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ไม่แพง และให้อตัราผลตอบแทนสงู 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BCP และกลายเป็น Top Pick ในกลุ่มพลงังานของเรา 
จากแนวโน้มตลาดโรงกลัน่ท่ีแขง็แกร่ง ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมฐานกาํไรของบริษทั 
และเรามองว่าหุ้นมีมูลค่าไม่แพงท่ี 2027F P/BV เพียง 0.7 เท่า เทียบกบั ROE 
ท่ี 14.3% และอตัราผลตอบแทนปันผลสงูท่ี 16.2/6.1% ในปี 2026-27F   

 

ปัจจบุนัเป็นหุ้น Top Sector Pick ของเรา; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BCP และกลายเป็นหุน้ Top Sector pick ของเราในกลุ่ม
พลงังาน โดยม ี SPRC เป็นหุน้ทีเ่ราเลอืกเป็นอนัดบัสอง 1) ธรุกจิทัง้โรงกลัน่และ
ธุรกจิทีไ่มใ่ชโ่รงกลัน่ของ BCP แขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไว ้ ทาํใหเ้ราปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 
143/62/63% ในปี 2026-28F ประกอบกบัฐานมาใชปี้ฐาน 2027F ทาํใหร้าคา
เป้าหมายเพิม่ขึน้เป็น 60 บาท จากเดมิ 41 บาท 2) BCP เป็นหุน้ทีย่งัปรบัตวัขึน้ชา้
กวา่หุน้อื่นในกลุ่มโรงกลัน่ และเรามองวา่มลูคา่หุน้ไมแ่พง โดยซือ้ขายทีเ่พยีง 0.7 
เท่า 2027F P/BV เทยีบกบั ROE ที ่14.3% นอกจากนี้ หุน้ยงัมอีตัราผลตอบแทน
ปันผลสงูถงึ 16.2/6.1/7.5% ในปี 2026-28F 3) แนวโน้มตลาดโรงกลัน่ยงัแขง็แกรง่ 
เนื่องจากในชว่งไมก่ีปี่ขา้งหน้าจะมกีาํลงัการกลัน่ใหมเ่พิม่เขา้มาอยา่งจาํกดั ซึง่จะ
ชว่ยสนบัสนุนคา่การกลัน่ขัน้ตน้ (GRM) ใหอ้ยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ 

GRM แขง็แกร่งต่อเน่ืองยาวนานกว่าคาด  
คา่การกลัน่สงิคโปร ์ (Singapore complex GRM) แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ ดงันัน้
เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานคา่การกลัน่เป็น US$17.2/7.3/7.7 ต่อบารเ์รลในปี 2026-
28F จากเดมิที ่US$12.5/7.0/7.2 ต่อบารเ์รล ความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัชอ่งแคบฮอร์
มซุ ประกอบกบัการหยุดชะงกัของโรงกลัน่ในรสัเซยี ทาํใหอุ้ปทานน้ํามนัสาํเรจ็รปูทัว่
โลกยงัถูกจาํกดั สง่ผลให ้ crack spread อยูใ่นระดบัสงู นอกจากนี้ในระยะยาว การ
เพิม่กาํลงัการกลัน่ใหมท่ัว่โลกทีม่อียูอ่ยา่งจาํกดั น่าจะทาํใหต้ลาดยงัคงตงึตวั และ
สนบัสนุนให ้GRM อยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ต่อเนื่องยาวนานกวา่ทีค่าด 

