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บางจาก คอรป์อเรชัÉน– BCP ŚŜ กุมภาพันธ ์ŚŝŞŠ 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 13/03/25 0.45 
- 04/09/24 0.60 
- 06/03/24 1.50 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 38 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus 39 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 35.75 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 47.50/26.50  บาท 
มลูค่าตลาด 49,225 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,376.9 ล้านหุ้น 

Free Float 55.85% 
Foreign Limit/Available 25%/3.31% 

NVDR in hand (% of share) 5.43% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 10,625.36 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

4Q24 พลิกกลับมามกีาํไรบางๆ řŞ ลบ. แรงหนุน GRM  

Swap หุ้นทีÉ BCP กับ BSRC ถือว่า ไม่แพง 
 คงคําแนะนํา ซืÊอเก็งกําไร และราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ śŠ บาท อิง Avg PBV ทีÉ 

0.82 เท่า โดย ř เดือนราคาหุ้นปรับเพิÉมขึÊน Ş% ตามแนวโน้มผลประกอบการทีÉ
ค่อยๆ ฟืÊ นตัว 

 BCP รายงานกําไร 4Q24 ทีÉ řş ล้านบาท ตํÉากว่าทีÉเราและตลาดคาดไว้ ผลกําไร 
4Q24 ปรับดีขึÊนจาก 4Q23 ทีÉเป็นขาดทุน 993 ล้านบาท และ 3Q24 ทีÉเป็นขาดทุน Ś 
พันล้านบาท ซึÉง 4Q24 มีผลขาดทุนจาก stock loss ราว 2.2 พันล้านบาท ถ้า
พิจารณาเฉพาะกาํไรปกติจะอยู่ทีÉ ř.Š พันล้านบาท เพิÉมขึÊน >100% QoQ แต่ลดลง 
15% YoY โดยการเพิÉมขึÊนจากไตรมาสกอ่นมาจากค่าการกลัÉนพืÊนฐานทีÉดีขึÊน 

 Swap หุ้น BSRC 6.5 หุ้น ต่อ ř หุ้น BCP ราคา swap หุ้นทีÉ BCP กับ BSRC ถือว่า 
ไม่แพง ถ้าพิจารณา book value (BV) ปัจจุบัน BV ของ BCP อยู่ทีÉ ŜŚ.ŜŜ บาท BV 
ของ BSRC อยู่ทีÉ ş.ŚŠ บาท ด้วย swap ratio ทีÉ Ş.ŝ หุ้น BSRC แลก ř หุ้น BCP 
หมายความว่า เอา BV ŜŚ.ŜŜ บาท ไปซืÊอ BV Ŝş.śŚ บาทของ BSRC (7.28 x 6.5= 
47.32 ) 

Result review 
BCP รายงานกําไร 4Q24 ทีÉ řş ล้านบาท ตํÉากว่าทีÉเราและตลาดคาดไว้ ผลกําไร 4Q24 ปรับ
ดีขึ Êนจาก 4Q23 ทีÉเป็นขาดทุน 993 ล้านบาท และ 3Q24 ทีÉเป็นขาดทุน Ś พันล้านบาท ซึÉง 
4Q24 มีผลขาดทนุจาก stock loss ราว 2.2 พนัล้านบาท ถ้าพิจารณาเฉพาะกําไรปกติจะอยู่
ทีÉ ř.Š พันล้านบาท เพิÉมขึ Êน >100% QoQ แต่ลดลง 15% YoY โดยการเพิÉมขึ Êนจากไตรมาส
ก่อนมาจากค่าการกลัÉนพื ÊนฐานทีÉดีขึ Êนจาก 2.49 US$/BBL เป็น 4.80 US$/BBL และปริมาณ
จําหน่ายนํ ÊามนัทีÉทําสถิติสงูสดุทีÉ 3,567 ล้านลิตร (+7% QoQ)  
1) ปริมาณเข้ากลัÉนจะอยู่ทีÉ ŚşŘ KBD +13% YoY, +5% QoQ เพิÉมขึ Êน QoQ จากโรงกลัÉน

ศรีราชากลบัมาดําเนินงานปกติ 
2) GRM ปรับดีขึ Êนมาเป็น USD4.8/bbl จาก śQ24 ทีÉ  USD2.5/bbl จากส่วนต่างราคา

