
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, 

ธุรกิจการตลาดดีข้ึน แต่ธุรกิจ

ทรัพยากรธรรมชาติอ่อนตัว

ลงจากยอดขายท่ีลดลง

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 1Q/65 มีก าไรสุทธิ 4 ,356 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 148% qoq และ 91% yoy ปัจจัย
หลักมาจากผลก าไรของธุรกิจโรงกลั่นที่ฟื้นตัวโดดเด่น ตามค่าการกลั่นที่สูงข้ึน แต่กลุ่มธุรกิจ
ทรัพยากรธรรมชาติ เช่น OKEA มีผลการด าเนินงานอ่อนตัวลง จากยอดขายที่ลดลง แม้ว่าราคา
น ้ามันดิบสูงข้ึน นอกจากนี้ยังมีผลขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์ -1,320 ล้านบาท, ก าไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน +60 ล้านบาท และก าไรจากการขายเงินลงทุนของ BCPG +2,031 ล้านบาท, กลับ
รายการด้อยค่าทรัพย์สินของ OKEA +563 ล้านบาท และด้อยค่าลูกหนี้การค้า BCPG -384 ล้าน
บาท รวมเป็น +950 ล้านบาท

• ค่าการกลั่นพื้นฐานในช่วง 1Q/65 ทรงตัวอยู่ที่ 6.8 USD/bbl จากช่วง 4Q/64 ในขณะที่ค่าการ
กลั่นของน ้ามันเบนซินและดีเซลเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 18 และ 20 USD/bbl จาก 15 และ 11 USD/bbl
ในช่วง 4Q/64 ตามล าดับ ในขณะที่อัตราการใช้ก าลังผลิตในช่วง 1Q/65 เพิ่มขึ้นมาที่ 102% จาก
94% ในช่วง 4Q/64 และมีก าไรจากสต็อกน ้ามัน 3,566 ล้านบาท

• ส่วนธุรกิจการตลาดมี EBITDA อยู่ที่ 1 ,118 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 338% qoq และ 15% yoy โดย
ปริมาณการจ าหน่ายในส่วนของตลาดค้าปลีกลดลง 2% qoq แต่เพิ่มข้ึน 6% yoy จากการผ่อน
คลาย lockdown จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ดีขึ้น ในขณะที่ค่าการตลาดเพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ 0.59
บาทต่อลิตร จาก 0.54 บาทต่อลิตรใน 4Q/64

• ธุรกิจไฟฟ้าดี ข้ึนโดยมี EBITDA เข้ามาอยู่ที่ 3 ,075 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 196% qoq และ 214% yoy
จากการรับรู้ขายกิจการ โรงไฟฟ้าความร้อนใต้ภิภพที่อินโดนีเซีย

• คาดผลการด าเนินงาน 2Q/65 ค่าการกลั่นมีโอกาสฟื้นตัวโดดเด่น จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
หลังสถานการณ์ระบาด COVID-19 ผ่อนคลาย, การคว ่าบาตรรัสเซีย ประกอบกับการเปิดประเทศ
ตั้งแต่ 1 พ.ค. 65 คาดจะส่งผลให้ demand การใช้น ้ามันอากาศยานสูงข้ึน

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 42.00 บาท (P/BV = 1 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

Target 42.00 บาท
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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/22 4Q/21 3Q/21 2Q/21 1Q/21 %qoq %yoy

Sale 69,055 66,762 47,649 43,775 41,230 3% 67%

Cost of Sale 57,148 57,473 41,613 40,032 36,626 -1% 56%

Gross Profit 11,908 9,289 6,036 3,744 4,604 28% 159%

SG&A 1,669 2,426 1,652 1,628 1,447 -31% 15%

Operating Profit 10,238 6,863 4,384 2,115 3,158 49% 224%

EBITDA 12,505 9,148 6,783 3,835 4,828 37% 159%

Net Profit 4,356 1,756 1,820 1,765 2,284 148% 91%

EPS (Bt/share) 3.16 1.28 1.32 1.28 1.66 148% 91%

Gross Profit Margin (%) 17.2% 13.9% 12.7% 8.6% 11.2%

EBITDA margin (%) 18.1% 13.7% 14.2% 8.8% 11.7%

Net Profit Margin (%) 6.3% 2.6% 3.8% 4.0% 5.5%


