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ผลการด าเนินงาน 2Q/67 อ่อนตัวลง จากค่าการกลัน่ทีล่ดลง
แต่ยังมี synergy จากการเข้าซื้อ BSRC

• ประกาศผลการด าเนินงานในช่วง 2Q/67 มีก าไรสุทธิ 1,824 ลา้นบาท ลดลง 25% qoq แต่เพ่ิมขึ้น 298% yoy จากค่าการกลัน่ที่ลดลง
แต่มผีลก าไรจากสต็อกน ้ามนัจ านวน 810 ลา้นบาท และเริ่มรับรู้ synergy จากการเข้าซือ้กิจการของ ESSO เดิม ซึ่งจะช่วยเพ่ิม
ความสามารถในการแข่งขันให้ BCP โดยในช่วง 2Q/67 มีก าไรจากตราสารอนพัุนธ์ 140 ลา้นบาท และกลับรายการขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าสินทรัพย์ 279 ล้านบาท และมีก าไรจากการขายเงินลงทุน 2,159 ล้านบาท

• ค่าการกลัน่พ้ืนฐานในช่วง 2Q/67 อ่อนตัวลง qoq จากราคาผลิตภัณฑ์ที่ปรับลดลงต่อเนื่อง จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก
ในขณะที่ค่าการกลัน่ของน ้ามันเบนซินลดลงมาอยู่ที่ 13 จาก 18 USD/bbl ในช่วง 1Q/67 จากสต็อกน ้ามันเบนซนิสหรฐัฯ ที่ลดลง ส่วน
ค่าการกลัน่ของน ้ามันดเีซลลดลงมาอยู่ที่ 15 จาก 23 USD/bbl ในช่วง 1Q/67

• 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 44.00 บาท (P/BV = 0.8 เท่า) ยังคงค าแนะน 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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Recommendation “Buy” Target 44.00 THB

ที่มา : BCP และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement (MB.) 2Q/24 1Q/24 4Q/23 3Q/23 2Q/23 %qoq %yoy

Sale 158,057 135,382 143,104 94,346 68,023 17% 132%

Cost of Sale 150,472 123,561 135,490 82,110 63,029 22% 139%

Gross Profit 7,585 11,821 7,614 12,236 4,994 -36% 52%

SG&A 3,636 2,884 4,262 2,895 2,100 26% 73%

Operating Profit 3,949 8,937 3,351 9,341 2,894 -56% 36%

EBITDA 9,029 14,355 8,111 13,478 5,563 -37% 62%

Net Profit 1,824 2,437 -977 11,011 458 -25% 298%

EPS (Bt/share) 1.32 1.77 -0.71 8.00 0.33 -25% 298%

Gross Profit Margin (%) 4.8% 8.7% 5.3% 13% 7.3%

EBITDA margin (%) 5.7% 11% 5.7% 14% 8.2%

Net Profit Margin (%) 1.2% 1.8% -0.7% 12% 0.7%
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