แรงหนุนจากธรุกิจท่ีไม่ใช่โรงกลัน่  
ธุรกจิ SAF ของ BCP เริม่ดาํเนนิงานในชว่งกลางเดอืนพฤษภาคม และสรา้งกาํไร
ประมาณ 800 ลบ. ใน 2Q26 โดยมอีตัราการใชก้าํลงัการผลติเตม็ทีถ่งึ 97% เราจงึ
ปรบัประมาณการกาํไรเป็น 2.3/1.4/1.5 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2026-28F นอกจากนี้ 
BCP ไดด้าํเนินการเขา้ซือ้ธุรกจิจดัจาํหน่ายน้ํามนัของเชฟรอนในฮ่องกงครบ 100% 
ในเดอืนมถิุนายน 2026 โดยธุรกจินี้มโีครงสรา้งการดาํเนินงานทีก่ระชบั มพีนกังาน
ไมเ่กนิ 50 คน ประกอบธรุกจิสถานีบรกิารน้ํามนัและคลงัน้ํามนั และใหบ้รกิารทัง้
ลกูคา้รายยอ่ยและลกูคา้อุตสาหกรรม BCP คาดวา่ธุรกจิดงักล่าวจะสรา้งกาํไรราว 
700–800 ลบ. ต่อปี โดยมอีตัรากาํไรสงูกวา่ธุรกจิในประเทศไทยอยา่งมนียัสาํคญั 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงู 
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อโปรไฟลเ์งนิปันผลของ BCP โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไร และ
อตัราผลตอบแทนกระแสเงนิสดอสิระ (FCF yield) ทีแ่ขง็แกรง่ เราคาดวา่ FCF yield 
อยูท่ี ่10.8/26.0/29.4% ในปี 2026-28F ซึง่แมจ้ะถกูนําไปใชช้าํระคนืหนี้บางสว่น แต่
กย็งัสามารถรองรบัอตัราเงนิปันผลทีส่งูถงึ 16.2/6.1/7.5% ในปีดงักล่าวไดอ้ยา่ง
สบาย อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนคาดวา่จะลดลงเหลอื 0.5 เท่า ในปี 2028F จาก 
1.1 เท่า ในปี 2025 เราตัง้สมมตฐิานอตัราการจา่ยเงนิปันผลที ่ 40% เนื่องจากเรา
เชือ่วา่ BCP ควรรกัษาระดบักระแสเงนิสดไวใ้หเ้พยีงพอสาํหรบัการชาํระคนืหนี้ 
ในขณะทีย่งัคงความยดืหยุน่ทางการเงนิไวส้าํหรบัโอกาสในการควบรวมและซือ้
กจิการ (M&A) ในอนาคต 
 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 

Sales 507,570  561,239  529,811  520,222  

Net profit 2,881  26,414  9,755  12,190  

Consensus NP  25,712  13,790  12,652  

Diff frm cons (%)  2.7  (29.3) (3.7) 

Norm profit 11,657  24,955  12,635  13,630  

Prev. Norm profit  10,265  7,806  8,381  

Chg frm prev (%)  143.1  61.9  62.6  

Norm EPS (Bt) 8.47  18.12  9.18  9.90  

Norm EPS grw (%) 75.8  114.1  (49.4) 7.9  

Norm PE (x) 5.6  2.6  5.2  4.8  

EV/EBITDA (x) 3.9  2.6  3.0  2.7  

P/BV (x) 1.0  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 2.2  16.2  6.1  7.5  

ROE (%) 18.4  32.4  14.3  14.6  

Net D/E (%) 109.7  83.6  71.0  52.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  20-Aug-26  (Bt) 47.50  

Market Cap (US$ m) 2,130.0  

Listed Shares (m shares) 1,472.6  

Free Float (%) 48.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 10.3  

12M Price H/L (Bt)  49.75/25.00  

Sector Energy 

Major Shareholder Social Security Office 13.64% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Changes 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Normalized profit (Bt m)       

- New 9,699 6,631 11,657 24,955 12,635 13,630 
- Old  

 
 10,265 7,806 8,381 

- Change (%)    143.1 61.9 62.6 
       

Market GRM (US$/bbl)     
  

- New 8.0 4.1 6.7 14.9 6.9 7.3 
- Old    10.2 5.5 5.7 
- Change (%)    46.1 25.3 29.9 

     
  

Brent oil price (US$/bbl)     
  

- New 82 73 68 80 70 65 
- Old    80 75 75 
- Change (%)    0.0 (6.7) (13.3) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 2: DPS Vs. Payout   Ex 3: Dividend Yields  
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Ex 4: P/BV Vs. ROE Vs. Peers (2026F)  Ex 5: P/BV Vs. ROE Vs. Peers (2027F) 
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Ex 6: BCP’s Historical P/BV Vs. ROE 
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Ex 7: Key Product Spreads  Ex 8: Refinery Demand/Supply 
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Ex 9: Diesel Loading From Middle East And Russia (Mb/d)  Ex 10: Lower Refinery Run Rate Amid Middle East Tension 
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Ex 11: SAF Spread Vs. Jet Spread  Ex 12: Hong Kong Trading 
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Sources: Bloomberg, Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 13: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2027F 
(Bt m)   2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA   48,308  48,961  46,343  33,738  32,235  31,762  32,146  31,652  32,216  31,899  31,837   

