
  
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัของ บรษิัท บางจากปิโตรเลยีม จ ากดั 

(มหาชน) ที่ระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความส าเรจ็ในการด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัของ

บรษิทั รวมถงึการผสานธุรกจิการตลาดเขา้กบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั การกระจายธุรกจิไปสู่ธุรกิจพลงังาน

อื่นที่เกี่ยวข้อง และการสนับสนุนจาก บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ในการพจิารณาอันดบั

เครดติดงักล่าวยงัค านึงถงึความสามารถในการบรหิารจดัการธุรกจิของบรษิทัภายหลงัอุบตัเิหตุเพลงิไหม ้

ตลอดจนความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ (Gross Refining Margin) และความไม่แน่นอน

ของภาวะเศรษฐกจิโลกดว้ย  

 พรอ้มกนันี้ทรสิเรทติ้งประกาศยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ทีใ่หไ้วแ้ก่

อนัดบัเครดติของบรษิทัเมือ่วนัที ่6 กรกฎาคม 2555 หลงัเกดิเหตุเพลงิไหมใ้นบรเิวณโรงกลัน่น ้ามนัของ

บรษิทัเมือ่วนัที ่4 กรกฎาคม 2555 ดว้ยและก าหนดแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ใหแ้ก่

บรษิทัโดยคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารงานโรงกลัน่น ้ามนัไดอ้ย่างราบรืน่และจะยงัคงด ารงสถานะทาง

การตลาดในธุรกจิคา้ปลกีเอาไวไ้ด ้

 บรษิทับางจากปิโตรเลยีมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ในปี 2536 บรษิทัเป็นเจา้ของและด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัก าลงัการผลติ 120 พนับารเ์รลต่อวนั (KBD) 

ในกรุงเทพฯ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิสถานีบรกิารน ้ามนัภายใต้เครื่องหมายการคา้ “บางจาก” ทัว่ประเทศ

ดว้ย โดย ณ เดอืนกนัยายน 2555 บรษิทัมสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 1,063 แห่ง นอกจากนี้ บรษิทัยงั

ด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ขนาด 38 เมกะวัตต์ที่อ าเภอบางปะอิน จังหวัด

พระนครศรีอยุธยาด้วย ณ สิ้นเดือนกนัยายน 2555 ผู้ถือหุ้นของบริษัทประกอบด้วย ปตท. 27.2% 

กระทรวงการคลงั 10.0% และส่วนทีเ่หลอือกี 62.8% ถอืโดยนกัลงทุนทัว่ไป 

 โรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพล็กซ์ (Complex Refinery) ของบรษิัทมคีวามสามารถในการกลัน่

น ้ามนัดบิได้หลากหลายชนิดโดยเฉพาะน ้ามนัดบิชนิดหนักและมปีรมิาณก ามะถนัสูง อกีทัง้ยงักลัน่ได้

ผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าสูงด้วย ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2555 ผลิตภัณฑ์น ้ ามันที่บริษัทกลัน่ได้

ประกอบดว้ยน ้ามนัดเีซล 54% น ้ามนัเบนซนิ 20% น ้ามนัเตา 13% และน ้ามนัอากาศยาน 11% บรษิทั

จ าหน่ายผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูปผ่านสถานีบรกิารประมาณ 60% ของปรมิาณการจ าหน่ายผ่านธุรกจิ

การตลาด ส่วนทีเ่หลอือกี 40% จ าหน่ายใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรม ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 บรษิทั

มสีถานะเป็นผู้จ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานีบริการที่ใหญ่เป็นอันดบั 3 ของประเทศด้วยส่วนแบ่งทาง

การตลาด 13.8%  

 เมือ่วนัที ่4 กรกฎาคม 2555 ไดเ้กดิเหตุเพลงิไหมใ้นบรเิวณโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจนเป็นเหตุ

ให้ต้องปิดด าเนินการโรงกลัน่ทัง้หมดเป็นเวลา 10 วนั โดยเพลงิเกดิที่บรเิวณหอแยกน ้ามนัแก๊สออยล ์

(Gas Oil Stripper) ซึ่งอยู่ใกลก้บัหอกลัน่น ้ามนั (Crude Distillation Unit) ขนาด 80 KBD หน่วยกลัน่นี้

