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คาดผลการด าเนินงาน 1Q/67 จะฟื้ นตัวขึน้ จากค่าการกลัน่เพ่ิมขึน้
ก าไรจากสต็อกน า้มัน และ synergy จากการเข้าซื้อ BSRC

• คาดผลการด าเนินงานปกติในช่วง 1Q/67 จะฟื้ นตัวขึ้นโดดเด่น จากค่าการกลัน่ที่เพ่ิมขึ้น และคาดจะมีผลก าไรจากสต็อกน ้ามันตาม
ราคาน ้ามันดิบดูไบปัจจุบันอยู่ที่ 84 USD/bbl สูงขึ้นจาก 77 USD/bbl ณ ปลายปี 2566 และจะเริม่รับรู้ synergy จากการเข้าซื้อ
กิจการของ ESSO เดิม ซึ่งจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันให้BCP 

• คาดค่าการกลัน่พ้ืนฐานในช่วง 1Q/67 จะฟื้ นตัวขึ้นมาอยู่ที่ 8-9 USD/bbl จาก 7.3 USD/bbl ในช่วง 4Q/66 ในขณะที่คาดค่าการกลัน่
ของน ้ามันเบนซินจะเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 18 จาก 13 USD/bbl ในช่วง 4Q/66 จากสต็อกน ้ามันเบนซนิสหรฐัฯ ที่ลดลง ส่วนค่าการกลัน่ของ
น ้ามันดีเซลคาดจะเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ยมาอยู่ที่ 22 จาก 21 USD/bbl ในช่วง 4Q/66 แต่ยังไดร้ับผลกระทบจากการส่งออกน ้ามันส าเร็จรปู
ของอินเดีย

• คาด BCP จะเริ่มรับรู้ synergy จากการเขา้ถือหุน้ BSRC สัดส่วน 76% ทัง้ด้านการผลิต, การขนส่งและการตลาด จากก าลังการผลิต
รวมที่เพ่ิมขึ้นและการวางแผนผลิตร่วมกัน ในขณะที่จ านวนสถานบีริการจะเพ่ิมขึ้นอีก 830 สถานี โดยจะสามารถรับน ้ามันส าเร็จรูปจาก
โรงกลัน่ BSRC มาจ าหน่ายไดม้ากขึ้น และการที่ BSRC จะสามารถลดค่าบริหารจดัการไดป้ระมาณ 1,500 ล้านบาท

• ธุรกิจส ารวจและผลิต จะเป็นอีกธุรกิจหนึ่งที่จะสรา้งการเติบโตให้ BCP จากการเขา้ถือหุน้ 45% ใน OKEA ASA ที่ Norway คาดก าลัง
ผลิตจะเพ่ิมขึ้นจาก 24.6 kboed ในปี 2566 เป็น 35-40 kboed ในปี 2567

• กลยุทธ์ของ BCP คาดสัดส่วน EBITDA ในปี 2573 มาจากธุรกิจโรงกลัน่ : การตลาด : BSRC : ไฟฟา้ : Bio : ทรพัยากร : อ่ืนๆ = 20% :
6% : 10% : 8% : 4% : 49% และ 4% ตามล าดับ โดยการเติบโตคาดจะมาจากBSRC, Bio-based และทรัพยากรธรรมชาติ เป็นหลัก 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’67 เท่ากับ 52.00 บาท (P/BV = 1.0 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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ที่มา : BCP และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Summary

FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F

Revenue 312,202    385,853    523,217    541,529    568,606    

Growth (%) 56.6% 23.6% 35.6% 3.5% 5.0%

Net Profit 12,575      13,233      10,643      11,355      13,066      

Growth (%) 64.9% 5.2% -19.6% 6.7% 15.1%

EPS 9.13         9.61         7.73         8.25         9.49         

BV 38.70        52.37        54.85        57.49        60.53        

Dividend 2.25         2.00         1.93         2.06         2.37         

P/E 5.12         4.86         6.05         5.67         4.93         

P/BV 1.21         0.89         0.85         0.81         0.77         

Dividend Yield 7.14% 4.60% 4.13% 4.41% 5.07%
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