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Fundamental Story 
 

Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB)  - SELL, Price Bt27, TP Bt21 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 เป็นไปตามคาด 

 BCP รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q21 ที ่ 1.82 พนัลบ. (EPS 1.32 บาท) 
หากไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ เราคาดวา่กาํไร
ปกตจิะอยูท่ี ่133 ลบ. (กาํไรปกตต่ิอหุน้ 0.10 บาท) ลดลง 71% q-q 
ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด แมเ้ราคาดวา่จะดขีึน้ใน 4Q21F 
แต่เราคดิวา่ทางเลอืกทีด่กีวา่มอียูม่ากมาย คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 การกลัน่: คา่การกลัน่อยูท่ี ่US$3.07/bbl ลดลงจาก US$4.18/bbl ใน 
2Q21 แต่เพิม่ขึน้จาก US$2.33/bbl ใน 3Q20 การลดลง q-q เป็น
เพราะจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ ปรมิาณการนําน้ํามนัดบิเขา้
กลัน่รวมอยูท่ี ่111kbd เพิม่ขึน้ 4% q-q และ 17% y-y 

 การตลาด: ปรมิาณขายอยูท่ี ่ 1.05 พนัลา้นลติร ลดลง 11% q-q 
เนื่องจากผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ในประเทศไทย คา่การตลาด
เฉลีย่อยูท่ี ่0.73 บาท/ลติร ในไตรมาสนี้ สะทอ้นถงึอตัรากาํไรทีล่ดลง
ทีป่ ัม๊ และสดัสว่นยอดขายทีไ่มค่อ่ยด ี(หกัยอดขายปลกี) 

 

 ธุรกจิไฟฟ้า: EBITDA 18% q-q, 4% y-y เป็น 1.18 พนัลบ. สว่น
ใหญ่ไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของผลผลติพลงัน้ําในประเทศ
ลาว 

 อื่นๆ: OKEA (บรษิทัรว่ม E&P) ถูกรวมเขา้กบั P&L ของ BCP ใน
ไตรมาสนี้ สง่ผลใหร้ายได ้และ EBITDA พุง่สงูขึน้อยา่งมาก แมว้า่
จะไมม่ผีลกระทบต่อกาํไรสทุธกิต็าม BCP ไดใ้หเ้ฉพาะขอ้มลู 
EBITDA ของ OKEA เท่านัน้ ซึง่มมีลูคา่ 3 พนัลบ. เพิม่ขึน้กวา่
เท่าตวั q-q เนื่องจากปรมิาณ และราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ ซึง่ไดแ้ก่กาํไรจากมลูคา่สนิคา้
คงคลงั 1.39 พนัลบ. ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง 777 ลบ.  
กาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 103 ลบ. บรษิทัฯ ยงัไดบ้นัทกึคา่ชดเชย
จากการเรยีกรอ้งคา่ก่อสรา้งล่าชา้จาํนวน 433 ลบ. กาํไรจากการ
ปรบัมลูคา่ยุตธิรรม 575 ลบ. กาํไรจากการขายเงนิลงทนุจาํนวน 
122 ลบ. และขาดทุนจากการดอ้ยคา่ของสนิทรพัย ์ 13 ลบ. ซึง่
ทัง้หมดนี้เป็นรายการก่อนหกัภาษ ี

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 33,652 33,134 41,230 43,775 47,649 Revenue 9             42           73           180,768 202,438

  Gross profit 2,164 2,389 2,630 2,415 4,226   Gross profit 75           95           118         7,869 9,849

SG&A 1,613 2,180 1,447 1,628 1,652 SG&A 1             2             76           6,221 6,411

  Operating profit 551 209 1,183 787 2,574   Operating profit 227         367         276         1,649 3,438

  EBITDA 2,182 2,151 2,854 2,506 4,973   EBITDA 98           128         125         8,253 10,402

Other income 121 120 142 176 777 Other income 342         544         125         876 903

Other expense 0 (0) 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 504 484 464 518 748 Interest expense 44           48           86           2,010 1,920

  Profit before tax 167 (154) 861 444 2,602   Profit before tax 486         1,457      758         515 2,421

Income tax 19 (46) 408 195 1,904 Income tax 876         9,977      3,476      72 339

Equity & invest. income 58 259 194 512 177 Equity & invest. income (65)          209         2,649      33 33

Minority interests (318) (349) (358) (309) (742) Minority interests na na 255         (553) (613)

Extraordinary items (535) 451 1,994 1,313 1,687 Extraordinary items 28           na na 0 0

  Net profit (647) 251 2,283 1,765 1,820   Net profit 3             na na (77) 1,502

  Normalized profit (112) (200) 289 452 133   Normalized profit (71)          na na (77) 1,502

EPS (Bt) (0.47) 0.18 1.66 1.28 1.32 EPS (Bt) 3             na na (0.06) 1.09

Normalized EPS (Bt) (0.08) (0.15) 0.21 0.33 0.10 Normalized EPS (Bt) (71)          na na (0.06) 1.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 12,175 21,651 21,351 16,423 21,321 Sales grow th (27.6)       (33.9)       (4.3)         64.6        41.6        

A/C receivable 5,625 6,402 8,159 7,859 12,932 Operating profit grow th (66.7)       (74.3)       na 180.0      367.2      

Inventory 13,209 16,162 14,108 14,104 21,587 EBITDA grow th (25.1)       0.3          160.6      32.9        127.9      

Other current assets 3,233 3,080 2,853 5,792 2,802 Norm profit grow th na na na na na

Investment 15,368 14,331 15,594 16,422 13,714 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 54,898 54,567 54,670 54,785 74,518

Other assets 36,670 32,129 31,982 31,982 49,723 Gross margin 6.4          7.2          6.4          5.5          8.9          

  Total assets 141,179 148,323 148,716 147,367 196,596 Operating margin 1.6          0.6          2.9          1.8          5.4          

S-T debt 9,703 9,149 8,310 9,097 15,447 EBITDA margin 6.5          6.5          6.9          5.7          10.4        

A/C payable 8,919 12,277 9,534 9,688 11,729 Norm net margin (0.3)         (0.6)         0.7          1.0          0.3          

Other current liabilities 4,090 4,076 4,044 3,987 6,067

L-T debt 54,087 54,095 54,650 51,182 62,830 D/E (x) 1.4          1.4          1.3          1.2          1.5          

Other liabilities 10,186 10,409 10,001 9,881 33,702 Net D/E (x) 1.1          0.9          0.8          0.9          1.1          

 Minority interest 7,358 11,950 12,559 12,661 14,716 Interest coverage (x) 4.3          4.4          6.2          4.8          6.6          

 Shareholders' equity 46,836 46,366 49,617 50,872 52,105 Interest rate 3.1          3.0          2.9          3.4          4.3          

Working capital 9,915 10,287 12,732 12,275 22,789 Effective tax rate 11.3        29.5        47.3        43.9        73.2        

Total debt 63,789 63,244 62,960 60,279 78,277 ROA (0.3)         (0.6)         0.8          1.2          0.3          

Net debt 51,614 41,593 41,610 43,856 56,956 ROE (1.0)         (1.7)         2.4          3.6          1.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 143 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2110A, 
GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, 
HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, 
MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, 
PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, 
RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, 
S5016C2112D, S5016P2112D, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, 
SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจ
นะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


