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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 39.00 (From: Bt 34.00 )  

Change in Numbers  Upside : 13.9% 13 JUNE 2022 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 

   

สามปัจจยัผลกัดนั 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" และปรบั TP เป็น 39 บาท เราคาดว่า BCP จะได้
ประโยชน์จากกลไกขบัเคล่ือนการเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนัในประเทศท่ี
เพ่ิมสงูขึน้ แนวโน้มค่าการกลัน่ท่ีแขง็แกร่ง และราคาน้ํามนัและกา๊ซท่ี
สงูขึน้ เรามองวา่ BCP ไม่แพง ด้วยยงัคงซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าตามบญัชี 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

ปัจจยัหนุนหลกัเร่ิมทาํงาน 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่ 13 มถิุนายน 2022 ซึง่เราไดป้รบัเพิม่มมุมองของ
เราต่อแนวโน้มตลาดโรงกลัน่ ซึง่ทาํใหเ้ราปรบักาํไรของ BCP ขึน้ 39-57% 
ในปี 2022-24F และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายซึง่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F 
เป็น 39 บาท (จาก 34 บาท) เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BCP เนื่องจากธุรกจิ
หลกัทัง้หมดของบรษิทั เชน่ ธุรกจิตน้น้ํา E&P, โรงกลัน่ และสถานีบรกิาร
น้ํามนัอยูใ่นตลาดทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยเราคาดวา่ฐานกาํไรปกตเิฉลีย่ของ BCP 
ในปี 2022-24F จะสงูกวา่ระดบัในปี 2016-19 ถงึ 83% และ ROE เฉลีย่จะ
สงูกวา่ 4% ในชว่งเวลาเดยีวกนั เราจงึมองวา่ BCP นัน้ทีไ่มแ่พง ซือ้ขายที ่ 
0.7 เท่า P/BV ซึง่ยงัคงต่ํากวา่กบัคา่เฉลีย่ 1 เท่า ในปี 2016-19 

โรงกลัน่มีแนวโน้มแขง็แกร่ง  
จากมมุมองใหมข่องเราทีม่ต่ีอโรงกลัน่ในบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงกลัน่นี้ เราจงึ
ไดป้รบัเพิม่คา่การกลัน่ (GRM) ของ BCP เป็น US$13.8/6.1/5.2bbl จาก 
US$6.7/5.3/5.2/bbl ในปี 2022-24F ทัง้นี้เพือ่สะทอ้นแนวโน้มตลาดโรง
กลัน่ทีด่ขี ึน้จาก 1) การทียุ่โรปตดัสนิใจยุตกิารนําเขา้ผลติภณัฑน้ํ์ามนัของ
รสัเซยีภายในสิน้ปีนี้ 2) การจาํกดัการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนี 
เนื่องจากการควบคุมสิง่แวดลอ้มทีเ่ขม้งวด และ 3) การขาดอุปทานใหม่
นอกประเทศจนีหลงัการปิดโรงกลัน่ในชว่งการระบาดใหญ่ในปี 2020-21 

ธรุกิจต้นน้ํา E&P แขง็แกร่ง  
BCP ดาํเนินธรุกจิ E&P ผา่นการถอืหุน้ 45.7% ใน OKEA ผูป้ระกอบการ 
E&P จดทะเบยีนในนอรเ์วย ์ OKEA กาํลงัไดป้ระโยชน์ทัง้จากราคาน้ํามนั
และราคาก๊าซยุโรปทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ธุรกจิคดิเป็น 8% ของกาํไรของ BCP 
ใน 1Q22 สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์องเราอยูท่ี ่ US$101/90/85/bbl 
และการเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัทุกๆ US$10/bbl จะทาํใหก้าํไรปี 2022F 
ของ BCP จะเพิม่ขึน้ 3%  

