
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดิตองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท บางจาก  
คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) เป็น “A-” จากระดับ “A” และปรบัลดอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ลกัษณะคล้ายทุนของบรษิทัเป็น “BBB” จากระดบั “BBB+” พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้งได้ปรบัแนวโน้ม
อนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จาก “Negative” หรอื “ลบ” ดว้ย 

การปรบัลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึผลการด าเนินงานที่อ่อนแอลงของบรษิทั ซึ่งเป็นผลจาก
อุตสาหกรรมน ้ามนัที่ตกต ่าเป็นอย่างมาก และสะท้อนถงึความไม่แน่นอนของการฟ้ืนตวัในธุรกจิโรง
กลัน่น ้ามนัรวมถงึค่าการกลัน่น ้ามนัดว้ย  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความสามารถในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั 
รวมถงึสถานะทางการตลาดทีม่ ัน่คงในธุรกจิการตลาดเชือ้เพลงิ และประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการกระจาย
ความหลากหลายของธุรกจิ ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจากความผนัผวนของ
ราคาน ้ามนัตลอดจนการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้เนื่องจากการท าก าไรของธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัอ่อนแอลง
และเพื่อสนับสนุนการลงทุนจ านวนมากเพื่อขยายธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ได้รบัผลกระทบจำกควำมผนัผวนของอตุสำหกรรมน ้ำมนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมผีลขาดทุนอย่างมากในปี 2563 เนื่องจากได้รบัผลกระทบจากความ 
ผนัผวนของอุตสาหกรรมน ้ามนั สงครามราคาน ้ามนัที่รุนแรงประกอบกับการเกิดโรคระบาดที่ไม่
คาดคดิส่งผลต่ออุปสงคแ์ละอุปทานของน ้ามนัโลกเป็นอย่างมาก ซึ่งส่งผลกระทบท าใหธุ้รกจิโรงกลัน่
น ้ามนัของบรษิทัประสบผลขาดทุนในปี 2563  

เช่นเดยีวกบัโรงกลัน่น ้ามนัอื่น ๆ บรษิทัขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอืเป็นอย่างมากซึ่งเป็นผลจากราคา
น ้ามนัที่ลดลงเป็นอย่างมากในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ราคาน ้ามนัดิบดูไบลดลงอย่างรวดเรว็จาก
ประมาณ 64 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในเดือนมกราคม 2563 มาอยู่ที่ระดบัต ่าสุดที่ประมาณ 21 
ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในเดอืนเมษายน 2563 โดยราคาน ้ามนัดบิค่อย ๆ ฟ้ืนตวัมาอยู่ในระดบั  
40-45 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในไตรมาสที่ 3 ของปี 2563 โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 
บรษิทัรายงานผลขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอืจ านวน 4.9 พนัล้านบาท นอกจากนี้ ราคาน ้ามนัที่ลดลง
อย่างมากนัน้ส่งกระทบต่อเงนิลงทุนในธุรกจิทรพัยากรธรรมชาตใินต่างประเทศ โดยบรษิทัรบัรู้ส่วน
แบ่งขาดทุนรวมถงึผลขาดทุนจากการด้อยค่าเงนิลงทุนและสนิทรพัย์ใน OKEA ASA (OKEA) และ 
Nido Petroleum Pty. Ltd. (Nido)   

ค่ำกำรกลัน่ลดลงต ำ่สุด 

บรษิทัประสบกบัค่าการกลัน่ในระดบัต ่าสุดในรอบหลายปีทีผ่่านมา อุปสงคน์ ้ามนัทีอ่่อนแอโดยเฉพาะ
ในอุตสาหกรรมการบนินัน้ส่งผลใหค้่าการกลัน่อยู่ในระดบัต ่าสุดในรอบหลายปีที่ผ่านมา อุปสงค์ของ
น ้ามนัอากาศยานนัน้ได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 รุนแรงที่สุด ดงันัน้ โรง
กลัน่น ้ามนัหลายแห่งจงึพยายามลดการกลัน่น ้ามนัอากาศยานใหน้้อยที่สุด โดยพยายามเปลี่ยนการ
กลัน่น ้ามนัอากาศยานใหก้ลายเป็นน ้ามนัดเีซลแทน  

