
รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

BCP
Bangchak Corporation PCL.

ผลการด าเนินงานท าได้แค่ทรง

ตัว แต่คาดค่าการกล่ันจะฟ้ืน

ตัวโดดเด่นในช่วง 4Q/64

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 3Q/64 มีผลก าไรสุทธิ 1,820 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 3.1% qoq ปัจจัยหลักมาจากผลก าไร
ของธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติ จากการเปลี่ยนวิธีการบันทึกเงินลงทุนใน OKEA ท าให้รับรู้ EBITDA
ของ OKEA เข้ามาประมาณ 3,000 ล้านบาท และธุรกิจไฟฟ้าก็มีก าไรเพิ่มขึ้น ในขณะท่ีธุรกิจโรงกลั่น
อ่อนตัวลงเล็กน้อย นอกจากน้ียังมีผลขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์ 777 ล้านบาท ผลก าไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 103 ล้านบาท และก าไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรม 575 ล้านบาท

• ในขณะที่ค่าการกลั่นพื้นฐานในช่วง 3Q/64 ลดลงมาอยู่ ท่ี 3.1 USD/bbl จาก 4.2 USD/bbl ในช่วง
2Q/64 จาก crude premium ท่ีเพิ่มข้ึน ท าให้การผลิตน ้ามันส าเร็จรูปได้ไม่เต็มที่ อัตราการใช้ก าลัง
ผลิตในช่วง 3Q/64 เพิ่มข้ึนมาที่ 93% จาก 89% ในช่วง 2Q/64 และมีก าไรจากสต็อกน ้ามัน 1,386
ล้านบาท

• ส่วนธุรกิจการตลาดมี EBITDA อยู่ ท่ี 562 ล้านบาท ลดลง 32% qoq และ 27% yoy โดยปริมาณการ
จ าหน่ายในส่วนของตลาดค้าปลีกลดลง 10% qoq และ 19% yoy โดยได้รับผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของไวรัส COVID-19 และค่าการตลาดท่ีลดลงมาอยู่ ท่ี 0.73 บาทต่อลิตร จาก 0.88 บาทต่อ
ลิตรใน 2Q/64

• ธุรกิจไฟฟ้ายังคงมีความมั่นคง โดยมี EBITDA เข้ามาอยู่ ท่ี 1, 179 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 18% qoq จากก าไร
จากโรงไฟฟ้าพลังน ้าในลาวที่เพิ่มข้ึน

• ส่วนธุรกิจเอทานอลและไบโอดีเซลมี EBITDA ในช่วง 3Q/64 เพิ่มข้ึนอยู่ ท่ี 890 ล้านบาท จากการรับรู้
การปรับโครงสร้าง UBE หลังจากเข้าจดทะเบียนในตลาด

• คาดผลการด าเนินงาน 4Q/64 ค่าการกลั่นมีโอกาสฟื้นตัวโดดเด่น จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
หลังสถานการณ์ระบาด COVID-19 ผ่อนคลาย ประกอบกับการเปิดประเทศตั้งแต่ 1 พ.ย. 64 คาดจะ
ส่งผลให้ demand การใช้น ้ามันอากาศยานสูงขึ้น แต่คาดค่าการกลาดยังอยู่ ในระดับต ่าจากราคาน ้ามันที่
สูงข้ึน

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 34.00 บาท (P/E = 12 เท่า) แนะน า “ซื้อ”
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Financial Results

Income Statement (MB.) 3Q/21 2Q/21 1Q/21 4Q/20 3Q/20 %qoq %yoy

Sale 47,649 43,775 41,230 33,134 33,652 8.8% 42%

Cost of Sale 41,613 40,032 36,626 30,741 31,058 4.0% 34%

Gross Profit 6,036 3,744 4,604 2,393 2,593 61% 133%

SG&A 1,652 1,628 1,447 2,180 1,613 1.5% 2.4%

Operating Profit 4,384 2,115 3,158 212 980 107% 347%

EBITDA 6,783 3,835 4,828 364 2,611 77% 160%

Net Profit 1,820 1,765 2,284 251 -647 3.1% -381%

EPS (Bt/share) 1.32 1.28 1.66 0.18 -0.47 3.1% -381%

Gross Profit Margin (%) 12.7% 8.6% 11.2% 7.2% 7.7%

EBITDA margin (%) 14.2% 8.8% 11.7% 1.1% 7.8%

Net Profit Margin (%) 3.8% 4.0% 5.5% 0.8% -1.9%