กาํไรของสถานีบริการแตะจดุตํา่สดุ 
BCP เป็นผูค้า้ปลกีน้ํามนัรายใหญ่เป็นอนัดบัสาม โดยมสีถานีบรกิารน้ํามนั 
1,292 แหง่ หรอืสว่นแบ่งตลาด 16% EBITDA อยูท่ี ่26% ในปี 2019 และ 
8% ใน 1Q22 และเราคาดวา่ EBITDA จะลดลงในปีนี้ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวั 
114% ในปี 2023F และ 4% ในปี 2024F ตามความตอ้งการและการฟ้ืนตวั
ของคา่การตลาด เราคาดวา่อุปสงคจ์ะฟ้ืนตวัหลงัการระบาดของโควดิลดลง 
แมร้าคาน้ํามนัจะสงูขึน้ ใน 1Q22 ปรมิาณการใชน้ํ้ามนัดเีซลขายปลกี
เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่น้ํามนัเบนซนิลดลง 6% y-y ในเดอืนเมษายน น้ํามนั
เหล่านี้เตบิโต 20% y-y และ 2% y-y ตามลาํดบั ความตอ้งการน้ํามนั
อากาศยานเพิม่ขึน้ 49% y-y ใน 1Q22 เราปรบัเพิม่การเตบิโตของปรมิาณ
ขายของ BCP เป็น 11/7/4% ในปี 2022-24F (จาก 6/3/3%) คา่การตลาด
เริม่ดขีึน้จากระดบัต่ําสดุที ่ 1.3 บาท/ลติร ในเดอืนม.ค.2022 เป็น 1.56 
บาท/ลติร ในปจัจุบนั เราคาดวา่คา่การตลาดอยูท่ี ่ 1.5/1.7/1.9 บาท ในปี 
2022-24F ดว้ยแรงกดดนัจากราคาน้ํามนัทีล่ดลง 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales 199,417  271,726  265,427  249,570  

Net profit 7,624  9,314  5,459  5,084  

Consensus NP  6,408  5,394  5,554  

Diff frm cons (%)  45.3  1.2  (8.5) 

Norm profit 4,592  9,937  6,474  5,282  

Prev. Norm profit  6,347  4,214  3,785  

Chg frm prev (%)  56.6  53.6  39.5  

Norm EPS (Bt) 3.3  7.2  4.7  3.8  

Norm EPS grw (%) na  116.4  (34.9) (18.4) 

Norm PE (x) 10.3  4.7  7.3  8.9  

EV/EBITDA (x) 4.5  3.2  4.8  5.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 5.8  5.3  3.5  3.5  

ROE (%) 9.2  17.5  10.5  8.1  

Net D/E (%) 68.5  89.9  93.0  80.7  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 34.25  

Market Cap  (US$ m) 1,356.6  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 64.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.0  

12M Price H/L (Bt)  35.25/22.70  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: BCP’s EBITDA Breakdown In 1Q22  Ex 2: Global Refinery Demand/Supply Outlook 
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Source: Company data  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: China Exports Expected To Be Muted  Ex 4: Majority Of Supply Growth Is From China 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

M
ay

-1
5

O
ct

-1
5

M
ar

-1
6

A
u

g-
16

Ja
n

-1
7

Ju
n

-1
7

N
ov

-1
7

A
p

r-
18

S
e

p-
18

F
eb

-1
9

Ju
l-1

9

D
ec

-1
9

M
ay

-2
0

O
ct

-2
0

M
ar

-2
1

A
u

g-
21

Ja
n

-2
2

(mta)
Gasoline Jet Diesel

 

 

China
38%

Middle East
39%

Africa
2%

North 
America

11% Others
10%

New capacity addition (2022-24F)

 
Sources: Bloomberg  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Domestic Diesel Demand Recovery  Ex 6: Softer Growth In Gasoline Demand  
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Ex 7: New Singapore Complex GRM and Brent Oil Price Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Brent 71  98  110  106  101  90  85  88  73  71  14.4  23.3  19.7  

                  

Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Profit Revisions 

(Bt m) ──────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 9,937  6,474  5,282  39.00  

Old 6,347  4,214  3,785  34.00  

Change (%) 56.6  53.6  39.5  14.7  
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: P/BV Band 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F  

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

value 

EBITDA  26,190  23,350  22,814  22,964  22,346  23,113  23,209  22,618  23,412  23,520  23,632   

Free cash flow *  (4,861) 9,194  9,375  10,408  11,699  8,939  10,744  12,064  9,323  11,194  11,359  194,721  

