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Neutral‧Maintained 

Price as of 1 Sep 2023 38.75 

12M target price (Bt/shr) 39.00 
 

Unchanged/Revised up(down)(%) Unchanged 

Upside/downside (%) 0.6 

Key messages 

เราคาดว่ากำไรของ BCP จะพุ่งสูงขึ้น QoQ ใน 3Q66F 
เนื่องจาก i) ค่าการกลั่นดีขึ้น, ii) มีกำไรจากสต็อกน้ำมัน
มากขึ้น และ iii) มีกำไรพิเศษจากการซื้อหุ้น ESSO 
(Thailand) (ESSO.BK/ESSO TB)* ได้ในราคาถูก แม้ว่าเรา
ยังคงคำแนะนำถือ BCP และประเมินราคาเป้าหมาย SoTP 
ปี 2566F ท่ี 39.00 บาท แต่เราเชื่อว่าราคาหุ้น BCP จะได้
อานิสงส์จากผลประกอบการท่ีคาดว่าจะดีขึ้นอย่างมาก 
QoQ ใน 3Q66F และการ takeover กิจการของ ESSO 
นอกจากนี้ เรายังมองว่าประมาณการกำไรเต็มปีในปัจจุบัน
ของเราท่ี 7.7 พันล้านบาทยังมี upside อีกมากกว่า 50% 
เพราะบริษัทจะมีการบันทึกกำไรพิเศษจากการซื้อหุ้น 
ESSO ไดใ้นราคาถูกใน 3Q66F และส่วนแบ่งกำไรจาก 
ESSO ท่ีจะส่งมาท่ี BCP ในช่วงสี่เดือนหลังของปีนี้ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คาดวา่จะมีกำไรพิเศษจากการท่ีซ้ือ ESSO ได้ในราคาถูก 

Event 

เรามองบวกกับ BCP หลังจากเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์งวด 2Q66 
 
Impact 

คาดว่ากำไรใน 3Q66F จะพุ่งสูงขึ้น QoQ  
เราคาดว่ากำไรของ BCP จะพุ่งสูงขึ้น QoQ ใน 3Q66F เนื่องจาก i) ค่าการกลัน่ดีขึ้น, ii) มีกำไรจากสต็อก
น้ำมันมากขึ้น และ iii) มกีำไรพิเศษจากการซื้อหุ้น ESSO (Thailand) (ESSO.BK/ESSO TB)* ได้ในราคา
ถูก โดยเราคาดว่า market GRM ของ BCP จะฟื้นตัวขึ้น QoQ เนื่องจาก spread ของน้ำมันเบนซิน, น้ำมัน
เครื่องบิน และน้ำมันดีเซลอยู่ที่ US$19.7/bbl (+19% QoQ), US$24.0/bbl (+71% QoQ) และ US$25.6/bbl 
(+76% QoQ) ในงวด 3QTD66 ตามลำดับ ในขณะที่คาดว่าบริษัทจะมีกำไรจากสต็อกน้ำมันเพิ่มขึ้น QoQ 
จากที่มีผลขาดทุนจากสต็อกน้ำมัน 757 ล้านบาท เพราะราคาน้ำมันดิบดูไบในงวด 3QTD66 ดีดตัวขึ้น 7% 
QoQ เป็น US$83.4/bbl ยิ่งไปกว่านั้น เรายังคาดว่า BCP จะบันทึกกำไรพิเศษก้อนใหญ่จากการเข้าซื้อ
กิจการ ESSO ใน 3Q66F โดยสาเหตุสำคัญจะมาจากมูลค่าที่ดินที่สูงขึ้น โดย ESSO ลงมูลค่าทางบัญชีของ
ที่ดินไว้ในงบดุลที่ประมาณ 5 พันล้านบาท ในขณะที่คาดว่ามูลค่าที่ดินในปัจจุบันน่าจะเกิน 1 หมื่นล้าน
บาท นอกจากนี้ ผู้บริหารยังคาดว่าจะจ่ายเงินปันผลพิเศษจากการซื้อหุ้น ESSO ได้ในราคาถูก โดยจะเน้น
จ่ายผลตอบแทนจากเงินปันผลทั้งปีให้เหมาะสม หลังจากที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลไป
แล้ว 0.50 บาท/หุ้น (กำหนดขึ้น XD วันที่ 6 กันยายน) เมื่อสองสัปดาห์ก่อน คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลที่ 1.3% จากราคาหุ้นล่าสุด 
 
