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ราคาปัจจุบัน 21.90 บาท ค าแนะน า ทยอยสะสม Target Price 26.10 บาท 
BCP ประกาศขาดทุนสุทธิใน 2Q//55 จ านวน -385 ล้านบาท -115.8%qoq และ -112.7%yoy มากกว่าที่เราคาดไว้ที่ -254 ล้านบาท สาเหตุ
หลักจากจากค่าการกล่ันที่ลดลงโดยขาดทุน 2.78 เหรียญฯต่อบาร์เรล ลดลง 14.02%yoy และขาดทุนจากสต๊อกน้ ามัน อันเป็นผลจากส่วน
ต่างราคาน้ ามันส าเร็จรูปกับน้ ามันดิบอ่อนตัวลง และการใช้ก าลังการผลิตลดลงจากการปิดซ่อมประจ าปี อย่างไรก็ตามคาดว่า ความเสี่ยง
ที่ราคาน้ ามันจะลดลงมากกว่าปัจจุบันใน 2H/55 มีจ ากัด และรา คาได้สะท้อนปัจจัยลบไปบางส่วนแล้ว เราจึงปรับแนะน าจาก 
“Underperform” เป็น “ทยอยสะสม” ราคาเหมาะสมปี’55 26.10 บาทอิง P/E 8 เท่า ณ ราคาปัจจุบันมี upside ~19.2% Div. Yield ~ 6%  
จ านวนหุ้น 1,377 ล้านหุ้น 
ราคา Par      10 บาท 
มูลค่าตลาด 29,604  ล้านบาท 
 
Free Float 62.74% 
Foreign Limit 25.00% 
 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ : 
1) บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 27.22% 
2) กระทรวงการคลัง 9.98% 
 
การด าเนินธุรกิจ : 
ธุรกิจโรงกล่ันน้ ามัน แบบ Complex refinery และ
จ าหน่ายน้ ามันส าเร็จรูปผ่านสถานีบริการภายใต้
เครื่องหมายการค้า บางจาก โดยจ าหน่ายให้ผู้ใช้ใน
ภาคขนส่ง สายการบิน เรือเดินสมุทร ภาคก่อสร้าง 
ภาคอุตสาหกรรม ภาคเกษตร และการจ าหน่ายผ่าน
ผู้ค้าน้ ามันรายใหญ่ รายเล็ก และลูกค้ารายย่อยทั่วไป 
 
นักวิเคราะห์ 
เกษ ตวงทอง 02-684-8789 

BCP ประกาศขาดทุนสุทธิ 2Q/55 -385 ล้านบาท ลดลง -115.8%qoq, -112.7%yoy 
BCP ประกาศผลการด าเนินงาน 2Q/55 ขาดทุนสุทธิ -385 ล้านบาท ลดลง -115.8% qoq และ -
112.7% yoy ต่ ากว่าที่เราคาดการณ์ไว้ที่ขาดทุน -254 ล้านบาท จากรายได้และค่าใช้จ่ายจากการ
ขายสูงกว่าประมาณการ โดยขาดทุนสุทธิในไตรมาสน้ีประกอบด้วย (1) ผลขาดทุนของบริษัท 
บางจากปิโตรเลียม จ ากัด จ านวน  407 ล้านบาท สาเหตุจากสว่นต่างราคาน้ ามันส าเร็จรูปและ
น้ ามันดิบของผลิตภัณฑ์หลักอ่อนตัวลง และมีการใช้ก าลังการผลิตลดอยู่ที่ 70.79 พันบาร์เรลต่อ
วัน ลดลง 27.9%yoy เน่ืองจากมีการหยุดซ่อมบ ารุงโรงกล่ันประจ าปีตั้งแต่ 25 พ.ค. ถึง 23 ม.ิย. 
55 ท าให้ปริมาณการจ าหน่ายโดยรวมลดลง 10% ส่งผลให้ค่าการกล้ันรวมในงวด 2Q/55 ขาดทุน 
2.78 เหรียญฯต่อบาร์เรล รวมทั้งมีขาดทุนจากสต๊อกน้ ามัน (รวม Inventory & FX Hedging) 
จ านวน 1.7 ล้านบาท คิดเป็น 8.26 เหรียญฯต่อบาร์เรล อันเป็นผลจากการปรับตัวลดลงของราคา
น้ ามันดิบและผลิตภัณฑ์น้ ามันอย่างต่อเน่ือง (2) ผลขาดทุนบริษัท กรีนเนท จ ากัด 4 ล้านบาท (3) 
ก าไรจากบริษัท บางจากไปโอฟูเอล จ ากัด 51 ล้านบาท และ (4) ผลขาดทุนจากบริษัท โซล่าร์
เอ็นเนอร์ยี จ ากัด จ านวน 0.29 ล้านบาท 
 