นํ Êามนัดีเซลและนํ ÊามนัเครืÉองบินปรับเพิÉมขึ Êนจากอปุสงค์ในฤดหูนาว 
3) ธุรกิจการตลาดมี EBITDA ปรับเพิÉมขึ Êนมาเป็น ŠŘŞ พันล้านบาท -Ŝš% YoY, +19% 

QoQ ปรับลดลง YoY จาก Inventory Loss  แต่ปรับดีขึ Êน QoQ จากปริมาณขายทีÉปรับ
เพิÉมขึ Êน โดยปริมาณอยู่ทีÉ ś.Ş พนัล้านลิตร +ŝ% YoY, +7% QoQ  

4) ธุรกจิทรพัยากรธรรมชาติมีปริมาณจําหน่าย 29.2 kboepd ลดลง 28% QoQ แต่เพิÉมขึ Êน 
14% YoY โดยได้แรงหนุนจากแหล่ง Statfjord และ Hasselmus อย่างไรก็ตาม ราคา
ขายเฉลีÉยของนํ Êามนัดิบและก๊าซธรรมชาติปรับลดลงจากปัจจยัเศรษฐกิจและอุปสงค์ทีÉ
อ่อนตวัลง 

คงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŝ ทีÉ ř หมืÉนล้านบาท  
เรายังคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŝ ทีÉ ř หมืÉนล้าบาท ประเมิน GRM ปี ŚŘŚŝ จะยังอยู่ทีÉ 
USD4-5/bbl สําหรับโครงการ SAF นั Êนเรายงัไม่รวมในประมาณการซึÉงบริษัทคาดว่าจะเริÉม 
COD ได้ในช่วง 2Q25 จะยงัเป็น Upside ให้กบัประมาณการของเรา  
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ śŠ บาท   
คงคําแนะนํา ซื Êอเก็งกําไร และราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ śŠ บาท อิง Avg PBV ทีÉ 0.82 เท่า 
โดย ř เดือนราคาหุ้นปรับเพิÉมขึ Êน Ş% ตามแนวโน้มผลประกอบการทีÉค่อยๆ ฟืÊนตวั  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคานํ Êามนั 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 312,202 385,853 589,877 737,984 745,890 

EBITDA(Bt mn) 45,881 36,991 34,619 44,490 47,698 

Net Profit (Bt mn) 12,575 13,214 1,334 9,999 12,036 

EPS (Bt) 9.13 9.60 0.97 7.26 8.74 

EV/EBITDA (x) 1.99 3.67 4.05 3.01 2.35 

PER(x) 3.61 3.44 34.06 4.54 3.78 

PBV(x) 0.72 0.63 0.78 0.71 0.64 

DPS(Bt) 1.50 1.49 2.10 2.90 3.50 

Div Yield (%) 4.55% 4.52% 6.36% 8.80% 10.60% 

ROE (%) 16.44% 14.41% 1.43% 11.18% 12.49% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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 Swap หุ้น BSRC 6.5 หุ้น ต่อ ř หุ้น BCP 
อนุมตัิแผนการปรับโครงสร้างการถือหุ้นและการจดัการ โดยจะเข้าซื Êอหุ้นทั Êงหมดของบริษัท 
บางจาก ศรีราชา จํากัด (มหาชน) (BSRC) ซึÉงปัจจุบนั BCP ถือหุ้นอยู่ 81.7% และจะทําคํา
เสนอซื Êอหุ้ นทีÉเหลืออีก 18.3% หรือไม่เกิน 631,859,702 หุ้ น ด้วยวิธีการแลกเปลีÉยนหุ้ น 
(share swap) ในอตัรา 1 หุ้นสามญัเพิÉมทนุของ BCP ต่อ 6.50 หุ้นสามญัของ BSRC แผนนี Ê
จะช่วยเ พิÉมประสิทธิภาพในการดําเนินธุ รกิจ ลดความซํ Êา ซ้อน และเสริมสร้าง ขีด
ความสามารถในการแข่งขนัของกลุ่มบริษัทบางจาก รวมถึงช่วยให้ผู้ถือหุ้น BSRC มีสภาพ
คล่องในการลงทุนทีÉสูงขึ Êนผ่านการถือหุ้นใน BCP ซึÉงเป็นบริษัทขนาดใหญ่ทีÉมีความมัÉนคง
ทางการเงินและโอกาสเติบโตทีÉดีขึ Êน นอกจากนี Ê แผนการดังกล่าวยังมุ่งเน้นการสร้าง
ประสิทธิภาพในการผลิตผ่านการบริหารจดัการโรงกลัÉนทั Êงสองแห่งร่วมกัน ลดต้นทุน และ
เพิÉมประสิทธิภาพในการจดัหานํ Êามนัดิบ ทั Êงนี Ê การดําเนินการต้องได้รับอนุมตัิจากทีÉประชมุผู้
ถือหุ้นของ BCP และ BSRC รวมถึงหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้อง โดยคาดว่าการดําเนินการจะแล้ว
เสร็จภายในปี 2568 