Free cash flow    26,091  25,177  20,081  10,807  10,156  11,768  10,033  13,251  10,917  14,233  13,322  187,533  

PV of free cash flow    24,125  21,516  15,864  7,892  6,857  7,343  5,787  7,066  5,381  6,484  5,610  78,976  

               
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 1.0              

               
Enterprise value 192,899              

Net debt 89,909              

Minority interest 20,308              

Equity value 82,682              

               
# of shares 1,377              

Equity value / share 60              
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 18.8  (6.6) 9.7  10.4  1.1  1.1  4.5  4.7  5.5  5.1  11.4  10.2  
Sinopec 386 HK China 16.7  13.2  12.0  10.6  0.6  0.6  5.9  5.6  5.9  6.7  5.4  5.9  
Average   17.7  3.3  10.9  10.5  0.9  0.8  5.2  5.1  5.7  5.9  8.4  8.0  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea na (45.5) 9.6  17.6  0.9  0.8  6.3  8.7  1.6  1.6  8.7  4.5  

S-Oil 010950 
 

S.Korea na (24.7) 5.9  7.9  1.5  1.3  4.7  6.0  2.7  2.8  26.9  16.7  
Average   na (35.1) 7.8  12.8  1.2  1.0  5.5  7.4  2.1  2.2  17.8  10.6  
               
Reliance Industries RIL IB India 13.4  6.5  22.0  20.7  1.9  1.8  11.4  10.5  0.5  0.5  8.8  8.7  
Indian Oil IOCL IB India na (54.1) 5.5  12.0  0.9  0.8  4.4  7.4  7.2  2.9  18.9  6.3  
Bharat Petroleum BPCL IB India 90.5  (65.8) 5.2  15.4  1.4  1.3  4.3  10.3  6.8  2.2  28.2  8.1  
Hindustan Petroleum HPCL IB India 138.1  (94.3) 4.7  82.9  1.2  1.2  4.7  16.6  6.1  1.5  28.4  na 
Average   80.7  (51.9) 9.4  32.7  1.3  1.3  6.2  11.2  5.2  1.8  21.1  7.7  
               
Marathon Petroleum MPC US USA na (30.3) 7.4  10.7  4.8  4.1  5.4  7.4  1.1  1.2  59.6  33.5  
Valero  VLO US USA na (28.8) 8.4  11.8  3.4  3.2  5.5  7.9  1.4  1.4  42.8  25.0  
Phillips 66 PSX US USA na (13.7) 9.6  11.2  2.8  2.4  6.8  8.0  2.1  2.2  29.5  20.3  
PBF Energy' PBF US USA na (33.2) 4.7  7.0  1.2  1.0  2.8  4.1  1.5  1.5  28.1  13.3  
Delek DK US USA na (54.5) 6.6  14.6  7.3  6.2  4.4  6.0  1.5  1.6  na 10.3  
Average   na (32.1) 7.4  11.1  3.9  3.4  5.0  6.7  1.5  1.6  40.0  20.4  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand 114.1  (49.4) 2.6  5.2  0.7  0.7  2.6  3.0  16.2  6.1  32.4  14.3  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand 182.9  (50.2) 4.0  8.0  1.1  1.0  2.6  4.1  11.8  6.3  30.2  13.2  
Thai Oil * TOP TB * Thailand 26.3  (18.2) 9.3  11.4  0.7  0.6  6.4  7.2  4.6  3.5  7.8  6.3  
Average   107.8  (39.3) 5.3  8.2  0.8  0.8  3.9  4.8  10.8  5.3  23.4  11.3  
               
Total Average     68.7  (31.0) 8.1  15.0  1.6  1.5  5.2  7.0  5.1  3.4  22.1  11.6  

 

Sources: Bloomberg, * ttb wealth estimates 
Based on 20 August 2026 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX BCP YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

 

ttb wealth research 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลาย
แขนง โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน 
bkd) และธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 3 ของประเทศ และมสีดัสว่น
การตลาด 16%) โดยในช่วงปีทีผ่่านมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาด
ใหญ่ในธุรกจิพลงังานโดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทน
โดยการถอืหุน้ 70% ในบรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิ
ใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’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 และตน้ทุนการขยายธุรกจิทีส่งู

กวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 52.63 60.00 14% 

Net profit 26F (Bt m) 25,712 26,414 3% 

Net profit 27F (Bt m) 13,790 9,755 -29% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 2 SELL: 0 
  

 คา่การกลัน่ (GRM) เป็นความเสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา หาก 

GRM ลดลงอยา่งมนียัสาํคญั จะเป็นปัจจยัเสีย่งดา้นลบหลกัตอ่

คาํแนะนํา “ซือ้” ของเรา 

 ความเสีย่งรอง คอื ราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่อาจสง่ผลใหร้ายไดจ้ากบรษิทั

ยอ่ยในธุรกจิสาํรวจและผลติ (E&P) ลดลง รวมถงึเกดิผลขาดทุนจากส

ต๊อกน้ํามนั (stock loss) 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2026F ของเราสงูกวา่ของ consensus เน่ืองจาก

เรามองบวกมากกวา่ต่อ GRM     

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของ consensus   

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Corporation Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

BCP - - - 2.79 0 65.74 4.0

SET ESG DJSI MSCI CG RatingSET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 BCP เป็นบรษิทัพลงังานทีม่คีวามหลากหลายของธุรกจิ ครอบคลุมทัง้
โรงกลัน่ สถานีบรกิารน้ํามนั ธุรกจิสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมใน
ต่างประเทศ (E&P) และพลงังานทดแทน บรษิทัมกีลยุทธใ์นการเปลีย่น
ผา่นไปสูพ่อรต์พลงังานทีส่ะอาดมากขึน้ ควบคูก่บัการรกัษากระแสเงนิ
สดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิเดมิ (legacy businesses) 

 โดยรวม เราใหค้ะแนน ESG ของ BCP อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.8 ตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่ 3.0 ในบรรดาองคป์ระกอบ ESG จุดแขง็ทีส่ดุ
ของ BCP คอืดา้นสงัคม (Social: S) ที ่ 3.3 รองลงมาคอืดา้น
สิง่แวดลอ้ม (Environmental: E) ที ่ 3.0 ขณะทีด่า้นธรรมาภบิาล 
(Governance: G) มคีะแนนตํ่าทีสุ่ดในสามดา้น อยูท่ีเ่พยีง 2.3 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ BCP อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่ 3.0 
สะทอ้นถงึการขยายกําลงัการผลติพลงังานทดแทน การลงทุนในธุรกจิ 
Sustainable Aviation Fuel (SAF) และการตัง้เป้าหมายระยะยาวที่
ชดัเจน ไดแ้ก่ ความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 และสทุธเิป็น
ศนูยภ์ายในปี 2050 อยา่งไรกต็าม ปัจจยัทีก่ดดนัคะแนนดา้น E ยงัคง
เป็นความคบืหน้าในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีย่งัเป็นไปอยา่ง
คอ่ยเป็นคอ่ยไป รวมถงึโครงสรา้งธุรกจิหลกัทีย่งัพึง่พาคารบ์อนสงู 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ BCP ในระดบัทีค่่อนขา้งดทีี ่ 3.3 
สะทอ้นถงึการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ในทุกสายธุรกจิ ระดบัการมสีว่น
รว่มของพนกังานทีส่งู และการมบีทบาทเชงิรุกในกจิกรรมเพือ่ชุมชน 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) แก่ BCP เพยีง 2.3 โดยสะทอ้นถงึ
กรณ ี insider trading ในอดตี และการสอบสวนทีย่งัดาํเนินอยูข่อง
สาํนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (AMLO) เกีย่วกบัการถอื
หุน้ของ Alpha Charter Energy ซึง่เราคาดวา่จะยงัคงเป็นประเดน็
กดดนัสาํคญัต่อไป อยา่งไรกต็าม BCP ยงัมจุีดแขง็ในดา้นความยัง่ยนื
ของธุรกจิ จากการกระจายพอรต์ธุรกจิทีด่ ี และทศิทางการเตบิโตไปสู่
ธุรกจิทีป่ล่อยคารบ์อนตํ่ามากขึน้ 
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BCP Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BCP a decent Environmental score of 3.0. The 
score reflects a balance between its still-large fossil fuel 
exposure and clear decarbonization targets. It is also a 
balance between the company’s active transition toward green 
businesses and the still gradual pace of emissions reduction. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

3.0

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign BCP a decent E score of 3.0. On the positive 
side, BCP has clear targets to achieve carbon neutrality by 
2030 and net-zero GHG emissions by 2050, and it is 
transitioning its business toward green energy. However, 
that is weighed down by still-large exposure to its core fossil-
fuel-based energy business and its gradual reduction in 
carbon emissions. 

