Êนจาก 4Q22 ทีÉ řŚŘ ล้านบาท แต่ 

-58% QoQ ซึÉงเป็นผลมาจากขาดทุน Stock แต่ถ้าดูค่าการตลาดทีÉไม่รวมผล Stock จะ
อยู่ทีÉ 0.97 บาทต่อลิตร ปรับดีขึ Êนจาก 4Q22 ทีÉ 0.81 บาทต่อลิตรและ 3Q22 อยู่ทีÉ 0.84 
บาทต่อลิตร  

4) EBITDA ของ BSRC ทีÉ ขาดทุน ŚŠŜ ล้าบาท เป็นผลจากมีขาดทุน Stock loss และ 
BSRC เพิÉงเริÉมกลบัมาผลิตในช่วงกลางเดือน ต.ค. รวมถึง GRM ทีÉปรับลดลงด้วย 

5) ธุรกจิไฟฟ้ามี EBITDA ทีÉ 1 พนัล้านบาท +Ŝ% YoY, -21% QoQ ลดลง QoQ ตามปัจจยั
ฤดกูาลทีÉโรงไฟฟ้าพลงังานนํ Êา และลมปรับลดลง  

6) OKEA มี EBITDA ทีÉ 5.7 พนัล้าบาท +ŝř% YoY, +17% QoQ เพิÉมขึ Êน YoY จากปริมาณ
จําหน่ายเพิÉมขึ Êนจากแหล่งทีÉรับโอนมาใหม่ ในขณะทีÉเพิÉมขึ Êน QoQ จากราคาก๊าซทีÉปรับ
เพิÉมขึ Êนกว่า 21% QoQ  

คงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ ř.Ŝ หมืÉนล้านบาท เติบโตจาก BSRC  
ยังคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ ř.Ŝ หมืÉนล้านบาท +Š% YoY แต่ถ้าไม่นับรวมรายการ
พเิศษในปี ŚŘŚś จะเติบโตราว ŝŜ% YoY โดยปี ŚŘŚŜ เราคาดว่าจะมีการเติบโตได้ดีจากรับรู้
ผลกําไรจาก BSRC เต็มปี และการอตัราการผลิตของ BSRC ทีÉเพิÉมขึ Êนหลงัจากการเข้าไปถือ
หุ้นของ BCP  
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ ŜŞ บาท  
คงคําแนะนํา ซื Êอเก็งกําไร และราคาเป้าหมายทีÉ ŜŞ บาท แม้ว่าแนวโน้มผลประกอบการใน 
4Q23 จะออกมาขาดทนุ แต่ 1Q24 คาดว่าจะกลบัมามีกําไรทีÉดีจากค่าการกลัÉนทีÉปรับเพิÉมขึ Êน 
และราคานํ ÊามนัทีÉทรงตวั 
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคานํ Êามนั 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales(Bt mn) 199,417 312,202 385,853 417,438 426,316 
EBITDA(Bt mn) 24,857 47,735 39,770 34,712 37,976 
Net Profit (Bt mn) 7,624 12,575 13,214 14,287 13,204 
EPS (Bt) 5.54 9.13 9.60 10.38 9.59 
EV/EBITDA (x) 4.35 2.41 4.09 4.46 3.75 
PER(x) 7.77 4.71 4.48 4.14 4.48 
PBV(x) 1.1 0.9 0.8 0.7 0.7 
DPS(Bt) 2.00 1.50 1.49 4.15 3.84 
Div Yield (%) 5% 3% 3% 10% 9% 
ROE (%) 15% 22% 20% 19% 16% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Source: Company Data, Trinity Research 
 
ESG  
 

 
Source: Settrade   
 

 

BCP Quarterly Result 

 

BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %QoQ %YoY 2022 2023 %YoY
Revenues
Sales 69,055 83,796 74,767 84,583 80,380 68,023 94,346 143,104 52% 69% 312,202 385,853 23.59%
COGS (54,534) (63,104) (63,070) (75,222) (69,268) (59,961) (77,858) (130,658) (255,930) (337,745)
Gross Profit 14,521 20,692 11,698 9,362 11,112 8,062 16,488 12,446 -25% 33% 56,272 48,108 -15%
SG&A (2,016) (2,169) (2,177) (4,030) (1,938) (2,498) (3,010) (3,671) (10,391) (11,117)
EBITDA 12,855 19,000 9,976 5,904 9,801 6,281 14,062 9,625 -32% 63% 47,735 39,770 -17%
Depreciation & Amortization (2,267) (2,474) (2,422) (2,840) (2,803) (2,669) (4,138) (4,760) (10,004) (14,370)
EBIT 10,588 16,526 7,554 3,063 6,998 3,612 9,925 4,865 -51% 59% 37,731 25,400 -33%
Interest expense (836) (1,043) (1,093) (1,005) (1,032) (1,000) (1,315) (2,297) (3,977) (5,644)
Share of gain (loss) of associates 148 (6) 43 (407) 29 (40) 211 139 (223) 340
Other income (expenses) 350 477 455 572 627 718 584 851 1,854 2,779
Pretax profit 9,900 15,477 6,504 1,651 5,996 2,572 8,821 2,708 -69% 64% 33,531 20,096 -40%
Tax (5,347) (3,033) (3,062) (1,410) (3,689) (1,406) (2,478) (1,912) (12,852) (9,485)
Net Profit after Tax 4,553 12,444 3,442 241 2,307 1,166 6,343 796 -87% 230% 20,680 10,611 -49%
Minority Interest (1,147) (213) (437) (780) (629) (251) (184) (300) (2,577) (1,363)
Net Profit before Extra 3,405 12,231 3,005 (539) 1,678 915 6,159 496 -92% nm 18,102 9,248 -49%
Hedging Gain (Loss) 951 (6,954) (535) 1,011 1,063 (460) (2,537) 719 (5,527) (1,215)
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extra. Items 0 0 0 0 0 0 7,389 (2,209) 0 5,181
Net Profit 4,356 5,276 2,470 473 2,741 455 11,011 (993) nm nm 12,575 13,214 5%

Profitability Ratios (%)
Gross margin 17.7% 21.7% 12.4% 7.7% 10.3% 7.9% 13.1% 5.4% 14.8% 8.7%
EBITDA margin 18.6% 22.7% 13.3% 7.0% 12.2% 9.2% 14.9% 6.7% 15.3% 10.3%
EBIT margin 15.3% 19.7% 10.1% 3.6% 8.7% 5.3% 10.5% 3.4% 12.1% 6.6%
Pretax profit margin 14.3% 18.5% 8.7% 2.0% 7.5% 3.8% 9.3% 1.9% 10.7% 5.2%
Profit margin before extra Item 4.9% 14.6% 4.0% -0.6% 2.1% 1.3% 6.5% 0.3% 5.8% 2.4%
Net profit margin 6.3% 6.3% 3.3% 0.6% 3.4% 0.7% 11.7% -0.7% 4.0% 3.4%

59.50     -   AA 

79.81 81.00 
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BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2024F

Sales 199,417 312,202 385,853 417,438 426,316

Cost of good sold (167,670) (255,930) (337,745) (370,803) (377,551)

Gross Profit 31,747 56,272 48,108 46,635 48,765

SG&A (7,669) (10,391) (11,117) (12,523) (12,789)

EBITDA 24,078 45,881 36,991 34,112 35,976

Depreciation & Amortization (8,075) (10,004) (14,370) (8,975) (8,472)

EBIT 16,003 35,877 22,621 25,137 27,503

Equity Shares 1,042 (223) 340 1,042 1,042

Financial Costs (2,540) (3,977) (5,644) (5,541) (5,149)

Other Income 779 1,854 2,779 2,600 2,000

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 15,285 33,531 20,096 23,238 25,397

Tax (4,263) (12,852) (9,485) (8,451) (11,693)

Net Profit before minority 11,021 20,680 10,611 14,787 13,704

Less Minority Interest (2,221) (2,577) (1,363) (500) (500)

Net Profit before Extra. 8,801 18,102 9,248 14,287 13,204

Impairment loss on assets (1,177) (5,527) (1,215) 0 0

Extraordinary items 0 0 5,181 0 0

Reported Net Profit 7,624 12,575 13,214 14,287 13,204

Net Profit (Ex Stock gain/loss and Extra) 7,624 12,575 13,214 0 0

EPS (Bt) 5.54 9.13 9.60 10.38 9.59

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2024F

  Cash in hand & at banks 32,022 45,932 36,754 21,527 20,651

  Shor term investment 808 1,237 42 639 341

  Accounts receivable -net 15,234 22,199 33,274 34,310 35,040

  Inventories 18,497 29,533 47,840 50,795 51,719

  Other current assets 2,812 12,449 3,972 4,297 4,388

Total Current Assets 69,372 111,349 121,881 111,568 112,139

Investments 18,744 7,136 33,406 33,746 34,086

Property, Plant & Equipment 69,233 73,018 119,374 115,399 111,927

Good w ill 4,022 5,788 10,446 10,446 10,446

Intangible assets 25,216 16,947 32,040 32,040 32,040

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 15,198 28,106 23,281 24,445 25,667

