
                      
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท บางจาก
ปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงความส าเร็จในการด าเนินธุรกจิ 
โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทั ตลอดจนการผสานธุรกจิการตลาดเขา้กบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั การเป็นผูน้ าดา้น
พลงังานทดแทน และการขยายธุรกจิไปสู่การผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ ทัง้นี้ การพจิารณา
อนัดบัเครดติดงักล่าวได้ประเมนิถงึการขยายกจิการไปสู่ธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีม รวมถงึความ 
ผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ (GRM) ไวด้ว้ยแลว้ 
 บรษิทับางจากปิโตรเลยีมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในปี 2536 บรษิทัเป็นเจา้ของและด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ (Complex Refinery) ซึ่ง
ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร โดยมกี าลงัการกลัน่ 120,000 บาร์เรลต่อวนั หรอืคดิเป็นประมาณ 11% 
ของก าลงัการกลัน่ทัง้หมดภายในประเทศ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิสถานีบรกิารน ้ามนัภายใต้เครื่องหมาย
การคา้ “บางจาก” ดว้ย โดย ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2557 บรษิทัมสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 1,062 แห่ง 
นอกจากนี้  บริษัทยังด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ด้วยก าลังการผลิตรวมทัง้สิ้น 118  
เมกะวตัต์ ส าหรบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัมาจากโรงกลัน่น ้ามนั 52% จากธุรกจิการตลาด 26% และจากธุรกจิผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ 22% ณ เดอืนกนัยายน 2557 ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัประกอบด้วย บรษิัท 
ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) 27.22% กระทรวงการคลงั 9.98% และส่วนทีเ่หลอือกี 62.80% ถอืโดย
นกัลงทุนทัว่ไป 
 สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัสะทอ้นถึงการผสานธุรกจิการตลาดเขา้กบัธุรกจิโรงกลัน่
น ้ามนั โรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ของบรษิทัมคีวามสามารถในการกลัน่น ้ามนัดบิไดห้ลากหลายชนิด
และไดผ้ลติภณัฑท์ีใ่หก้ าไรสงูในสดัส่วนทีส่งู เช่น น ้ามนัดเีซล และน ้ามนัอากาศยาน ในช่วง 6 เดอืนแรก
ของปี 2557 บรษิทัไดห้ยุดเดนิเครื่องโรงกลัน่น ้ามนั 46 วนัเพื่อตรวจซ่อมบ ารุงรกัษาครัง้ใหญ่ตามวาระ
และเพื่อท าการเปลีย่นหน่วยกลัน่น ้ามนัดบิใหม่ ส่งผลใหป้รมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ลดลงเหลอื 73,000 
บารเ์รลต่อวนัเมือ่เทยีบกบัช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2556 ที ่97,800 บาร์เรลต่อวนั อย่างไรกต็าม คาดว่า
ปริมาณน ้ามนัดิบเข้ากลัน่จะเพิ่มเป็นประมาณ 100,000 บาร์เรลต่อวนัในช่วงครึ่งหลงัของปี 2557 
ส าหรบัผลติภณัฑ์น ้ามนัที่บรษิัทกลัน่ได้ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ประกอบไปด้วยน ้ามนัดเีซล 
49% น ้ามนัเบนซิน 20% น ้ามนัเตา 18% และน ้ามนัอากาศยาน 9% โดยบรษิัทมคี่าการกลัน่พื้นฐาน 
(Base GRM) ที ่5.9 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รลในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557  
 แมว้่าโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะหยุดซ่อมบ ารุง ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูปทีจ่ าหน่ายผ่านสถานี
บรกิารของบรษิัทยงัคงเพิม่ขึน้ 2.5% จาก 243 ลา้นลติรต่อเดอืนในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2556 เป็น 
248 ลา้นลติรต่อเดอืนในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 โดยน ้ามนัส าเรจ็รูปทีจ่ าหน่ายผ่านสถานีบรกิาร
ของบรษิทัคดิเป็น 64% ของยอดจ าหน่ายรวมส าหรบัธุรกจิการตลาดของบรษิทั ส่วนทีเ่หลอือกี 36% 
จ าหน่ายโดยตรงใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรม บรษิทัใหค้วามส าคญัในการใหบ้รกิารน ้ามนัในกลุ่มแก๊สโซฮอล์
และไบโอดเีซล ซึ่งท าใหบ้รษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดในการจ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานีบรกิารเพิม่ขึ้น
เป็น 15% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาก 14.6% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2556 และบรษิทัเป็นผู้
จ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานีบรกิารทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 2 ของประเทศ 
 ส าหรบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์นัน้ บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวมทัง้สิ้น 118 
เมกะวตัต์กบัการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) และการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) โดยบรษิทั