 We consider BCP as a proactive company among energy 
peers in its business transition toward cleaner energy. BCP 
has expanded into renewables (solar, wind, bioenergy) and 
is advancing green refinery initiatives, including sustainable 
aviation fuel (SAF) and bio-based products. However, its 
upstream investment via OKEA enhances diversification but 
increases fossil fuel exposure. 

 In 2025, BCP reported 0.91m tonnes of CO₂e emissions. 
That was just a 7% reduction, indicating gradual progress in 
emissions reduction. 

 The company’s decarbonization strategy focuses on green 
product innovation, efficiency improvements, and circular 
economy initiatives, alongside scaling SAF production to 
~1mn liters/day, which could reduce emissions by ~80k 
tonnes of CO₂e annually. 

 Operationally, BCP has improved energy efficiency through 
system upgrades, solar rooftop expansion, and internal KPIs 
for energy and GHG intensity, while also enhancing Scope 3 
coverage and piloting carbon capture — supporting a more 
comprehensive and aligned long-term transition pathway. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

GHG
Emission

Management

Air Quality

Energy & Fuel
Management

Climate
Transition &

Exposure
Water

Management

Waste &
Hazardous
Materials

Management

Biodiversity
Impact

 
 

Sources: ttb wealth, Company data   
BCP Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  
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Social is BCP’s strongest ESG pillar among the three. We 
assign a decent S score of 3.3, supported by its robust 
business operations, strong product brands, active 
community engagement, and focus on employee welfare. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH
2 3 4 5

 

1

3.3 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign BCP an S score of 3.3, reflecting strong 
operations across product lines, and a solid performance in 
stakeholder engagement, employee welfare, and operational 
safety. 

 BCP runs strong operations in its core businesses of refinery 
and a large network of over 2,200 petrol stations. The 
company maintains high safety standards, with zero major 
oil/chemical spills and zero lost-time injuries (LTI), 
highlighting effective risk management in refining and 
upstream operations. 

 BCP has the strong petrol station brand, Bangchak. It 
actively supports communities through its service station 
network, promotes local sourcing and SME partnerships, as 
well as programs like used cooking oil collection (“Fry to 
Fly”) that engage households and businesses. This is used 
as a key feedstock for its SAF project.  

 BCP places strong emphasis on human capital 
development, with employees receiving regular training (avg. 
~26 hours/year) and initiatives such as the “100x Happiness” 
framework, contributing to 78% employee engagement. 

 Community engagement is well established, with 89% 
satisfaction, supported by collaboration with government 
agencies, schools, and local communities, reinforcing BCP’s 
social license to operate. 

  

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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BCP Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BCP a moderate Governance score of 2.3. This 
reflects an overhang concern regarding AMLO's ongoing 
investigation into Alpha Charter Energy's 16.8% stake. The 
shareholding has been frozen by AMLO. The moderate score 
also reflects some past business investments that resulted in 
impairments. 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

 2.3

1 2 3 4 5

 

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign BCP a moderate G score of only 2.3, below the 
sector’s average of 2.9. The decent business diversification 
and sustainability are weighed down by AMLO's ongoing 
investigation into the 16.8% stake held by ACE, whose 
shares have also been ordered frozen.   

 The strong area is business sustainability, where BCP has 
been diversifying and strengthening its businesses. Its 
refinery business has been upgraded to improve returns, and 
its petrol station network has been expanded, leveraging 
strong brand recognition to become the second-largest 
operator with over 2,200 stations, including the 2023 
acquisition of ESSO’s petrol station business. It also has a 
renewable power business via its 58%-owned BCPG Pcl 
(BCPG TB, Bt7.10, BUY).  

 On the negative side of business sustainability and risk 
management, a lithium and some E&P investments have 
resulted in impairments over the past few years.   

 Leaving aside the ongoing shareholding issue, BCP’s board 
structure is decent. The board’s chairman is an independent 
director and 10 out of the total 15 board members are 
independent, in line with the two-thirds ideal ratio.  