PV of free cash flow *  (4,542) 8,023  7,547  7,794  8,149  5,791  6,475  6,763  4,682  5,207  4,894  83,904  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 7.1              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

144,685   
    

  
     

Net debt (2022F) 71,712              

Minority interest 19,637              

Equity value 53,337              

              

# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 39              

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Excluding solar farm cash flows; our TP is rounded up 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 2 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 13%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
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rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 
มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา
ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จํากดัของปรมิาณ
พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 
โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเรา 

 ผลกําไรจากการลงทุนใหมท่ีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

Target price (Bt) 36.38 39.00 7% 

Net profit 22F (Bt m) 6,408 9,314 45% 

Net profit 23F (Bt m) 5,394 5,459 1% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 4 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2022F ของเราสงูกวา่ของ consensus 45% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน GRM ทีส่งูกวา่  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของ consensus เลก็น้อย เน่ืองจากเรา
สมมต ิGRM กลบัมาปกตแิต่ในระดบัทีส่งูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 136,450 199,417 271,726 265,427 249,570

Cost of sales 132,122 179,179 232,711 236,977 224,550

  Gross profit 4,328 20,238 39,015 28,450 25,020

% gross margin 3.2% 10.1% 14.4% 10.7% 10.0%

Selling & administration expenses 7,141 7,153 9,747 9,521 8,952

  Operating profit (2,813) 13,085 29,268 18,929 16,068

% operating margin -2.1% 6.6% 10.8% 7.1% 6.4%

Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 7,261 7,281

  EBITDA 4,008 21,159 37,188 26,190 23,350

% EBITDA margin 2.9% 10.6% 13.7% 9.9% 9.4%

Non-operating income 533 (512) 1,279 1,279 1,279

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,969) (2,540) (2,584) (2,398) (2,411)

  Pre-tax profit (4,250) 10,034 27,963 17,810 14,936

Income tax (1,589) 4,263 15,523 10,485 8,964

  After-tax profit (2,661) 5,771 12,440 7,325 5,972

% net margin -2.0% 2.9% 4.6% 2.8% 2.4%

Shares in aff iliates' Earnings (592) 1,042 1,042 1,042 1,042

Minority interests (1,197) (2,221) (3,545) (1,893) (1,732)

Extraordinary items (2,517) 3,032 (623) (1,015) (198)

NET PROFIT (6,967) 7,624 9,314 5,459 5,084

Normalized profit (4,450) 4,592 9,937 6,474 5,282

EPS (Bt) (5.1) 5.5 6.8 4.0 3.7

Normalized EPS (Bt) (3.2) 3.3 7.2 4.7 3.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 47,296 69,372 68,612 68,483 65,765

  Cash & cash equivalent 21,676 32,829 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 6,402 15,234 20,757 20,276 19,065

  Inventories 16,162 18,497 24,023 24,464 23,181

  Others 3,055 2,812 3,832 3,743 3,519

Investments & loans 15,586 14,070 14,070 14,070 14,070

Net f ixed assets 54,567 69,233 83,813 98,152 98,070

Other assets 30,874 49,110 73,994 73,239 71,339

Total assets 148,323 201,785 240,489 253,943 249,244

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,502 34,105 41,648 44,134 41,299

  Account payables 12,277 15,651 20,327 20,699 19,614

  Bank overdraft & ST loans 3,975 1,257 4,586 4,956 4,642

  Current LT debt 5,174 9,464 8,713 9,417 8,820

  Others current liabilities 4,076 7,734 8,023 9,061 8,223

Total LT debt 54,095 69,787 78,414 84,752 79,379

Others LT liabilities 10,409 28,334 40,626 39,968 38,313

Total liabilities 90,006 132,226 160,687 168,855 158,991

Minority interest 11,950 16,092 19,637 21,530 23,262

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 10,732 12,069 12,069 12,069 12,069

Retained earnings 23,100 28,863 35,561 38,954 42,386

Shareholders' equity 46,366 53,467 60,165 63,558 66,990

Liabilities & equity 148,323 201,785 240,489 253,943 249,244  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s investment is 

mainly in its subsidiary, 

BCPG 

Despite we expect lower 

profit 2023F, we see upside 

in our forecast. 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BCP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (4,250) 10,034 27,963 17,810 14,936