ก้าวต่อไปคือการทำ tender offer สำหรับดีลการ takeover ESSO 
เมื่อวันที่ 31 สิงหาคม BCP ดำเนินการซื้อหุ้น 65.99% ของ ESSO จาก ExxonMobil (ผู้ขาย) เสร็จเรียบร้อย
ที่ราคา 9.8986 บาท/หุ้น หรือ 2.26 หมื่นล้านบาท โดยใช้สัดส่วนเงินสดภายในต่อสินเชื่อธนาคาร 
(bridging loan) ที่ 78%/22% ในขณะเดียวกันบริษัทมีแผนจะทำ tender offer เพื่อเสนอซื้อหุ้น ESSO ที่
เหลืออีก 34.01% จากผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของ ESSO ที่ราคา 9.8986 บาท/หุ้น ระหว่างวันที่ 8 กันยายน – 12 
ตุลาคม ผู้บริหารยืนยันว่ายังไม่มีเจตนาจะ delist หุ้น ESSO ออกจาก SET นอกจากนี้ ผู้บริหารยังคาดว่า
จะเกิด synergy อย่างมีนัยสำคัญอย่างน้อย 3.0 พันล้านบาท จากการเข้าซื้อกิจการ ESSO (ยังไม่รวมกำไร
พิเศษจากการที่ซื้อหุ้นได้ในราคาถูก) โดยในระยะสั้น BCP คาดว่าจะได้อานิสงส์จาก i) ด้านโลจิสติกส์
และอุปทานน้ำมันดิบประมาณ 200 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่จะมาจากการโหลดน้ำมันดิบร่วมกัน (co-
loading), ii) เครือข่ายการตลาดประมาณ 300 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่จะมาจากปริมาณยอดขายผลิตภัณฑ์ 
premium ของ BCP ที่เพิ่มขึ้น และ iii) การประหยัดต้นทุนของกิจการประมาณ 1.5 พันล้านบาท 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากการประหยัดต่อขนาดของการดำเนินงานในส่วนของ back office สำหรับ
แนวโน้มในระยะยาว บริษัทตั้งเป้าจะเพ่ิมอัตราการกลั่นของโรงกลั่นศรีราชา (โรงกลั่นของ ESSO) จาก 
131KBD ในปี 2565 จนเต็มกำลังการผลิตติดต้ังที่ 174KBD โดยคาดว่าจะใช้เวลาน้อยกว่า 6-7 ปี  
 
Valuation 

เรายังคงคำแนะนำถือ BCP และประเมนิราคาเป้าหมาย SoTP ปี 2566F ที่ 39.00 บาท แต่อย่างไรก็ตาม เรา
เชื่อว่าราคาหุ้น BCP จะได้อานิสงส์จากผลประกอบการที่คาดว่าจะดีขึ้นอย่างมาก QoQ ใน 3Q66F และ
การ takeover กิจการของ ESSO นอกจากนี้ เรายังมองว่าประมาณการกำไรเต็มปีในปัจจุบันของเราที่ 7.7 
พันล้านบาทยังมี upside อีกมากกว่า 50% เพราะบริษัทจะมีการบันทึกกำไรพิเศษจากการซื้อหุ้น ESSO ได้
ในราคาถูกใน 3Q66F และส่วนแบ่งกำไรจาก ESSO ที่จะส่งมาที่ BCP ในช่วงสี่เดือนหลังของปีนี้ 
 
Risks 

ความผันผวนของราคาน้ำมันดิบและ GRM 
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Figure 1: Tender offer timeline 

 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

Figure 2: Key assumptions for BCP 
 

Source: Company data, KGI Securities Research 

 

 

 

 

2020 2021 2022 2023F 2024F

B enchm ark

D uba i c rude  (U S $/bbl) 42 69 96 85 70

G as oline  s pre ad (U S $/bbl) 4.5 11.1 18.8 15.0 13.0

J e t o il s pre ad (U S $/bbl) 2.5 5.8 30.3 18.0 16.0

D ie s e l s pre ad (U S $/bbl) 6.2 6.7 34.3 19.0 16.0

L S F O  s pre ad (U S $/bbl) 7.0 6.1 13.0 7.5 7.5

R efinery  (only  B C P )

Marke t G R M (U S $/bbl) 3.2 4.5 14.3 9.0 8.0

C rude  run (K B D ) 97 99 123 122 111

Green power plant

B C P G 's  gros s  profit (B t mn) 2,794 3,061 3,427 3,105 2,223

Oil m arketing (only  B C P )