 BCP has audit, remuneration, risk management and 
sustainable and corporate governance committees that are 
chaired by independent directors, providing a reasonable 
level of oversight. 

 The most concerning issue is an ongoing investigation by 
AMLO into the 16.8% stake holding by ACE, allegedly linked 
to the Capital Asia Investments (CAI) fund, which in turn is 
allegedly linked to an ongoing high-profile money laundering 
case.  

 There was previously an insider trading case concerning a 
former director related to the ESSO acquisition. That case is 
now resolved with the individual having left the company.  

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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Sources: ttb wealth, Company data   
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Sales 589,877 507,570 561,239 529,811 520,222
Cost of sales 552,412 469,920 505,855 485,534 475,767
  Gross profit 37,465 37,649 55,385 44,277 44,455
% gross margin 6.4% 7.4% 9.9% 8.4% 8.5%
Selling & administration expenses 15,275 14,953 16,837 15,894 15,607
  Operating profit 22,190 22,696 38,548 28,383 28,848
% operating margin 3.8% 4.5% 6.9% 5.4% 5.5%
Depreciation & amortization 20,056 18,108 20,126 19,925 20,113
  EBITDA 42,246 40,804 58,674 48,308 48,961
% EBITDA margin 7.2% 8.0% 10.5% 9.1% 9.4%
Non-operating income 8,755 (5,618) 9,705 5,580 5,560
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (7,001) (6,296) (7,055) (8,730) (8,480)
  Pre-tax profit 23,944 10,782 41,198 25,234 25,929
Income tax 16,818 2,167 15,747 12,309 12,045
  After-tax profit 7,127 8,615 25,450 12,925 13,884
% net margin 1.2% 1.7% 4.5% 2.4% 2.7%
Shares in aff iliates' Earnings 1,361 2,607 2,607 2,607 2,607
Minority interests (1,856) 435 (3,103) (2,898) (2,862)
Extraordinary items (4,447) (8,777) 1,459 (2,880) (1,440)
NET PROFIT 2,185 2,881 26,414 9,755 12,190
Normalized profit 6,631 11,657 24,955 12,635 13,630
EPS (Bt) 1.59 2.09 19.18 7.08 8.85
Normalized EPS (Bt) 4.82 8.47 18.12 9.18 9.90

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
ASSETS:
Current assets: 105,231 94,911 132,001 127,151 125,251
  Cash & cash equivalent 29,408 30,369 28,555 28,555 28,555
  Account receivables 33,169 29,628 41,516 39,192 38,482
  Inventories 41,210 32,803 59,594 57,200 56,049
  Others 1,445 2,112 2,335 2,205 2,165
Investments & loans 32,895 29,625 29,625 29,625 29,625
Net f ixed assets 115,748 114,934 116,807 113,883 110,770
Other assets 62,667 59,336 62,688 60,725 60,126
Total assets 316,542 298,805 341,121 331,384 325,772

LIABILITIES:
Current liabilities: 81,177 73,016 105,845 72,977 69,478
  Account payables 34,252 26,449 41,577 39,907 39,104
  Bank overdraft & ST loans 15,030 22,329 5,923 5,438 4,698
  Current LT debt 16,131 13,785 45,016 15,498 13,389
  Others current liabilities 15,764 10,453 13,328 12,135 12,288
Total LT debt 96,349 86,584 67,525 87,821 75,869
Others LT liabilities 52,542 55,065 60,194 57,658 56,885
Total liabilities 230,068 214,664 233,564 218,457 202,232
Minority interest 26,729 17,205 20,308 23,206 26,067
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,377 1,473 1,377 1,377 1,377
Share premium 11,157 14,627 14,627 14,627 14,627
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (384) 1,001 1,001 1,001 1,001
Retained earnings 47,594 49,835 70,243 72,715 80,467
Shareholders' equity 59,745 66,936 87,249 89,721 97,473
Liabilities & equity 316,542 298,805 341,121 331,384 325,772  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Strong GRMs drive high 
profits  

With higher profits, we 
expect BCP’s net gearing to 
drop 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Earnings before tax 23,944 10,782 41,198 25,234 25,929
Tax paid (16,818) (2,167) (15,747) (12,309) (12,045)
Depreciation & amortization 20,056 18,108 20,126 19,925 20,113
Chg In w orking capital (300) 4,145 (23,552) 3,049 1,057
Chg In other CA & CL / minorities 2,208 (7,545) 5,260 1,545 2,800
Cash flow from operations 29,091 23,323 27,285 37,443 37,854

