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Fundamental Story 
 

Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB) - BUY, Price Bt29.25, TP Bt37 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

3Q25 - พลาดเป้าเน่ืองจากการด้อยค่า 

 BCP รายงานกําไรสุทธ ิ 1.1 พนัลบ. ใน 3Q25 ซึง่พลกิจากขาดทุน 
2.6 พนัลบ. ใน 2Q25 ผลประกอบการยงัตํ่ากว่าคาดการณ์ของเรา
และ Bloomberg ทีค่าดไวท้ี ่ 2 พนัลบ. เน่ืองจากมกีารบนัทกึการ
ดอ้ยค่าทรพัยส์นิ E&P มลูค่า 699 ลบ. กําไรปกตเิพิม่ขึน้อย่างมี
นัยสาํคญั q-q และy-y หนุนโดย GRM ทีด่ขี ึน้  

 การดอ้ยค่าทรพัยส์นิ E&P อกีครัง้: BCP ไดบ้นัทกึการดอ้ยค่า
ทรพัยส์นิ E&P มลูค่า 669 ลบ. (สุทธจิาก BCP) จากราคาน้ํามนัที่
ลดลง, การปรบัลดสํารอง, และการลดตน้ทุนในแหล่ง Statfjord และ 
Draugen รวมกบัการขาดทุนจากสตอ็ก 1.3 พนัลบ., ขาดทุนจาก
อนุพนัธ ์953 ลบ., และกําไรจากอตัราแลกเปลีย่น 163 ลบ. รายการ
ขาดทุนทีไ่ม่เกดิขึน้ประจํารวม 3Q25 จะอยู่ที ่ 2.0 พนัลบ. ซึง่ดขีึน้
จาก 3.8 พนัลบ. ใน 2Q25 และ 2.8 พนัลบ. ใน 3Q24 

 กลุ่มโรงกลัน่: GRM ของกลุ่ม BCP เพิม่ขึน้เป็น US$7.4/bbl ใน 
3Q25 จาก US$4.45 ใน 2Q25 และ US$2.5 ใน 3Q24 โดยไดแ้รง
หนุนจาก crack spreads ทีก่วา้งขึน้ อตัราการกําลงัการกลัน่เพิม่ขึน้
เป็น 90% จาก 82% ใน 2Q25 และ 88% ใน 3Q24 เน่ืองจากไม่มี
การปิดซ่อมบํารุงตามแผนในไตรมาสน้ี  

 การตลาด: EBITDA เพิม่ขึน้ 38% q-q และมากกว่า 100% y-y  
จากการขาดทุนจากสตอ็กทีล่ดลง ค่าการตลาดปรบัตวัดขีึน้เป็น 
0.85 บาทต่อลติร หากไม่รวมผลกระทบจากสตอ็ก, ค่าการตลาดจะ
เพิม่ขึน้ 3% q-q โดยไดแ้รงหนุนจาก marine fuel spreads ที่
แขง็แกร่งขึน้ และยอดขายน้ํามนัหล่อลื่นทีส่งูขึน้ผ่านช่องทางพรี
เมยีม ปรมิาณการขายทรงตวั q-q แต่เพิม่ขึน้ 2% y-y โดยไดแ้รง
หนุนจากความตอ้งการในอุตสาหกรรม 

 E&P: EBITDA เพิม่ขึน้ 15% q-q แต่ลดลง 40% y-y การเพิม่ขึน้
ของ EBITDA เมื่อเทยีบ q-q เกดิจากปรมิาณการขายทีส่งูขึน้ และ
ราคาการซลีของเหลวทีส่งูขึน้ ปรมิาณการขายของ OKEA เพิม่ขึน้ 
10% q-q แต่ลดลง 11% y-y เน่ืองจากการเริม่ตน้การผลติน้ํามนั
และก๊าซธรรมชาตจิากบ่อ Sognefjord East ในเดอืนกรกฎาคม 
2025 

 แนวโน้ม: คาดกําไร 4Q25 จะเพิม่ขึน้จาก GRM ทีส่งูขึน้ ซึง่
สอดคลอ้งกบัค่าอา้งองิ (benchmark) ยงัคงคาํแนะนํา “ซื้อ” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 154,193 142,246 134,647 125,827 123,305 Revenue (2)              (20)            95             403,527 400,170