Total Assets 201,785 242,344 340,429 327,645 326,306

  Loans and O/D from banks 1,257 1,101 13,294 6,500 6,500

  Account payable-trade 15,651 28,948 41,287 45,715 46,547

  Current portion 1 yr L/T loans 10,684 11,013 16,026 11,218 7,853

  Other current liabilities 6,514 6,791 17,272 18,136 19,043

Total Current Liabilities 34,105 47,852 87,879 81,570 79,943

Long-term debt 69,787 80,908 111,103 99,993 89,994

Other 28,334 30,207 41,415 37,478 39,843

Total Liabilities 132,226 158,966 240,397 219,041 209,779

  Paid-up share capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

  Premium on share capital 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

  Legal reserve 153 153 153 153 153

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 9,941 9,941 9,941 9,941

  Unappropriated  28,205 37,670 48,585 56,638 64,060

  Others 12,575 2,406 899 918 918

Total Equity before MI 53,467 62,704 72,112 80,184 87,606

Minority Interest 16,092 20,674 27,920 28,420 28,920

Total Equity 69,559 83,378 100,032 108,604 116,527

Assumption

Assumptions 2021A 2022A 2023A 2024F 2024F

Dubai Price ($/bbl) 56.00      100.00    90.00      85.00      85.00      

Crude intake (Mil bbl) 39.4 41.6 41.6 84.7 90.0
Market GIM ($/bbl) 4.0 15.0 7.0 7.0 7.0
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BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2024F

Pre-tax profit 14,426 29,404 28,343 28,279 30,045

Depreciation 8,075 10,004 14,370 8,975 8,472

Chg in w orking capital (4,263) (12,852) (9,485) (8,451) (11,693)

Tax paid 1,177 5,527 (3,966) 0 0

Other operating activities (17,741) (27,073) 9,565 67 (961)

CF from Operating 1,674 5,010 38,826 28,870 25,864

Capital expenditure (50,852) (7,286) (80,477) (5,000) (5,000)

Change in investments (242) 11,179 (25,075) (937) (41)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (51,094) 3,893 (105,552) (5,937) (5,041)

Capital Increase 0 9,941 0 0 0

Debt Financing 40,824 11,294 47,402 (22,712) (13,365)

Dividend (incl. tax) (1,900) (3,055) (2,056) (5,715) (5,282)

Other f inancing activities 32,412 (13,173) 12,182 (9,733) (3,053)

CF from Financing 71,336 5,008 57,528 (38,160) (21,699)

Change in Cash 21,916 13,910 (9,197) (15,226) (876)

Beginning Cash 10,106 32,022 45,932 36,754 21,527

Ending Cash 32,022 45,932 36,735 21,527 20,651

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 5.54 9.13 9.60 10.38 9.59

DPS 2.00 1.50 1.49 4.15 3.84

BV 38.83 45.54 52.37 58.23 63.62

CF 1.22 3.64 28.20 20.97 18.78

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.03 2.33 1.39 1.37 1.40

Quick Ratio 1.49 1.71 0.84 0.75 0.76

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 11.87% 14.82% 8.74% 9.02% 9.45%

EBITDA Margin 12.07% 14.70% 9.59% 8.17% 8.44%

EBIT Margin 8.02% 11.49% 5.86% 6.02% 6.45%

Net Margin 3.82% 4.03% 3.42% 3.42% 3.10%

ROE 12.53% 16.44% 14.41% 13.70% 11.73%

Efficiency Ratio

ROA 3.78% 5.19% 3.88% 4.36% 4.05%

ROFA 11.01% 17.22% 11.07% 12.38% 11.80%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.53 1.48 1.95 1.47 1.19

Net Debt to Equity 0.91 0.73 1.44 1.19 0.95

Interest Coverage Ratio 6.30 9.02 4.01 4.54 5.34

Growth      

Sales Grow th 46.15% 56.56% 23.59% 8.19% 2.13%

EBITDA Grow th 447.38% 92.04% -16.69% -12.72% 9.40%

Net Prof it Grow th N.A. 64.95% 5.08% 8.12% -7.58%

EPS Grow th N.A. 64.95% 5.08% 8.12% -7.58%

Valuation

PER (x) 7.77 4.71 4.48 4.14 4.48

P/BV (x) 1.11 0.94 0.82 0.74 0.68

EV/EBITDA (x) 4.35 2.20 4.09 4.22 3.75

P/CF (x) 35.37 11.82 1.52 2.05 2.29

Dividend Yield (%) 4.65% 3.49% 3.47% 9.65% 8.92%

Dividend Payout Ratio (%) 36% 16% 16% 40% 40%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