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
26/12/55 A- Stable 
06/07/55 A- Alert Negative 
12/10/53 A- Stable 
05/11/52 BBB+ Positive 
05/11/51 BBB+ Stable  
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ไดร้บัส่วนเพิม่อตัราค่าไฟฟ้า (Adder) จ านวน 8 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ณ เดอืนมถุินายน 2557 โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทัง้หมดของบรษิทัได้เปิด
ด าเนินงานแลว้ ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์สรา้ง EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัเป็นจ านวน 1,123 ลา้นบาท และบรษิทั
คาดว่าจะสามารถสรา้ง EBITDA จากโรงไฟฟ้าไดปี้ละประมาณ 2,700-2,8000 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 20%-25% ของประมาณการ EBITDA รวมของบรษิทั  
 สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วงปี 2556 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2557 เป็นไปตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง โดยในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 
บรษิทัมรีายได ้90,433 ลา้นบาท ลดลง 2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้นี้ เนื่องจากปรมิาณขายทีล่ดลงแมว้่าราคาน ้ามนัจะเพิม่ขึน้ โดยบรษิทัมี
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 4.4% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 โดย ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2557 บรษิทัมเีงนิกู้
รวมเพิม่ขึ้นเป็น 31,283 ลา้นบาท จาก 21,914 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2556 ในขณะที่โครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัที่น่าพอใจโดยมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบั 46% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2557  
 ในเดอืนตุลาคม 2557 บรษิทัไดซ้ื้อหุน้ใน Nido Petroleum Ltd. (Nido) ในสดัส่วน 81.41% โดยมมีลูค่าการซื้อประมาณ 90 ลา้นดอลลาร์สหรฐั (หรอื
ประมาณ 3,000 ล้านบาท) การซื้อหุ้น Nido ในครัง้นี้เป็นความพยายามของบรษิทัในการท าธุรกจิแบบครบวงจรโดยครอบคลุมไปถงึธุรกจิส ารวจและผลติ
ปิโตรเลยีม โดย Nido เป็นบรษิัทส ารวจและผลติปิโตรเลยีมอิสระซึ่งจดทะเบยีนใน Australian Securities Exchange (ASX) และมกีารลงทุนในประเทศ
ฟิลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยี ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 Nido มอีตัราการผลติน ้ามนัดบิที ่2,111 บาร์เรลต่อวนั ในขณะที ่Nido มปีรมิาณส ารองปิโตรเลยีมที่
พสิจูน์แลว้ 4.14 ลา้นบารเ์รล ณ สิน้ปี 2556 แมว้่าการลงทุนในครัง้นี้จะสรา้งโอกาสทางธุรกจิใหแ้ก่บรษิทั แต่บรษิทัจะมคีวามเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ในการด าเนินธุรกจิ
ส ารวจและผลติปิโตรเลยีมในสภาพแวดลอ้มและกฎระเบยีบทีแ่ตกต่างจากธุรกจิเดมิของบรษิทั  
 ในช่วงปี 2557-2560 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะม ีEBITDA เกนิกว่า 9,000 ล้านบาทต่อปีโดยมปีรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ 100,000-
110,000 บารเ์รลต่อวนั มคี่าการกลัน่พืน้ฐานเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 6 ดอลลารส์หรฐัต่อบาร์เรล และคาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายส่วนทุนและการลงทุนในระหว่างปี 
2557-2560 คดิเป็นมลูค่าประมาณ 30,000 ลา้นบาท โดยประมาณ 26,000 ลา้นบาทจะใชส้ าหรบัการปรบัปรุงประสทิธภิาพและขยายก าลงัการผลติของโรงกลัน่ 
รวมทัง้ขยายเครอืขา่ยธุรกจิการตลาด ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ และเพิม่ก าลงัการผลติของโรงงานไบโอดเีซล ส่วนทีเ่หลอือกีประมาณ 
4,000 ลา้นบาทจะใชเ้ป็นงบประมาณส าหรบัการลงทุนใน Nido และโรงงานเอทานอล ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาจาก EBITDA และแผนการลงทุนแลว้ คาดว่าสดัส่วน
เงนิกูต่้อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วงทีม่กีารลงทุนใหม่ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนนี้จะอยู่ในระดบัไม่เกนิ 50% ในระยะ 3 
ปีขา้งหน้า   
    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในช่องทางการคา้ปลกี
น ้ามนัไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในขณะทีก่ารลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จะสรา้งรายไดท้ีแ่น่นอนใหแ้ก่บรษิทัและจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิ
น ้ามนัและธุรกจิการตลาดของบรษิทัลงไดบ้างส่วน 
 

 

บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (BCP) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A- 
BCP194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
BCP194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
BCP214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BCP224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BCP244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable              
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2557 
             2556              2555              2554              2553               2552 

รายได ้ 90,433 186,514 165,246 158,610 136,369 108,681 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 632 1,117 1,044 916 893 916 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,512 4,497 3,632 6,320 2,422 6,817 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 4,209 7,558 6,986 8,566 4,268 7,870 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5,592 4,570 5,126 5,193 1,319 3,380 
สนิทรพัยร์วม 84,769 73,537 70,853 61,603 58,413 53,891 
เงนิกูร้วม 31,283 21,914 19,023 18,582 19,617 15,920 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 36,773 34,974 32,323 29,879 22,780 25,953 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

4.4 4.0 3.3 5.6 3.5 5.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.9 **         12.1         10.7 17.0 10.4 27.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

7.9 8.4 7.4 10.7 7.0 12.6 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 13.5 **         34.5         36.7 46.1 21.8 49.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 46.0 38.5 37.0 38.3 46.3 38.0 
*  งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี  
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