จากความพยายามในการปรบัตวัของกลุ่มโรงกลัน่น ้ามนัส่งผลให้ค่าการกลัน่ของน ้ามนัดเีซล (ส่วน
ต่างราคาของน ้ามนัดเีซลกบัราคาน ้ามนัดบิ) ลดลงเป็นอย่างมากจากประมาณ 10-12 ดอลลารส์หรฐัฯ 
ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาสแรกของปี 2563 เหลือประมาณ 2-3 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในเดอืน
ตุลาคม 2563 

  

บริษทั บำงจำก คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 209/2563 

 9 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 11/06/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

11/06/63 A Negative 
04/11/58 A Stable 
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 
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



บริษทั บำงจำก คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) 
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ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทักลัน่น ้ามนัดเีซลได้ประมาณครึง่หนึ่ง ส่งผลใหค้่าการกลัน่พื้นฐานของบรษิทัลดลงเหลอื 3.02 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ
บารเ์รล จาก 5.35 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เมื่อรวมกบัผลขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอื บรษิทัมคี่าการกลัน่ลดลงจนตดิลบ 2.04 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล   

กำรฟ้ืนตวัของธรุกิจโรงกลัน่น ้ำมนัยงัมีควำมไม่แน่นอน 

จากอุปสงค์ที่ลดลงของน ้ามนัเชือ้เพลงิ ส่งผลใหบ้รษิทัลดก าลงัการผลติลงโดยเฉพาะการผลติน ้ามนัอากาศยาน โดยภาพรวมก าลงัการกลัน่น ้ามนัดบิของ
บรษิทัลดลงจาก 112.6 พนับาร์เรลต่อวนัในปี 2562 เหลอื 96.3 พนับาร์เรลต่อวนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 รายได้ของบรษิทัลดลงประมาณ 26% 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงถงึ 61% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนเหลอื 2.8 พนัลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จะยงัคงส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ของน ้ามนัเชือ้เพลงิรวมถงึแนวโน้มของอุตสาหกรรมในระยะ 12 เดอืน
ขา้งหน้า แมว้่าการพฒันาวคัซนีจะสรา้งความหวงัว่าธุรกจิจะฟ้ืนตวั แต่ทรสิเรทติ้งกไ็ม่คาดว่าค่าการกลัน่จะฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็จนเท่ากบัระดบัก่อนเกดิการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จากสมมตฐิานกรณีพืน้ฐานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าค่าการกลัน่พืน้ฐานของบรษิทัน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2.5-3.0 ดอลลารส์หรฐัฯ 
ต่อบารเ์รลในปี 2563 และจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัไปอยู่ทีร่ะดบั 4-5 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในช่วงปี 2564-2566    

ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งของโรงกลัน่น ้ำมนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะกลบัมามกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายได้ในปี 2564 โดยความสามารถ
ในการแขง่ขนัของโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทันัน้มาจากความยดืหยุ่นในการด าเนินงาน ซึง่ช่วยใหบ้รษิทัสามารถจดัหาน ้ามนัดบิทีม่คีวามหลากหลายเพื่อให้
ไดน้ ้ามนัส าเรจ็รูปหลากหลายประเภท ค่าการกลัน่ของบรษิทัอยู่ในระดบัทีสู่งกว่าโรงกลัน่น ้ามนัอื่น ๆ ในประเทศเป็นส่วนใหญ่ โดยในช่วงปี 2559 ถงึช่วง 
9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัมคี่าการกลัน่น ้ามนัฐานเฉลี่ยประมาณ 5.7 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมซึ่งอยู่ที่ประมาณ 4.8 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล 

โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัสามารถเปลีย่นการผลติน ้ามนัอากาศยานใหเ้ป็นน ้ามนัดเีซลเพื่อลดผลขาดทุน โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัสามารถ
ผลติน ้ามนัดเีซลไดป้ระมาณ 60% ในขณะที่น ้ามนัอากาศยานลดลงเหลอืประมาณ 4% เมื่อเทยีบกบัปี 2562 ที่บรษิทัผลติน ้ามนัดเีซลประมาณ 51% และ
น ้ามนัอากาศยานประมาณ 13% นอกจากนี้ บรษิัทสามารถจ าหน่ายน ้ามนัชนิดหนักได้ในราคาที่สูงเนื่องจากมสี่วนผสมของก ามะถนัต ่ามาก โดยปกติ
บรษิทัจะผลติน ้ามนักลุ่มนี้ประมาณ 10% ของการผลติทัง้หมด ซึง่น ้ามนักลุ่มนี้ปกตจิะมรีาคาต ่ากว่าราคาน ้ามนัดบิ    

โรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ของบรษิทัยงัคงอยู่ระหว่างการด าเนินการปรบัปรุงประสทิธภิาพที่จ าเป็นเพื่อช่วยลดค่าสาธารณูปโภค เพิม่เสถยีรภาพใน
การด าเนินงาน และขยายระยะเวลาส าหรบัรอบในการซ่อมบ ารุงรกัษาโรงกลัน่  โดยบรษิัทได้ท าการปรบัปรุงหน่วย Hydrocracker และสร้างหน่วย 
Continuous Catalyst Regeneration ขึ้นใหม่ ซึ่งจะช่วยให้บริษัทเพิ่มก าลังการผลิตได้อีก โดยภาพรวมบริษัทคาดว่าจะสามารถเพิ่มค่าการกลัน่ได้
ประมาณ 0.2-0.5 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลเมื่อการปรบัปรุงและก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2564 

ธรุกิจค้ำปลีกน ้ำมนัเช้ือเพลิงเร่ิมฟ้ืนตวั  

บรษิัทเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกิจการตลาดน ้ามนัเชื้อเพลงิ ขบัเคลื่อนโดยเครื่องหมายการคา้ที่เป็นที่จดจ า รวมถึงการมสีนิค้าและบรกิารในสถานีบรกิาร
น ้ามนัดว้ย บรษิทัมกีารจ าหน่ายน ้ามนัเชือ้เพลงิผ่านธุรกจิการตลาดเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 6,218 ลา้นลติรในปี 2562 จาก 5,410 ลา้นลติรในปี 2558 ซึง่
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยต่อปี (Compound Annual Growth Rate -- CAGR) ที่ระดบั 3.5% ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา เมื่อเทยีบกบัอตัราการเตบิโตเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมที ่2.3% (CAGR)  

รายได้จากธุรกจิการตลาดของบรษิทัส่วนใหญ่จะมาจากการคา้ปลีกน ้ามนัเชื้อเพลงิซึ่งได้เริม่ฟ้ืนตวัแล้วหลงัจากมกีารผ่อนผนัมาตรการควบคุมการแพร่
ระบาดของโรคโควดิ 19 ความต้องการใช้น ้ามนัเชื้อเพลงิในประเทศส าหรบัการขนส่งนัน้กลบัมาอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัช่วงก่อนเกดิการแพร่ระบาด โดย
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 บรษิทัมยีอดขายผ่านสถานีบริการทัง้สิ้น 3,095 ล้านลติร หรอืลดลงเพยีง 3% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน เมื่อ
เทยีบกบัการลดลงถงึ 11% ในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2563 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 

จากสดัส่วนการจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารที่เพิม่ขึน้ ค่าการตลาดของบรษิทัจึงเพิม่ขึน้เป็น 0.86 บาทต่อลติรในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 สูงขึน้จาก 
0.77 บาทต่อลิตรในช่วงเดียวกนัของปีก่อน ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกิจการตลาดของบรษิัทจะยงัคงเป็นแหล่งสร้างกระแสเงนิสดที่แน่นอนให้แก่บริษัท
เนื่องจากค่าการตลาดมคีวามผนัผวนน้อยกว่าค่าการกลัน่  

