
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

BCP
Bangchak Corporation PCL.

ค่าการกล่ันฟ้ืนตัวโดดเด่น 

ในขณะท่ีธุรกิจ

ทรัพยากรธรรมชาติก าไรดีข้ึน 

จากราคาน า้มันดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 4Q/64 มีก าไรสุทธิ 1,756 ล้านบาท ลดลง 3.5% qoq ปัจจัยหลักมาจากผลก าไร
ของธุรกิจโรงกลั่นที่ฟื้นตัวโดดเด่น ตามค่าการกลั่นที่สูงข้ึน และกลุ่มธุรกิจทรัพยากรธรรมชาติ
เช่น OKEA และ NIDO ซึ่งผลการด าเนินงานฟื้นตัวข้ึนตามราคาน ้ามันดิบที่สูงขึ้น นอกจากนี้ยังมีผล
ก าไรจากตราสารอนุพันธ์ 133 ล้านบาท ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 75 ล้านบาท และผล
ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ 1,757 ล้านบาท จาก OKEA

• ในขณะที่ค่าการกลั่นพื้นฐานในช่วง 4Q/64 เพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ 6.8 USD/bbl จาก 3.1 USD/bbl
ในช่วง 3Q/64 จากค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินที่ เพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ 15.4 USD/bbl จาก 11.8
USD/bbl ในช่วง 3Q/64 ในขณะที่อัตราการใช้ก าลังผลิตในช่วง 4Q/64 เพิ่มขึ้นมาที่ 94% จาก
93% ในช่วง 3Q/64 และมีก าไรจากสต็อกน ้ามัน 1,355 ล้านบาท

• ส่วนธุรกิจการตลาดมี EBITDA อยู่ที่ 255 ล้านบาท ลดลง 55% qoq และ 58% yoy โดยปริมาณ
การจ าหน่ายในส่วนของตลาดค้าปลีกเพิ่มขึ้น 27% qoq และ 4% yoy จากการผ่อนคลาย
lockdown จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ดี ข้ึน ในขณะที่ค่าการตลาดที่ลดลงมาอยู่ที่ 0.54 บาทต่อ
ลิตร จาก 0.73 บาทต่อลิตรใน 3Q/64

• ธุรกิจไฟฟ้าอ่อนตัวลง โดยมี EBITDA เข้ามาอยู่ที่ 1,038 ล้านบาท ลดลง 12% qoq จากก าไรจาก
โรงไฟฟ้าพลังน ้าในลาวและโรงไฟฟ้าพลังงานลมมีก าไรลดลง

• ธุรกิจเอทานอลและไบโอดีเซลมี EBITDA ในช่วง 4Q/64 อยู่ที่ 255 ล้านบาท ลดลง 7 1% qoq จาก
ปริมาณผลิตเอทานอลที่ลดลง จากการหยุดซ่อมบ ารุง

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/65 ค่าการกลั่นมีโอกาสฟื้นตัวโดดเด่น จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
หลังสถานการณ์ระบาด COVID-19 ผ่อนคลาย ประกอบกับการเปิดประเทศตั้งแต่ 1 พ.ย. 64 คาด
จะส่งผลให้ demand การใช้น ้ามันอากาศยานสูงข้ึน

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 40.00 บาท (P/E = 11 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

Target 40.00 บาท
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Financial Results

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

Sale 66,762 47,649 43,775 41,230 33,134 40% 101%

Cost of Sale 57,473 41,613 40,032 36,626 30,741 38% 87%

Gross Profit 9,289 6,036 3,744 4,604 2,393 54% 288%

SG&A 2,426 1,652 1,628 1,447 2,180 47% 11%

Operating Profit 6,863 4,384 2,115 3,158 212 57% 3135%

EBITDA 9,148 6,783 3,835 4,828 364 35% 2412%

Net Profit 1,756 1,820 1,765 2,284 251 -4% 598%

EPS (Bt/share) 1.28 1.32 1.28 1.66 0.18 -4% 598%

Gross Profit Margin (%) 13.9% 12.7% 8.6% 11.2% 7.2%

EBITDA margin (%) 13.7% 14.2% 8.8% 11.7% 1.1%

Net Profit Margin (%) 2.6% 3.8% 4.0% 5.5% 0.8%