หยุดด าเนินการนานประมาณ 4 เดอืน และกลบัมาด าเนินการอกีครัง้ในวนัที ่6 พฤศจกิายน 2555 มลูค่า

ความเสยีหายจากเหตุเพลิงไหมน้ี้ประมาณ 800 ล้านบาท โดยคาดว่าจะได้รบัการชดเชยจากบรษิัท

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
06/07/55 A-/Alert Neg -/A- 
04/04/55 A-/Sta -/A- 
12/10/53 A-/Sta - 
05/11/52 BBB+/Pos - 
05/11/51 BBB+/Sta - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา         
sermwit@trisrating.com 
 
รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ   
rungrat@trisrating.com 
 
เรอืงวุฒ ิจารุรงัสพีงค ์ 
ruangwud@trisrating.com 
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 

 

บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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  หน้า 3    

  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

       26 ธนัวาคม 2555 

 

 

ประกนัภัยเกือบทัง้หมด ในขณะเดียวกันบริษัทอยู่ระหว่างการเจรจากับบริษัทประกนัภัยส าหรบัความเสียหายที่เกิดจากธุรกิจหยุดชะงกั (Business 

Interruption) เหตุเพลงิไหมใ้นครัง้นี้ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานโดยรวมของบรษิทัเพยีงเลก็น้อย แมว้่าปรมิาณน ้ามนัดบิทีส่่งเขา้กลัน่จะลดลงเหลอื 70.0 

KBD ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 จาก 85.7 KBD ในปี 2554 แต่ธุรกจิโรงกลัน่ของบรษิัทก็ยงัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า 

ตดัจ าหน่าย (EBITDA) ถงึ 3,971 ลา้นบาท ในขณะทีค่่าการกลัน่พื้นฐาน (Base GRM) ของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงที ่14.03 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลในไตรมาส 

ที ่3 ของปี 2555 ทัง้นี้ เนื่องจากส่วนต่างระหว่างราคาน ้ามนัส าเร็จรูปกบัราคาน ้ามนัดบินัน้ค่อนขา้งกว้าง ประกอบกบัความสามารถของบรษิัทในการปรบั

สดัส่วนการผลติเพือ่ใหไ้ดผ้ลติภณัฑท์ีม่มีลูค่าสงูมากขึน้เช่นน ้ามนัดเีซล ผลติภณัฑน์ ้ามนัทีบ่รษิทักลัน่ไดใ้นไตรมาสที ่3 ของปี 2555 ประกอบดว้ย น ้ามนัดเีซล 

57% น ้ามนัเบนซนิ 21% น ้ามนัเตา 11% และน ้ามนัอากาศยาน 9% แมว้่าโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะหยุดด าเนินการในไตรมาสที ่3 ของปี 2555 แต่ยอดขาย

ผ่านธุรกจิการตลาดของบรษิทัลดลงเพยีง 3.2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เหลอื 339.5 ลา้นลติรต่อเดอืน ปรมิาณทีล่ดลงเพยีงเลก็น้อยสะทอ้นถงึ

ความสามารถในการจดัการคลงัน ้ามนัและระบบการขนส่งของบรษิทั นอกจากนี้  ยงัสะทอ้นถงึความร่วมมอืระหว่างโรงกลัน่ในกลุ่ม ปตท. อกีดว้ย ในส่วนของ

ยอดจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารของบรษิทันัน้ยงัคงเตบิโตอย่างต่อเนื่อง โดยเพิม่ขึ้น 2.7% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 207.8 ลา้นลติรต่อวนั 

ในขณะทีย่อดจ าหน่ายแก่กลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมลดลง 11.3% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เป็น 132 ลา้นลติรต่อวนัในไตรมาสที ่3 ของปี 2555  

 บรษิทัเขา้สู่ธุรกจิพลงังานทดแทนโดยพฒันาและด าเนินงานโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ตัง้แต่ปี 2554 โดยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของ

บรษิัทขนาด 38 เมกะวตัต์ได้หยุดด าเนินการในช่วงกลางเดอืนตุลาคม 2554 เนื่องจากเหตุอุทกภยั บริษัทได้ซ่อมแซมทรพัย์สนิที่เสยีหายและติดตัง้ใหม่