ธรุกิจผลิตไฟฟ้ำมีสดัส่วนก ำไรเพ่ิมข้ึน  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการขยายธุรกจิเชงิกลยุทธ์ของบรษิทัช่วยเสรมิสรา้งความสามารถในการรองรบัความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการ
กลัน่ได ้ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิไฟฟ้าและผลติภณัฑช์วีภาพของบรษิทัจะสรา้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัไดอ้ย่างต่อเนื่อง ส าหรบัธุรกจิไฟฟ้านัน้บรษิทัเป็น
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เจ้าของและด าเนินงานในโรงไฟฟ้าหลายประเภทผ่านบรษิทัย่อยได้แก่ บรษิทั บซีพีจี ีจ ากดั (มหาชน) ปัจจุบนั บรษิทับซีพีจีมีโีรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินงาน
แลว้ 472 เมกะวตัต์ซึง่คดิตามสดัส่วนในการลงทุน 

ในประมาณการของทรสิเรทติ้งนัน้ คาดว่าธุรกิจไฟฟ้าของบรษิัทจะมกีารเติบโตเป็นอย่างมากและจะสามารถเพิม่ก าไรให้แก่บรษิัท ได้ โดยโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าทีบ่รษิทัเพิง่ซื้อเขา้มา (โครงการ Nam San 3A และโครงการ Nam San 3B) จะสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายประมาณ 500-700 ล้านบาทต่อปี และเมื่อเรว็ ๆ นี้ บรษิทับซีพีจีไีด้ท าการเพิม่ทุนใหม่ประมาณ 7.4 พนัล้านบาทเพื่อสนับสนุนการขยายธุรกิจ 
โดยประมาณ 2.2 พนัล้านบาทนัน้เพิม่ทุนโดยบรษิทัเอง ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า บรษิทับซีพีจีน่ีาจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 4.52 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 
2563-2566 โดยเงนิลงทุนนี้จะน าไปใชส้ าหรบัการซ่อมบ ารุง ลงทุนในโครงการก่อสรา้งใหม่ และซื้อกจิการโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการแลว้ ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าธุรกจิไฟฟ้าของบรษิทัจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 3.5-6.0 พนัล้านบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 
เพิม่ขึน้จากระดบั 2.5-3.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 

ภำระหน้ีเพ่ิมข้ึนในอนำคต 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมภีาระหนี้เพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ จากประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าบรษิทัจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้น 
6.36 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2563-2566 โดยประมาณ 4.52 หมื่นล้านบาทจากเงนิลงทุนทัง้หมดจะน าไปใช้ในธุรกิจไฟฟ้าและ 1.58 หมื่นล้านบาทจะ
น าไปใชใ้นธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและธุรกจิการตลาด ส่วนทีเ่หลอือกี 2.6 พนัลา้นบาทจะน าไปใชใ้นธุรกจิผลติภณัฑช์วีภาพและอื่น ๆ ดงันัน้ จงึคาดว่าบรษิทั
จะมเีงนิกู้ใหม่ โดยส่วนหนึ่งเพื่อน ามาเป็นเงนิลงทุน และจะท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จาก 50% ณ สิ้นปี 2562 ไป
อยู่ในระดบัประมาณ 60% ในช่วงปี 2564-2566 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 3.5-4.5 พนัลา้นบาทในปี 2563 ลดลง
จาก 9.9 พนัลา้นบาทในปี 2562 อย่างไรกต็าม คาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 1.1-1.5 หมื่น
ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 ซึง่เป็นผลจากการค่อย ๆ ฟ้ืนตวัของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่รวมถงึก าไรทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิไฟฟ้า อตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทันัน้ คาดว่าจะเพิม่สูงเกนิกว่า 10 เท่าในปี 2563 ก่อนที่จะลดลง
เหลอืประมาณ 6 เท่าในช่วงปี 2564-2566 

สถำนะสภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีน่ำพอใจ  

บรษิทัมสีภาพคล่องเป็นทีน่่าพอใจ โดย ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 1.22 หมื่นลา้นบาท อกีทัง้ยงัมวีงเงนิ
กูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 1.56 หมื่นลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าอยู่ที ่9.0 พนัลา้นบาท 
ในขณะทีบ่รษิทัมหีนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดช าระ ทัง้เงนิกูร้ะยะยาว หนี้สนิตามสญัญาเช่า และหุน้กูอ้ยู่ทีป่ระมาณ 6.7 พนัลา้นบาท 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ราคาน ้ามนัดบิจะอยู่ที่ระดบั 40 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลส าหรบัช่วงที่เหลอืของปี 2563 และ 45 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลส าหรบัปี 2564 และ 
50 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลส าหรบัปี 2565-2566 

• ค่าการกลัน่พืน้ฐานของบรษิทัจะอยู่ที ่2.5-3.0 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในปี 2563 และ 4-5 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล ในช่วงปี 2564-2566 
• ยอดจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารของบรษิทัจะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีทีป่ระมาณ 4%-6% ในช่วงปี 2564-2566 
• ประมาณการเงนิลงทุนทัง้สิน้ 6.36 หมื่นลา้นบาทเพื่อใชใ้นปี 2563-2566 
• ประมาณการดงักล่าวยงัไม่รวมแผนการน าธุรกจิผลติภณัฑช์วีภาพเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ รวมถงึแผนการน าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติยใ์นประเทศญี่ปุ่ นขายเขา้กองทุนในอนาคต 
• การลงทุนใน OKEA อยู่บนพืน้ฐานของการรบัรูส้่วนไดเ้สยีผ่านส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากการลงทุน 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าธุรกิจโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัในระยะ 2-3 ปี
ขา้งหน้าจากการฟ้ืนตวัของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ รวมถงึบรษิทัมปีระสทิธภิาพการด าเนินงานที่ดขีึน้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถด ารง
สถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิการตลาดของบรษิทัเอาไวไ้ด้ ในขณะที่การลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าก็คาดว่าจะสรา้งกระแสเงนิสดที่แน่นอนใหแ้ก่บรษิทัได้
อกีดว้ย  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงจ ากดัอยู่ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ในขณะทีปั่จจยัทีม่ผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้จาก
ผลการด าเนินงานของบรษิทัที่อ่อนแอกว่าที่ประมาณการไว ้ซึ่งอาจเกดิจากการที่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาด
ใหญ่โดยการก่อหนี้เป็นหลกั หรอืการที่บรษิัทประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการลงทุน  โดยเป็นผลท ำใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัสงูเกนิกว่ำ 8 เท่ำเป็นระยะเวลำนำน 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

103,729 190,826 192,310 173,048 145,049 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  (3,025) 4,658 5,065 9,332 7,058 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,748 9,883 10,345 15,739 13,504 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,680 7,520 7,904 13,785 10,790 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,611 2,294 1,947 1,913 2,026 
เงนิลงทุน 

 
5,237 8,491 8,814 6,728 10,313 

สนิทรพัยร์วม 
 

141,179 127,788 117,369 113,868 101,783 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
66,911 53,809 46,526 37,799 26,586 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

49,224 53,845 49,538 51,890 43,909 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
2.65 5.18 5.38 9.09 9.31 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

(1.30) **           4.18 4.87 9.75 8.30 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
1.71 4.31 5.31 8.23 6.67 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 11.88 **            5.44 4.50 2.40 1.97 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

7.11 **          13.98 16.99 36.47 40.58 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
57.61 49.98 48.43 42.14 37.71 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎำคม 2562 
- เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยำยน 2561 
- อตัรำส่วนทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บำงจำก คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (BCP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
BCP214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BCP224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BCP225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
BCP238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BCP244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
BCP258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
BCP273A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
BCP275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
BCP28DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
BCP303A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
BCP305A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
BCP19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 10,000 ลา้นบาท  BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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