ก าไรจากการด าเนินงานพื้นฐานลดลงจากการลดก าลังการผลิตในแผนหยุดซ่อมประจ าปี 
ในงวด 2Q/55 BCP EBITDA จากการด าเนินงานหลักจ านวน 1.3 ล้านบาท ลดลง 54.9%yoy 
แบ่งเป็น (1) ธุรกิจโรงกล่ัน 475 ล้านบาท ลดลง 80.4%yoy เน่ืองจากมีการปิดซ่อมบ ารุงตามแผน
ดังที่กล่าวข้างต้น (2)ธุรกิจการตลาด 701 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 68.6%yoy โดยมีค่าการตลาด (ไม่
รวมน้ ามันเครื่อง)อยูที่ 0.82บาทต่อลิตร ~ 4.15 เหรียญฯต่อบาร์เรล เพ่ิมขึ้น 39%yoy และด้าน
ปริมาณการจ าหน่ายเพ่ิมขึ้น 4.78%yoy มาอยู่ที่ 77.01พันบาร์เรลต่อวัน แบ่งเป็นเติบโตจาก
สถานีบริการน้ ามันเพ่ิมขึ้น 5.1%yoy ปริมาณจ าหน่ายผ่านตลาดอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้น 18.9%yoy 
และผ่าน Jobber เพ่ิมขึ้น 17.9%yoy และ(3) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ขนาด 
8MW จ านวน 107 ล้านบาท ซึ่งเพ่ิงเริ่มด าเนินการผลิตกระแสไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ (COD) เมื่อวันที่ 
2 เม.ย. 55   

Financial Summary 

       FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F 
Revenue (MB) 136,369 158,610 149,569 158,214 173,466 
Growth (%) 25.5% 16.3% -5.7% 5.8% 9.6% 
Net Profit (MB) 2,872 5,632 4,491 4,925 5,478 
Growth (%) -61.8% 96.1% -20.3% 9.7% 11.2% 
EPS (Bt.) 2.4 4.1 3.3 3.6 4.0 
BV (Bt.) 19.4 21.7 23.5 25.7 28.0 
Dividend (Bt.) 1.1 1.7 1.3 1.4 1.6 
PE (x) 9.0 5.4 6.7 6.1 5.5 
PBV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8 
Dividend Yield (%) 4.8% 7.5% 6.0% 6.6% 7.3% 

ที่มา: BCP และประมาณการโดย AIRA 
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด 
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ราคาเหมาะสมปี’ 55 26.10 บาท อิง PE 8 เท่า 
คาดว่าปัจจุบันราคาหุ้นได้ลดลงสะท้อนปัจจัยลบจากเหตุไฟไฟม้โรงกลั่น และผลการด าเนินงานใน 2Q/55 ที่ออกมาขาดทุนใกล้เคียงกับที่ตลาดได้
คาดการณ์ไว้ โดยราคาหุ้นได้ลดลงจนถึงราคาประเมิน Sensitivity Analysis กรณีเลวร้ายสุดปิดโรงกลั่น 6 เดือนที่ 21.40 บาท เราจึงปรับค าแนะน า
จาก “Underperform” เป็น “ทยอยเข้าซ้ือสะสม”  ก าหนดราคาเป้าหมายปี’55 อยู่ที่ 26.10 บาท โดยค านวณ ณ P/E เฉลี่ย 8 เท่า ณ ราคาปัจจุบันมี 
upside ~19.2% Div. Yield ~ 6% 
 
Sensitivity Analysis 

Refinery unit shutdown  
(80 KBOED) 

base case (3 mths) 4 mths 5 mths 6 mths 

Net Profit (MB)                     4,491               4,224               3,958               3,691  

EPS (Bt.)                         3.3                   3.1                   2.9                   2.7  

Ave. P/E (x)                            8                     8                     8                     8  

Target Price (Bt.)                       26.1                 24.5                 23.0                 21.4  

 
 

ที่มา: ประมาณการโดย AIRA 
 

Financial Results 
        Income Statement (MB) 2Q12 1Q12 2Q11 %qoq %yoy 2012F 2011 % 

Sale 40,362 47,610 42,906 -15.2% -5.9% 149,569 158,610 -5.7% 

Cost of Sale 39,316 44,281 38,967 -11.2% 0.9% 140,389 147,984 -5.1% 

Gross Profit 1,045 3,329 3,939 -68.6% -73.5% 9,180 10,626 -13.6% 

SG&A 902 835 804 8.0% 12.1% 3,902 3,841 1.6% 

Interest Expense 204 191 137 6.9% 49.4% 854 783 9.1% 

Net Profit -385 2,438 3,021 -115.8% -112.7% 4,491 5,632 -20.3% 

Gross Profit Margin (%) 2.6% 7.0% 9.2% -63.0% -71.8% 6.1% 6.7% -8.4% 

Net Profit Margin (%) -1.0% 5.1% 7.0% -118.6% -113.5% 3.0% 3.6% -15.4% 

ที่มา: BCP และประมาณการโดย AIRA 
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
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ความก้าวหน้าโครงการต่างๆของ BCP 
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
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ความก้าวหน้าโครงการต่างๆของ BCP (ต่อ) 

 

ที่มา: www.set.or.th 



    

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่นๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด 

 

บริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ช้ัน 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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