
                      
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่มปีระกนัของ บริษัท บางจากปิโตรเลยีม จ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความส าเรจ็ในการด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทั 
ตลอดจนการผสานธุรกจิการตลาดเขา้กบัการด าเนินกจิการโรงกลัน่น ้ามนั การกระจายธุรกจิไปสู่ การ
ผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ และการสนับสนุนจาก บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ทัง้นี้ 
การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวไดป้ระเมนิถงึความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ (GRM) ไว้
ดว้ยแลว้ 
 บรษิทับางจากปิโตรเลยีมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในปี 2536 บรษิทัเป็นเจา้ของและด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ (Complex Refinery) ซึ่ง
ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร โดยมกี าลงัการกลัน่ 120,000 บาร์เรลต่อวนั หรอืคดิเป็นประมาณ 11% 
ของก าลงัการกลัน่ทัง้หมดในประเทศ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิสถานีบรกิารน ้ามนัภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ 
“บางจาก” โดย ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2556 บรษิทัมสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 1,068 แห่ง นอกจากนี้ 
บรษิทัยงัด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ดว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 70 เมกะวตัต์ ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2556 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ
บรษิัทมาจากโรงกลัน่น ้ามนั 70% จากธุรกจิการตลาด (การจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารและกลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรม) 17% และจากธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 13% ณ เดอืนกนัยายน 2556 ผู้
ถอืหุน้ของบรษิทัประกอบดว้ย ปตท. 27.22% กระทรวงการคลงั 9.98% และส่วนทีเ่หลอือกี 62.80% ถอื
โดยนกัลงทุนทัว่ไป 
 สถานะทางธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิัทสะท้อนถึงการผสานธุรกจิการตลาดเขา้กบัการด าเนิน

กจิการโรงกลัน่น ้ามนั โรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ของบรษิทัมคีวามสามารถในการกลัน่น ้ามนัดบิได้

หลากหลายชนิดและสามารถกลัน่น ้ามนัจนไดผ้ลติภณัฑท์ีใ่หก้ าไรสงู เช่น น ้ามนัดเีซล และน ้ามนัอากาศ

ยานในสดัส่วนที่สูง ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2556 บรษิัทมปีริมาณน ้ามนัดิบเข้ากลัน่เพิ่มขึ้นเป็น 

98,700 บาร์เรลต่อวนัจากเมือ่ปี 2555 ซึ่งอยู่ที ่73,700 บาร์เรลต่อวนั ส าหรบัผลติภณัฑ์น ้ามนัทีบ่รษิัท

กลัน่ไดใ้นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 ประกอบดว้ยน ้ามนัดเีซล 48% น ้ามนัเบนซนิ 20% น ้ามนัเตา 

18% และน ้ามนัอากาศยาน 11% ส าหรบัค่าการกลัน่พืน้ฐาน (Base GRM) ของบรษิทัอยู่ที ่6.1 ดอลลาร์

สหรฐัต่อบารเ์รลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 อย่างไรกต็าม ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกจิโลก

ยงัคงเป็นปจัจยัทีส่่งผลต่อราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่  

 ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเร็จรูปที่จ าหน่ายผ่านธุรกจิการตลาดของบรษิัทมปีรมิาณเพิม่ขึ้นจาก 375 

ลา้นลติรต่อเดอืนในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 เป็น 403 ลา้นลติรต่อเดอืนในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 

2556 โดยจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารประมาณ 60% ของยอดจ าหน่ายรวม ส่วนทีเ่หลอือกี 40% จ าหน่าย

โดยตรงให้แก่ลูกคา้อุตสาหกรรม ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 บรษิทัมสีถานะเป็นผูจ้ าหน่ายน ้ามนั

ผ่านสถานีบริการที่ใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของประเทศด้วยส่วนแบ่งทางการตลาด 14.8% เพิ่มขึ้นจาก 

13.8% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2555 

  บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ตัง้แต่ปี 2554 โดยบรษิทัมสีญัญา

ซื้อขายไฟฟ้ารวมทัง้สิ้น 118 เมกะวตัต์ โดยแต่ละสญัญาบรษิัทได้รบัส่วนเพิม่อตัราค่าไฟฟ้า (Adder) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
26/12/55 A-/Sta -/A- 
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 - 
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  หน้า 3    