Capex (16,430) (17,293) (22,000) (17,000) (17,000)
Right of use 1,553 340 0 0 0
ST loans & investments 260 0 0 0 0
LT loans & investments (3,513) 3,270 0 0 0
Adj for asset revaluation 310 4,026 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,925) (8,836) 1,784 (3,453) (1,615)
Cash flow from investments (20,745) (18,493) (20,216) (20,453) (18,615)
Debt f inancing (871) (4,154) (2,781) (9,707) (14,801)
Capital increase 0 3,565 (96) 0 0
Dividends paid (3,985) (1,053) (6,006) (7,282) (4,438)
Warrants & other surplus (10,877) (2,228) 0 0 0
Cash flow from financing (15,733) (3,869) (8,882) (16,990) (19,239)

Free cash flow 8,345 4,830 7,068 16,990 19,239

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Normalized PE (x) 9.9 5.6 2.6 5.2 4.8
Normalized PE - at target price (x) 12.5 7.1 3.3 6.5 6.1
PE (x) 29.9 22.7 2.5 6.7 5.4
PE - at target price (x) 37.8 28.7 3.1 8.5 6.8
EV/EBITDA (x) 3.9 3.9 2.6 3.0 2.7
EV/EBITDA - at target price (x) 4.3 4.3 2.9 3.4 3.0
P/BV (x) 1.1 1.0 0.7 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 1.4 1.2 0.9 0.9 0.8
P/CFO (x) 2.2 2.8 2.4 1.7 1.7
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 2.2 2.2 16.2 6.1 7.5
FCF Yield (%) 12.8 7.4 10.8 26.0 29.4

(Bt)
Normalized EPS 4.82 8.47 18.12 9.18 9.90
EPS 1.59 2.09 19.18 7.08 8.85
DPS 1.05 1.05 7.67 2.90 3.54
BV/share 43.39 48.61 63.36 65.16 70.79
CFO/share 21.13 16.94 19.82 27.19 27.49
FCF/share 6.06 3.51 5.13 12.34 13.97

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect BCP to continue 
to generate positive FCF  

We see its 2.6x 2026F PE as 
attractive 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Growth Rate
Sales  (%) 52.9 (14.0) 10.6 (5.6) (1.8)
Net profit  (%) (83.5) 31.9 817.0 (63.1) 25.0
EPS  (%) (83.5) 31.9 817.0 (63.1) 25.0
Normalized profit  (%) (31.6) 75.8 114.1 (49.4) 7.9
Normalized EPS  (%) (31.6) 75.8 114.1 (49.4) 7.9
Dividend payout ratio (%) 66.2 50.2 40.0 41.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 6.4 7.4 9.9 8.4 8.5
Operating margin (%) 3.8 4.5 6.9 5.4 5.5
EBITDA margin (%) 7.2 8.0 10.5 9.1 9.4
Net margin (%) 1.2 1.7 4.5 2.4 2.7
D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.1 1.0 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.1 0.8 0.7 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 3.2 3.6 5.5 3.3 3.4
Interest coverage - EBITDA (x) 6.0 6.5 8.3 5.5 5.8
ROA - using norm profit (%) 2.0 3.8 7.8 3.8 4.1
ROE - using norm profit (%) 10.1 18.4 32.4 14.3 14.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.8 13.6 33.0 14.6 14.8
  - asset turnover (x) 1.8 1.6 1.8 1.6 1.6
  - operating margin (%) 5.2 3.4 8.6 6.4 6.6
  - leverage (x) 5.0 4.9 4.2 3.8 3.5
  - interest burden (%) 77.4 63.1 85.4 74.3 75.4
  - tax burden (%) 29.8 79.9 61.8 51.2 53.5
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) 4.0 11.5 15.0 8.2 9.1
  NOPAT (Bt m) 6,604 18,135 23,813 14,538 15,447
  invested capital (Bt m) 157,847 159,265 177,158 169,923 162,873

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect ROE to 
trend higher with 
higher profits in 2026-
28F 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social 
and environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation 
development. Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that 
meet the required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in 
any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to 
determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or 
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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 จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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