ความเห็น ราคา swap หุ้ นทีÉ bcp กับ bsrc ถือว่า ไม่แพง ถ้าพิจารณา book value (BV) 
ปัจจุบัน BV ของ bcp อยู่ทีÉ ŜŚ.ŜŜ บาท BV ของ bsrc อยู่ทีÉ ş.ŚŠ บาท ด้วย swap ratio ทีÉ 
Ş.ŝ หุ้น bsrc แลก ř หุ้น bcp หมายความว่า เอา BV ŜŚ.ŜŜ บาท ไปซื Êอ BV Ŝş.śŚ บาทของ 
bsrc (7.28 x 6.5= 47.32 ) 
 

Source: Company Data, Trinity Research 
 
  

BCP Quarterly Result 

 

BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 %QoQ %YoY 2023 2024 %YoY
Revenues
Sales 143,104 135,382 158,057 154,193 142,246 -8% -1% 385,853 589,877 52.88%
COGS (130,658) (117,975) (144,674) (146,310) (131,025) (337,745) (539,983)
Gross Profit 12,446 17,407 13,383 7,883 11,222 42% -10% 48,108 49,894 4%
SG&A (3,671) (3,052) (4,354) (3,391) (4,478) (11,117) (15,275)
EBITDA 9,625 15,126 10,253 5,327 8,236 55% -14% 39,770 38,942 -2%
Depreciation & Amortization (4,760) (5,418) (5,080) (4,581) (4,977) (14,370) (20,056)
EBIT 4,865 9,708 5,173 746 3,259 337% -33% 25,400 18,886 -26%
Interest expense (2,297) (1,709) (1,784) (1,740) (1,769) (5,644) (7,001)
Share of gain (loss) of associates 139 547 (52) 474 393 340 1,361
Other income (expenses) 851 771 1,225 835 1,492 2,779 4,323
Pretax profit 2,708 8,546 3,338 (520) 1,882 nm -30% 20,096 13,246 -34%
Tax (1,912) (4,544) (3,347) (7,535) (1,392) (9,485) (16,818)
Net Profit after Tax 796 4,002 (9) (8,055) 490 nm -38% 10,611 (3,572) nm
Minority Interest (300) (353) (61) (406) (1,036) (1,363) (1,856)
Net Profit before Extra 496 3,649 (70) (8,460) (546) nm nm 9,248 (5,428) nm
Hedging Gain (Loss) 719 (1,212) 140 1,669 331 (1,215) 928
Forex Gain (Loss) 0 0 505 0 (619) 0 (114)
Extra. Items (2,209) 0 1,249 4,698 850 5,181 6,797
Net Profit (993) 2,437 1,824 (2,093) 17 nm nm 13,214 2,184 -83%

Profitability Ratios (%)
Gross margin 5.4% 8.9% 5.3% 2.1% 4.4% 8.7% 5.1%
EBITDA margin 6.7% 11.2% 6.5% 3.5% 5.8% 10.3% 6.6%
EBIT margin 3.4% 7.2% 3.3% 0.5% 2.3% 6.6% 3.2%
Pretax profit margin 1.9% 6.3% 2.1% -0.3% 1.3% 5.2% 2.2%
Profit margin before extra Item 0.3% 2.7% 0.0% -5.5% -0.4% 2.4% -0.9%
Net profit margin -0.7% 1.8% 1.2% -1.4% 0.0% 3.4% 0.4%
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BCP: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 ตัÊงเป้าหมายปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนย์ (Carbon Neutral) ในปี Śŝşś (ค.ศ. ŚŘśŘ) 
และปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศนูย ์(Zero GHG Emission) ในปี Śŝšś  

 นาํก๊าซธรรมชาติมาใชผ้ลิตไฟฟ้าและไอนํÊาในโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม รวมถึงใช้
เป็นเชื ÊอเพลิงหลักในกระบวนการกลัÉนนํÊามันทดแทนการใชน้ํÊามันเตา เพิÉมประสิทธิภาพ
การใชพ้ลงังานของโรงกลัÉน และลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 บรษัิทไดมี้การจดัทาํคู่มือการตรวจสอบดา้นสิทธิมนษุยชนอยา่งรอบดา้น เพืÉอกาํหนดแนว
ทางการดาํเนินการป้องกนั บรรเทาผลกระทบ ไม่ใหเ้กิดการละเมิดสิทธิมนษุยชน 