  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

       20 ธนัวาคม 2556 

 

 

จ านวน 8 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ณ เดอืนกนัยายน 2556 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องบรษิทัก าลงัผลติรวม 70 เมกะวตัต์ไดเ้ปิดด าเนินงานแลว้ ส่วนอกี 

48 เมกะวตัต์อยู่ระหว่างการก่อสร้างและคาดว่าจะแล้วเสรจ็ภายในปี 2557 เมื่อโรงไฟฟ้าสามารถเปิดด าเนินงานไดท้ัง้หมด บรษิัทคาดว่าจะสามารถสร้าง 

EBITDA จากโรงไฟฟ้าไดปี้ละประมาณ 2,500-2,8000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 20%-25% ของประมาณการ EBITDA รวมของบรษิทั ซึ่งกระแสเงนิสดทีไ่ดร้บั

จากธุรกจิไฟฟ้าคาดว่าจะช่วยลดผลกระทบต่อก าไรของบรษิทัจากความผนัผวนของธุรกจิน ้ามนัได ้

 สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วงปี 2555 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2556 อยู่ในประมาณการของทรสิเรทติ้ง แมว้่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 ราคา

น ้ามนัจะลดลงเมือ่เทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อน แต่บรษิทักม็รีายไดเ้พิม่ขึน้ 14.1% เป็น 138,450 ลา้นบาทซึง่เป็นผลมาจากการมปีรมิาณขายทีสู่งกว่าเดมิ โดย

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 4.2% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 ในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ใน

ระดบัทีน่่าพอใจโดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบั 37.2% ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2556  

 ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานว่าบรษิทัจะม ีEBITDA อยู่ในช่วง 7,000-10,000 ลา้นบาทโดยมปีรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ 100,000 บาร์เรล

ต่อวนั มคี่าการกลัน่พืน้ฐานเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 6.5 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล และคาดว่าบรษิทัจะมกีารลงทุนส าหรบัโครงการใหม่ในระหว่างปี 2556-2559 คดิ

เป็นมลูค่าประมาณ 26,400 ลา้นบาท ซึ่งประกอบดว้ยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ การปรบัปรุงประสทิธภิาพและขยายก าลงัการกลัน่ของโรงกลัน่ 

และการขยายเครอืขา่ยการตลาดของบรษิทั รวมไปถงึการลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทนอื่น ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาจาก EBITDA และแผนการลงทุนแลว้ คาดว่า

สดัส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วงทีม่กีารลงทุนใหม่ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนนี้จะอยู่ในระดบัไม่เกนิ 45% ในระยะ 3 ปี

ขา้งหน้า   
    

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในช่องทางการคา้ปลกีได้
อย่างต่อเนื่อง ในขณะทีก่ารลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จะสร้างรายได้ทีแ่น่นอนใหแ้ก่บรษิทัในระยะยาวและจะช่วยลดความผนัผวนของ
ธุรกจิน ้ามนัของบรษิทัไดใ้นระยะกลาง 
 

 

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) 

 

       20 ธนัวาคม 2556 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2556 
             2555              2554              2553               2552 2551 

รายได ้ 138,450 165,246 158,610 136,369 108,681 129,042 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 808 1,044 916 893 916 1,127 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 4,196 4,023 6,320 2,422 6,817 185 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,311 6,663 8,566 4,268 7,870 1,044 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 3,380 5,126 5,193 1,319 3,380 7,703 
สนิทรพัยร์วม 69,614 70,853 61,603 58,413 53,891 42,540 
เงนิกูร้วม 20,301 19,023 18,582 19,617 15,920 15,678 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 34,263 32,323 29,879 22,780 25,953 19,763 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

4.2 3.3 5.6 3.5 5.1 1.3 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 11.2 **        11.4 17.0           10.4 27.3 2.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.9 7.8 10.7 7.0 12.6 
1.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 31.1 **        35.0 46.1           21.8 49.4 6.7 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 37.2 37.0 38.3 46.3 38.0 44.2 
*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี  
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2556  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบั
การลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้น
การเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้
ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกันความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลทีไ่ดร้บัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว  ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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