  Gross profit 3,302 10,248 8,834 8,080 10,398   Gross profit 29             215           82             33,470 35,038
SG&A 3,254 4,478 3,317 3,999 3,389 SG&A (15)            4               88             12,106 12,005

  Operating profit 48 5,770 5,517 4,081 7,009   Operating profit 72             14,437     78             21,364 23,032

  EBITDA 4,629 10,748 10,098 8,599 11,810   EBITDA 37             155           71             43,057 45,004
Other income 835 (1,551) 1,886 (1,715) (4,334) Other income na na (139)         3,000 3,000

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 1,740 1,769 1,577 1,858 1,482 Interest expense (20)            (15)            70             7,030 8,140

  Profit before tax (856) 2,450 5,826 508 1,193   Profit before tax 135           na 43             17,333 17,892
Income tax 7,535 920 3,990 416 (1,523) Income tax na na 26             11,126 10,385

Equity & invest. income 477 395 466 301 827 Equity & invest. income 174           73             117           1,361 1,361

Minority interests (406) (126) (551) 854 305 Minority interests (64)            na (30)            (2,028) (1,909)

Extraordinary items 6,227 (1,782) 365 (3,807) (2,740) Extraordinary items na na 1,637       (378) 0

  Net profit (2,093) 17 2,116 (2,560) 1,108   Net profit na na 13             5,163 6,960
  Normalized profit (8,320) 1,799 1,750 1,247 3,848   Normalized profit 208           na 124           5,540 6,960

EPS (Bt) (1.52) 0.01 1.54 (1.86) 0.80 EPS (Bt) na na 13             3.75 5.05

Normalized EPS (Bt) (6.04) 1.31 1.27 0.91 2.79 Normalized EPS (Bt) 208           na 124           4.02 5.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Cash & ST investment 31,494 29,408 28,360 31,562 28,624 Sales growth 63.4          (0.6)           (0.5)           (20.4)        (20.0)        

A/C receivable 34,994 33,169 30,894 31,917 33,026 Operating profit growth (99.2)        132.0       (44.9)        (12.5)        14,437.3  

Inventory 46,911 41,210 46,869 37,043 37,596 EBITDA growth (55.5)        48.3          (34.6)        (11.8)        155.1       

Other current assets 9,994 1,445 2,336 2,099 1,823 Norm profit growth na 25.6          (57.2)        na na

Investment 27,670 31,568 30,396 27,850 28,591 Norm EPS growth na 25.6          (57.2)        na na

Fixed assets 115,375 115,748 116,608 117,590 114,877

Other assets 63,004 63,994 63,927 62,640 62,770 Gross margin 2.1            7.2            6.6            6.4            8.4            

  Total assets 329,441 316,542 319,392 310,702 307,306 Operating margin 0.0            4.1            4.1            3.2            5.7            

S-T debt 34,400 31,161 34,715 36,989 26,199 EBITDA margin 3.0            7.6            7.5            6.8            9.6            

A/C payable 39,066 34,252 34,795 31,896 35,823 Norm net margin (5.4)           1.3            1.3            1.0            3.1            

Other current liabilities 21,564 15,764 14,626 11,695 11,756

L-T debt 97,955 96,349 92,506 92,266 95,633 D/E (x) 1.5            1.5            1.4            1.6            1.5            

Other liabilities 50,890 52,542 54,660 55,402 54,922 Net D/E (x) 1.2            1.1            1.1            1.2            1.1            

 Minority interest 27,129 26,729 26,950 25,470 24,979 Interest coverage (x) 2.7            6.1            6.4            4.6            8.0            

 Shareholders' equity 58,437 59,745 61,140 56,984 57,996 Interest rate 5.2            5.4            5.0            5.8            4.7            

Working capital 42,839 40,126 42,969 37,064 34,800 Effective tax rate (880.0)      37.6          68.5          81.9          (127.7)      

Total debt 132,355 127,510 127,221 129,255 121,831 ROA (9.8)           2.2            2.2            1.6            5.0            

Net debt 100,861 98,102 98,861 97,692 93,208 ROE (49.7)        12.2          11.6          8.4            26.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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