 เปิดโอกาสการทาํงานใหผู้พิ้การเป็นพนกังานประจาํ 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 กาํหนดจรรยาบรรณทางธุรกิจในการต่อตา้นทุจริตทุกรูปบบไวใ้นนโยบายการกาํกับแล
กิจการทีÉดี และรณรงคเ์นน้ยํÊาการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

 จดัใหม้ีระบบการบริหารความเสีÉยงและการควบคมุภายใน เพืÉอใหก้ารดาํเนินงานบรรลตุ
ตามวตัถปุระสงค ์รวมถึงปฏบิตัิตามกฎหมาย กฎระเบียบทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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BANGCHAK CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 312,202 385,853 589,877 737,984 745,890

Cost of good sold (255,930) (337,745) (539,983) (672,231) (676,701)

Gross Profit 56,272 48,108 49,894 65,753 69,189

SG&A (10,391) (11,117) (15,275) (21,263) (21,491)

EBITDA 45,881 36,991 34,619 44,490 47,698

Depreciation & Amortization (10,004) (14,370) (20,056) (20,287) (20,325)

EBIT 35,877 22,621 14,563 24,203 27,374

Equity Shares (223) 340 1,361 340 340

Financial Costs (3,977) (5,644) (7,001) (6,662) (5,920)

Other Income 1,854 2,779 3,473 2,000 2,000

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 33,531 20,096 12,396 19,881 23,793

Tax (12,852) (9,485) (16,818) (9,382) (11,258)

Net Profit before minority 20,680 10,611 (4,422) 10,499 12,536

Less Minority Interest (2,577) (1,363) (1,856) (500) (500)

Net Profit before Extra. 18,102 9,248 (6,278) 9,999 12,036

Impairment loss on assets (5,527) (1,215) 928 0 0

Extraordinary items 0 5,181 6,684 0 0

Reported Net Profit 12,575 13,214 1,334 9,999 12,036

EPS (Bt) 9.13 9.60 0.97 7.26 8.74

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 45,932 36,754 28,626 19,340 27,541

  Shor term investment 1,237 42 782 412 597

  Accounts receivable -net 22,199 33,274 33,169 40,437 40,871

  Inventories 29,533 47,840 41,210 55,252 55,619

  Other current assets 12,449 3,972 1,445 1,807 1,827

Total Current Assets 111,349 121,881 105,231 117,248 126,454

Investments 7,136 33,406 37,516 38,877 40,238

Property, Plant & Equipment 73,018 119,374 115,748 100,461 85,137

Good w ill 5,788 10,446 7,651 7,651 7,651

Intangible assets 16,947 32,040 28,321 28,321 28,321

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 28,106 23,281 22,075 23,178 24,337

Total Assets 242,344 340,429 316,542 315,736 312,138

  Loans and O/D from banks 1,101 13,294 15,030 15,330 15,637

  Account payable-trade 28,948 41,287 34,252 42,641 42,924

  Current portion 1 yr L/T loans 11,013 16,026 17,711 12,398 8,678

  Other current liabilities 6,791 17,272 14,184 14,893 15,638

Total Current Liabilities 47,852 87,879 81,177 85,262 82,878

Long-term debt 80,908 111,103 105,814 95,233 85,710

Other 30,207 41,415 43,076 42,768 43,356

Total Liabilities 158,966 240,397 230,068 223,263 211,943

  Paid-up share capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

  Premium on share capital 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

  Legal reserve 153 153 153 153 153

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 9,941 9,941 0 0 0

  Unappropriated  37,670 48,585 47,441 52,941 60,162

  Others 2,406 899 (1,575) (1,575) (1,575)

Total Equity before MI 62,704 72,112 58,554 64,053 71,275

Minority Interest 20,674 27,920 27,920 28,420 28,920

Total Equity 83,378 100,032 86,474 92,473 100,195

Assumption

Assumptions 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Dubai Price ($/bbl) 100.00            90.00              85.00              85.00              85.00              

Crude intake (Mil bbl) 41.6 41.6 84.7 90.0 90.0
Market GIM ($/bbl) 15.0 7.0 3.0 4.0 5.0
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


