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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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BCP กําไรสุทธิ Q4/54 ออนตัว แตเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 54 ยังให Yield สูงถึง 4.8% 
ราคาเปาหมาย 12 เดือน 22.00 บาท  ราคาลาสุด (14 ก.พ. 55) 20.80 บาท 

คําแนะนํา ถือ นักวิเคราะห เบญจพล สุทธิ์วนิช (2935) 
ประเด็นสําคัญ ! BCP ประกาศผลประกอบการป 2554 มีกําไรสุทธิอยูท่ี 5,610 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 71% yoy สูงกวาประมาณ

การ 3% และมีกําไรสุทธิ Q4/54 อยูท่ี 561 ลานบาท ลดลง 7% qoq และลดลง 48% yoy  
ความเห็นนักวิเคราะห ! กําไรจากการดําเนินงาน Q4/54 ออนตัว แตท้ังป 54 ยังเติบโต 71%yoy บริษัทมีกําไรสุทธิ Q4/54 ออน

ตัวตามแนวโนมคาการกล่ันในตลาดโลก รวมท้ัง Demand นํ้ามันท่ีไดรับผลกระทบจากปญหานํ้าทวมใน
ประเทศ โดยเราประเมินวาคาการกล่ันของบริษัทใน Q4/54 จะอยูท่ี 4.77 เหรียญตอบารเรล ลดลงเม่ือเทียบ
กับ 6.40 เหรียญตอบารเรล ใน Q4/53 และ 5.13 เหรียญตอบารเรล ใน Q3/54 อยางไรก็ตามผลประกอบการ
ท้ังป 2554 ยังเติบโต 71% สวนหน่ึงเปนผลมาจาก Stock Gain ท่ีมากถึง 46% ของกําไรสุทธิ ขณะท่ีบริษัทได
สิทธิประโยชนทางภาษีจากการขยายการลงทุนในโครงการดานส่ิงแวดลอม ทําให Effective Tax Rate ลดลง
จาก 25.7% ในป 2553 เหลือ 9.8% ในป 2554  

! จายปนผล 2H/54 ในอัตรา 1 บาท ข้ึน XD วันท่ี 27 ก.พ. BCP ประกาศจายเงินปนผลสําหรับผลประกอบ
การ H2/54 ในอัตรา 1 บาทตอหุน ใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Div. Yld.) ในอัตรา 4.81% เม่ือรวมกับ
การจายเงินปนผลใน H1/54 กอนหนาน้ี ทําใหท้ังป 2554 บริษทัจายเงินปนผลรวม 1.65 บาท ให Div. Yld. ใน
อัตรา 8.17% บริษัทจะทําการข้ึนเครื่องหมาย XD วันท่ี 27 ก.พ. 55 และจายเงินปนผล 19 เม.ย. 55  

! กําไรจากการดําเนินงานป 55 ลดลง 6% ตามสมมติฐานคาการกล่ันท่ีลดลง คาดกําไรสุทธิป 2555 ลด
ลง 28%yoy เหลือ 4,022 ลานบาท Stock Gain ในป 2554 ท่ีมากถึง 46% ของกําไรสุทธิ (ประมาณ 2,597 
ลานบาท) มีนัยสําคัญตอการเติบโตของกําไรสุทธิป 54 ขณะท่ีเราคาดวา Stock Gain ในป 55 จะไมมาก ซ่ึง
หากเทียบกําไรเฉพาะท่ีเกิดจากการดําเนินงานในป 55 ลดลง 6%yoy โดยเราประเมินสมมติฐานคาการกล่ัน 
(Market GRM) ของ BCP ไวท่ี 5.5 เหรียญตอบารเรล ดานเงินปนผลในป 55 คาดจายเงินปนผลในอัตรา 1.20 
บาท (สมมติฐาน Dividend Pay-out ratio ท่ี 40%) ให Div. Yld. ในอัตรา 5.94% 

! BCP ยังมีความนาสนใจจากเงินปนผล คงคําแนะนํา �ถือ� หุนเริ่มมี Upside Gain จํากัดเหลือเพียง 5.8% 
แตเงินปนผลยังใหอัตราผลตอบแทนท่ีนาสนใจ (Yield H2/54 อยูท่ี 4.8% และป 2555 อยูท่ี 5.9%) ทําใหเรายัง
คงแนะนํา �ถือ� โดยเรายังคงราคาเปาหมาย (12 เดือน) ไวท่ี 22 บาท เชนเดิม 
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