เรยีบรอ้ยแลว้ ความเสยีหายจากเหตุอุทกภยัทัง้หมดไดร้บัการชดเชยจากบรษิทัประกนัภยัและผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการ ส าหรบัโรงไฟฟ้าส่วนแรกซึ่งมขีนาด 

8 เมกะวตัต์ไดเ้ริม่กลบัมาด าเนินการเมือ่วนัที่ 2 เมษายน 2555 ส่วนที่เหลอื 30 เมกะวตัต์กลบัมาเริม่ด าเนินการเมือ่วนัที่ 16 กรกฎาคม 2555 โดยคาดว่า

โรงไฟฟ้าแห่งนี้จะสรา้ง EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัประมาณ 400 ลา้นบาทในปี 2555 และประมาณ 740 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2556 เป็นตน้ไป นอกจากนี้ บรษิทัยงั

อยู่ระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์แห่งใหม่ทีม่กี าลงัการผลติรวม 80 เมกะวตัต์ซึ่งคาดว่าจะเริม่ด าเนินการผลติไฟฟ้าไดใ้นปี 2556 

และปี 2557 ซึง่ธุรกจิพลงังานทดแทนนี้จะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและธุรกจิการตลาดทีจ่ะมต่ีอ EBITDA ของบรษิทัไดใ้น

ระดบัหนึ่ง   

 ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 บรษิทัมผีลการด าเนินงานในระดบัทีน่่าพอใจ แมว้่าโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะหยุดด าเนินงานนานถงึ 3 เดอืนและราคา

ปิโตรเลยีมกแ็กว่งตวัค่อนขา้งกว้าง แต่บรษิทัก็ยงัสามารถสร้าง EBITDA ไดถ้งึ 5,732 ลา้นบาท ฐานะทางการเงนิของบรษิัทอยู่ในระดบัทีด่ี โดยโครงสรา้ง

เงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจโดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที่ระดบั 42.2% ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2555 บรษิทัมแีผนการลงทุนส าหรบั

โครงการใหมใ่นระหว่างปี 2556-2559 คดิเป็นมลูค่ารวม 24,300 ลา้นบาท โดยเป็นการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ ตลอดจนการปรบัปรุง

ประสทิธภิาพและขยายก าลงัการผลติโรงกลัน่ และการขยายเครอืขา่ยการตลาดของบรษิทั ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาจาก EBITDA ทีค่าดการณ์ไวท้ีร่ะดบั 7,000-9,000 

ลา้นบาทต่อปีแลว้ท าใหค้าดว่าสดัส่วนหนี้สนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วงทีม่กีารลงทุนใหม ่ 
  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินงานโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ไดอ้ย่างราบรื่นและ

ด ารงสถานะทางการตลาดในช่องทางการคา้ปลกีไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในขณะทีก่ารลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยน์ัน้จะสรา้งรายไดท้ีแ่น่นอนใหแ้ก่

บรษิทัในระยะยาวและจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัไดบ้างส่วน 

บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (BCP) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP194A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
BCP224A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        



                                         

 
  หน้า 3    

  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

       26 ธนัวาคม 2555 

 

 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
 ม.ค. - ก.ย. 

2555  
           2554            2553            2552            2551 2550 

รายได ้ 121,294 158,610 136,369 108,681 129,042 94,979 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 666 916 893 916 1,127 681 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,092 6,320 2,422 6,817 185 1,760 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 4,839 8,566 4,268 7,870 1,044 2,872 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 2,966 5,193 1,319 3,380 7,703 2,308 

สนิทรพัยร์วม 67,078 61,603 58,413 53,891 42,540 44,978 

เงนิกูร้วม 22,774 18,582 19,617 15,920 15,678 11,041 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 31,178 29,879 22,780 25,953 19,763 21,225 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 3.5 5.6 3.5 5.1 1.3 4.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.4 **          17.0           10.4 27.3 2.0 10.4 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 9.1 10.7 7.0 12.6 1.3 6.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 21.2 **          46.1           21.8 49.4 6.7 26.0 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 42.2 38.3 46.3 38.0 44.2 34.2 

*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี  
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