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ค่าการกลัน่ในช่วง 2Q/67 อ่อนตัวลง แต่ปริมาณผลิตเพ่ิมสูงขึน้
เร่ิมเห็น synergy ร่วมกับ BCP

• ประกาศผลการด าเนินงาน 2Q/67 มีก าไรสุทธิ 221 ลา้นบาท ลดลง 74% qoq จากค่าการกลัน่ในชว่ง 2Q/67 ที่ลดลงมาอยู่ที่ 2.7
USD/bbl ลดลงจาก 5.0 USD/bbl ในช่วง 1Q/67 จากค่าการกลัน่ของน ้ามันดีเซล น ้ามันอากาศยานและน ้ามนัเบนซินที่ลดลง ในขณะ
ที่ผลจากความผันผวนของราคาน ้ามันดิบในช่วง 2Q/67 ท าให้มกี าไรจากสต็อกน ้ามัน 0.3 USD/bbl และก าไรจากการป้องกันความ
เส่ียง 0.3 USD/bbl

• ประเด็นลงทุนที่ส าคัญมาจากการที่ BCP เข้าซือ้กิจการ BSRC (ESSO เดิม) และเข้าถอืหุ้น 76.34% ส่งผลดีตอ่ BSRC หลายดา้น เชน่  
1) ด้านการผลิต BCP และ BSRC ร่วมกันจัดตัง้บริษัท เพ่ือการวางแผนการกลัน่ การคัดเลอืกและจดัหาน ้ามันดิบ วัตถดุิบ การขนส่ง
การแบ่งผลประโยชน์ที่เกดิจากการท า Linear Programming ของทัง้สองโรงกลัน่ เพ่ือลดต้นทนุและสร้างผลก าไรสูงสุด
2) ด้านการตลาด จากจ านวนสถานีบริการ ESSO เดิมที่ 830 สถานี ปัจจุบันอยูร่ะหว่างเปลี่ยน Brand มาเป็นบางจาก คาดจะเปลี่ยนได้
ทัง้หมดภายในปี 2567 นอกจากนี้ยังส่งผลให้โรงกลัน่ BSRC จะมีอัตราการใช้ก าลังผลิตเพ่ิมขึ้น จากชอ่งทางจ าหนา่ยผา่นสถานี
บริการบางจากที่เพ่ิมขึ้นและการเพ่ิมธรุกิจ non-oil ในสถานีบริการเพ่ิมขึ้น ซึ่งในช่วง 2Q/67 BSRC มีปริมาณน ้ามันดบิน าเข้ากลัน่
สูงขึ้นเป็น 154 kbd 3) ด้านการบรหิารจดัการ จากการใช้ back office ร่วมกัน และคาดจะประหยดัค่าบรหิารจดัการประมาณ 1,500
ล้านบาทต่อปี

• คาดผลการด าเนินงาน 3Q/67 /bbl ยังคงท้าทาย ค่าการกลัน่มแีนวโน้มฟื้ นตัวอยา่งช้าๆ เราคาดค่าการกลัน่จะฟื้ นตัวไดด้ีในช่วง
4Q/67 จากการเข้าสู่ฤดหูนาว

• คาดอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 4.8% ต่อปี ประเมินราคาเป้าหมายปี ’67 = 7.40 บาท (P/BV = 0.8 เท่า) แนะน า “ซื้อเมื่อราคาออ่น
ตัว”

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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Financial Results

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

Sale 66,048 63,583 59,458 58,681 51,673 3.9% 28%

Cost of Sale 64,245 61,196 60,575 51,596 52,098 5.0% 23%

Gross Profit 1,803 2,388 -1,117 7,084 -425 -24% N/A

SG&A 1,476 1,153 1,242 1,317 1,350 28% 9%

Operating Profit 327 1,235 -2,359 5,767 -1,775 -73% N/A

EBITDA 1,254 2,007 -1,681 6,431 -1,093 -37% N/A

Interest Expense 285 279 273 178 141 2.3% 102%

Net Profit 221 855 -1,989 4,600 -1,294 -74% N/A

EPS (Bt/share) 0.06 0.25 -0.57 1.33 -0.37 -74% N/A

Gross Profit Margin (%) 2.7% 3.8% -1.9% 12.1% -0.8%

EBITDA margin (%) 1.9% 3.2% -2.8% 11.0% -2.1%

Net Profit Margin (%) 0.3% 1.3% -3.3% 7.8% -2.5%
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