
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท 
บางจากปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะ
น าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคนืหนี้เดมิ และเพื่อการขยายธุรกจิของบรษิัท อนัดบั
เครดติสะท้อนถึงความส าเร็จในการด าเนินธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิัท ตลอดจนการผสานธุรกิจ
การตลาดเขา้กบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั การเป็นผูน้ าดา้นพลงังานทดแทน และการขยายธุรกจิไปสู่การผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์ทัง้นี้ อนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการขยายกจิการไปสู่
ธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีมทีอ่ยู่ระหว่างด าเนินการ รวมถงึความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการ
กลัน่ (GRM)  
 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” ด้วย โดย ณ สิ้นปี 2557 บรษิัทมสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 1,070 แห่ง นอกจากนี้ 
บรษิทัยงัด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยด์ว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 118 เมกะวตัต์ ณ เดอืน
กนัยายน 2557 ผู้ถือหุ้นของบริษัทประกอบด้วย บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (ปตท.) 27.22% 
กระทรวงการคลงั 9.98% และส่วนทีเ่หลอือกี 62.80% ถอืโดยนกัลงทุนทัว่ไป 
 สถานะทางธุรกจิที่แขง็แกร่งของบรษิทัเกดิจากธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพล็กซ์ และการ
ผสานธุรกิจการตลาดเข้ากับธุรกิจโรงกลัน่น ้ ามัน โรงกลัน่น ้ ามันแบบคอมเพล็กซ์ของบริษัทมี
ความสามารถในการกลัน่น ้ามนัดบิไดห้ลากหลายชนิดและไดผ้ลติภณัฑ์ทีใ่หก้ าไรสูงในสดัส่วนทีสู่ง เช่น 
น ้ามนัดเีซล และน ้ามนัอากาศยาน ในปี 2557 ปรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ลดลงเหลอื 86,500 บาร์เรลต่อ
วนัเมือ่เทยีบกบัปี 2556 ที ่99,300 บารเ์รลต่อวนั เนื่องจากการหยุดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่น ้ามนัตามแผนใน
เดอืนพฤษภาคม 2557 ส าหรบัผลติภณัฑ์น ้ามนัทีบ่รษิทักลัน่ไดใ้นปี 2557 ประกอบไปดว้ยน ้ามนัดเีซล 
49% น ้ามนัเบนซนิ 20% น ้ามนัเตา 17% และน ้ามนัอากาศยาน 10% โดยบรษิัทมคี่าการกลัน่พื้นฐาน 
(Base GRM) ที ่7.0 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รลส าหรบัปี 2557  
 แมว้่าโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิัทจะหยุดซ่อมบ ารุง แต่ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเร็จรูปที่จ าหน่ายผ่าน
สถานีบรกิารของบรษิัทยงัคงเพิม่ขึน้ 3% จาก 245 ลา้นลติรต่อเดอืนในปี 2556 เป็น 251 ลา้นลติรต่อ
เดอืนในปี 2557 โดยน ้ามนัส าเร็จรูปที่จ าหน่ายผ่านสถานีบริการของบรษิัทคิดเป็น 60% ของยอด
จ าหน่ายรวมของธุรกจิการตลาดของบรษิทั ส่วนทีเ่หลอือกี 40% เป็นการจ าหน่ายโดยตรงใหแ้ก่ลูกค้า
อุตสาหกรรม บรษิัทให้ความส าคญัและเป็นที่ยอมรบัทางด้านการให้บรกิารน ้ามนัในกลุ่มแก๊สโซฮอล์
และไบโอดเีซล บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดในการจ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานีบรกิารเพิม่ขึน้เป็น 15.1% 
ในปี 2557 จาก 14.8% ในปี 2556 นับเป็นผูจ้ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานีบรกิารทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 2 ของ
ประเทศ 
 ส าหรบัธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์นัน้ บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวมทัง้สิ้น 118 
เมกะวตัต์กบัการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) และการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) โดยบรษิทั
ไดร้บัส่วนเพิม่อตัราค่าไฟฟ้า (Adder) จ านวน 8 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง โดยบรษิทัคาดว่าจะสามารถ
สร้าง EBITDA จากโรงไฟฟ้าได้ปีละประมาณ 2,700-2,800 ล้านบาท หรอืคดิเป็น 20%-25% ของ
ประมาณการ EBITDA รวมของบรษิทั ส าหรบัปี 2557 ธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์สรา้ง 

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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วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 

 

บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
ครัง้ท่ี 10/2558                                                                                                                                                                             20 กมุภาพนัธ์ 2558 

2011 

THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PLC 

Announcement no. 111                                                                                                                                    12 November 2011 

 
  

mailto:suchada@tris.co.th
mailto:pramuansap@tris.co.th
mailto:watana@tris.co.th


                                                     

 
  

หน้า  2 
 

  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

        20 กมุภาพนัธ ์2558 

 

 

EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัเป็นจ านวน 2,572 ลา้นบาท ซึง่ช่วยบรรเทาผลกระทบจากราคาน ้ามนัทีล่ดลง  
 ในปี 2557 บรษิทัมรีายได ้183,016 ลา้นบาท ลดลง 1.9% เมือ่เทยีบกบัปีก่อนเนื่องจากราคาน ้ามนัลดลง ทัง้นี้ รายไดข้องบรษิทัลดลงไม่มากเมือ่เทยีบ
กบัการปรบัตวัลงของราคาน ้ามนัเนื่องจากรายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยช์่วยชดเชยผลกระทบจากราคาน ้ามนัทีล่ดลง ราคาน ้ามนัได้ลดลง
อย่างมากในช่วงครึง่หลงัของปี 2557 ส่งผลใหบ้รษิทัขาดทุนจากสต็อกน ้ามนั โดยราคาน ้ามนัดบิดูไบลดลงประมาณ 44% จากราคาเฉลีย่ในเดอืนมถุินายน 
2557 ที ่108 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล เหลอืราคาเฉลีย่ในเดอืนธนัวาคม 2557 ที ่60 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงจาก 4.1% ในปี 2556 เป็น 1.8% ในปี 2557 ในขณะที ่EBITDA ลดลงจาก 9,463 ลา้นบาทในปี 2556 เหลอื 5,162 ลา้นบาทในปี 
2557 อย่างไรกต็าม การขาดทุนจากสตอ็กน ้ามนัไมส่่งผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัเนื่องจากบรษิทัมคีวามต้องการ
ใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนทีล่ดลงตามราคาน ้ามนัดบิทีป่รบัตวัลง โครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ โดย ณ สิน้ปี 2557 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 31,203 ลา้นบาท 
และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบั 48%  
 ในช่วงปี 2558-2560 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA เกนิกว่า 8,000 ลา้นบาทต่อปีบนสมมตฐิานว่าราคาน ้ามนัจะลดลงไม่มากจาก
ระดบัปจัจุบนั โดยมปีรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ 100,000-110,000 บารเ์รลต่อวนั มคี่าการกลัน่พืน้ฐานเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 6 ดอลลารส์หรฐัต่อบาร์เรล และคาดว่า
บรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายส่วนทุนและการลงทุนในระหว่างปี 2558-2560 คดิเป็นมลูค่าประมาณ 36,000 ลา้นบาท โดยประมาณ 24,500 ลา้นบาทจะใชส้ าหรบัการ
ลงทุนในโครงการปจัจุบนัซึ่งรวมการปรบัปรุงประสทิธภิาพและขยายก าลงัการผลติของโรงกลัน่ ขยายเครอืข่ายธุรกจิการตลาด และเพิม่ก าลงัการผลติของ
โรงงานไบโอดเีซล ส่วนทีเ่หลอือกีประมาณ 11,500 ลา้นบาทนัน้ส ารองไวส้ าหรบัการลงทุนใหม่ ๆ เช่น การลงทุนในธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีม โรงไฟฟ้า 
และโรงงานเอทานอล ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาจาก EBITDA และแผนการลงทุนแลว้ คาดว่าสดัส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วง
ทีม่กีารลงทุนใหม ่อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนนี้จะอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 50% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า   
    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในช่องทางการคา้ปลกี
น ้ามนัไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในขณะทีโ่ครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จะสรา้งรายไดท้ีแ่น่นอนใหแ้ก่บรษิัทและจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิน ้ามนัและ
ธุรกจิการตลาดของบรษิทัลงไดบ้างส่วน 
 ปจัจยัทีอ่าจส่งผลกระทบเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ประกอบดว้ยการลดลงของราคาน ้ามนัอย่างต่อเนื่อง GRM ของบรษิทัต ่ากว่าทีป่ระมาณการ
ไวอ้ย่างมนียัส าคญั และการทีบ่รษิทัใชเ้งนิกูส้ าหรบัการลงทุนขนาดใหญ่เกนิกว่าทีป่ระมาณการไว้ ในขณะทีป่จัจยัทีอ่าจส่งผลกระทบเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติ
ของบรษิทั ไดแ้ก่ การทีก่ระแสเงนิสดของบรษิทัไดร้บัผลกระทบไมม่ากจากราคาน ้ามนัทีผ่นัผวนเนื่องจากบรษิทัมธีุรกจิทีห่ลากหลายมากขึน้  
 

 

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- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2573 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
               2557              2556              2555              2554              2553  

รายได ้  183,016 186,490 165,246 158,610 136,369  
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,451 1,180 1,044 916 893  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  859 4,496 3,632 6,320 2,422  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  4,495 7,696 6,986 8,566 4,268  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  7,350 4,570 5,126 5,193 1,319  
สนิทรพัยร์วม  76,966 73,537 72,055 61,603 58,413  
เงนิกูร้วม  31,203 21,914 20,183 18,582 19,617  
ส่วนของผูถ้อืหุน้  33,966 34,974 32,317 29,879 22,780  
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 1.8 4.1 3.3 5.6 3.5  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  3.1          12.1         10.5 17.0 10.4  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.6 8.0 7.4 10.7 7.0  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  14.4          35.1         34.6 46.1 21.8  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  47.9 38.5 38.4 38.3 46.3  
*  งบการเงนิรวม 
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