Tax paid 1,589 (4,263) (15,523) (10,485) (8,964)

Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 7,261 7,281

Chg In w orking capital 1,139 (7,793) (6,374) 413 1,409

Chg In other CA & CL / minorities 6,732 8,341 311 2,170 428

Cash flow from operations 12,032 14,394 14,297 17,169 15,090

Capex (8,804) (22,741) (22,500) (21,600) (7,200)

Right of use (11,087) (2,538) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5,556 1,516 0 0 0

Adj for asset revaluation (190) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,248) 3,531 (13,215) (917) 47

Cash flow from investments (15,773) (20,231) (35,715) (22,517) (7,153)

Debt f inancing 15,935 17,513 11,204 7,414 (6,285)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (743) (2,672) (2,616) (2,065) (1,652)

Warrants & other surplus 2,661 2,150 0 0 0

Cash flow from financing 17,854 16,991 8,588 5,349 (7,937)

Free cash flow 3,227 (8,347) (8,203) (4,431) 7,890

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na 10.3 4.7 7.3 8.9

Normalized PE - at target price (x) na 11.7 5.4 8.3 10.2

PE (x) na 6.2 5.1 8.6 9.3

PE - at target price (x) na 7.0 5.8 9.8 10.6

EV/EBITDA (x) 22.1 4.5 3.2 4.8 5.1

EV/EBITDA - at target price (x) 23.8 4.8 3.4 5.1 5.4

P/BV (x) 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8

P/CFO (x) 3.9 3.3 3.3 2.7 3.1

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 4.1 5.8 5.3 3.5 3.5

FCF Yield (%) 6.8 (17.7) (17.4) (9.4) 16.7

(Bt)

Normalized EPS (3.2) 3.3 7.2 4.7 3.8

EPS (5.1) 5.5 6.8 4.0 3.7

DPS 1.4 2.0 1.8 1.2 1.2

BV/share 33.7          38.8          43.7          46.2          48.7          

CFO/share 8.7            10.5          10.4          12.5          11.0          

FCF/share 2.3            (6.1)           (6.0)           (3.2)           5.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP looks inexpensive 

on a P/BV basis and with 

a dividend yield of 5% 

We project negative FCF 

over 2022-23F, due to 

power subsidiary capex 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (28.4) 46.1 36.3 (2.3) (6.0)

Net prof it  (%) na na 22.2 (41.4) (6.9)

EPS  (%) na na 22.2 (41.4) (6.9)

Normalized prof it  (%) na na 116.4 (34.9) (18.4)

Normalized EPS  (%) na na 116.4 (34.9) (18.4)

Dividend payout ratio (%) (27.7) 36.1 26.6 30.3 32.5

Operating performance

Gross margin (%) 3.2 10.1 14.4 10.7 10.0

Operating margin (%) (2.1) 6.6 10.8 7.1 6.4

EBITDA margin (%) 2.9 10.6 13.7 9.9 9.4

Net margin (%) (2.0) 2.9 4.6 2.8 2.4

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.1 1.2 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.9 0.9 0.8

Interest coverage - EBIT (x) na 5.2 11.3 7.9 6.7

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 8.3 14.4 10.9 9.7

ROA - using norm profit (%) na 2.6 4.5 2.6 2.1

ROE - using norm profit (%) na 9.2 17.5 10.5 8.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 11.6 21.9 11.8 9.1

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.2 1.1 1.0

  - operating margin (%) na 6.3 11.2 7.6 7.0

  - leverage (x) 2.8 3.5 3.9 4.0 3.9

  - interest burden (%) 186.4 79.8 91.5 88.1 86.1

  - tax burden (%) na 57.5 44.5 41.1 40.0

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) (3.1) 8.6 12.9 5.9 4.5

  NOPAT (Bt m) (2,813) 7,525 13,020 7,785 6,425

  invested capital (Bt m) 87,934 101,145 131,876 142,684 139,831

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect D/E to be on a 

declining trend.  
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 70 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, 
BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, 
EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2207A, 
KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, 
PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, 
S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, 
TTA16C2207A, TTA16C2208A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, 
CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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