Marke ting margin (B t/lite r) 0.84 0.72 0.93 0.85 0.85

S a le s  volume  (mn lite rs ) 5,140 4,853 5,977 6,503 6,902

B io-bas ed produc t

B 100 s a le s  volume  (mn lite rs ) 268 239 208 230 264

E thanol s a le s  volume  (mn lite rs )185 180 141 184 211

E &P

O K E A s a le s  volume  (K B O E D ) 15.8 15.8 16.3 26.5 42.5

O K E A s e lling pric e

  - L iquid (U S $/bbl) 36.3 65.3 98.4 79.2 65.7

  - G as  (U S $/mmbtu) 3.1 17.6 24.7 15.0 10.0

E S S O  Thailand (E S S O )

E S S O  e a rnings  (B t mn) - - - - 4,752
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies  
 

Source:  www.thai-iod.com 

Disclaimer: The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association ("IOD") regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 

Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative 

Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an assessment of 

operation and is not based on inside information. The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey 

result may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited (KGI) does not confirm, 

verify, or certify the accuracy and completeness of such survey result.  
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Anti-corruption Progress Indicator  

 

  

Source:  www.cgthailand.org   

Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the relevant institution as disclosed 

by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies. The relevant 

institution made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual 

Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the 

perspective of a third party. It is not an assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date 

appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, KGI Securities (Thailand) Public Company 

Limited (KGI) does not confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result.  

 

 

Level 5: Extended
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

ADVANC ADVANCED INFO SERVICE GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE QH QUALITY HOUSES

ANAN ANANDA DEVELOPMENT GPSC GLOBAL POWER SYNERGY RATCH RATCHABURI ELECTRICITY GENERATING HOLDING

BBL BANGKOK BANK HMPRO HOME PRODUCT CENTER ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE

BCH BANGKOK CHAIN HOSPITAL IRPC IRPC SCC THE SIAM CEMENT

BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES KBANK KASIKORNBANK SIRI SANSIRI

BIGC BIG C SUPERCENTER KCE KCE ELECTRONICS SPALI SUPALAI

CK CH. KARNCHANG KKP KIATNAKIN BANK STEC SINO-THAI ENGINEERING AND CONSTRUCTION

DCC DYNASTY CERAMIC KTB KRUNG THAI BANK TCAP THANACHART CAPITAL

DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) LPH LADPRAO GENERAL HOSPITAL TISCO TISCO FINANCIAL GROUP

DRT DIAMOND ROOFING TILES PACE PACE DEVELOPMENT CORPORATION TMT THAI METAL TRADE

EGCO ELECTRICITY GENERATING PTT PTT TOP THAI OIL

GFPT GFPT PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL

Level 4: Certified
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AAV ASIA AVIATION ERW THE ERAWAN GROUP SAPPE SAPPE

AP ASIAN PROPERTY DEVELOPMENT GLOW GLOW ENERGY SAWAD SRISAWAD POWER 1979

BA BANGKOK AIRWAYS GUNKUL GUNKUL ENGINEERING SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK

BANPU BANPU ILINK INTERLINK COMMUNICATION SCN SCAN INTER

BCP THE BANGCHAK PETROLEUM KTC KRUNGTHAI CARD SEAFCO SEAFCO

BH BUMRUNGRAD HOSPITAL LH LAND AND HOUSES SVI SVI

BJCHI BJC HEAVY INDUSTRIES LPN L.P.N. DEVELOPMENT TASCO TIPCO ASPHALT

CBG CARABAO GROUP MAKRO SIAM MAKRO TKN TAOKAENOI FOOD & MARKETING

CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL MALEE MALEE SAMPRAN TMB TMB BANK

CHG CHULARAT HOSPITAL MINT MINOR INTERNATIONAL TRT TIRATHAI

CKP CK POWER MODERN MODERNFORM GROUP TRUE TRUE CORPORATION

CPF CHAROEN POKPHAND FOODS NOK NOK AIRLINES TVO THAI VEGETABLE OIL

CPN CENTRAL PATTANA PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION

DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PYLON PYLON

Level 3: Established
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO MTLS MUANGTHAI LEASING SPRC STAR PETROLEUM REFINING

CPALL CP ALL SCI SCI ELECTRIC

No progress
Stock Company name Stock Company name Stock Company name

AOT AIRPORTS OF THAILAND BPP BANPU POWER FN FN FACTORY OUTLET

BCPG BCPG BTS BTS GROUP HOLDINGS TPCH TPC POWER HOLDING
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KGI Locations China           Shanghai 

 

Room 2703B-2704, Tower A , Shanghai Dawning Centre,500 Hongbaoshi Road Shanghai,  

PRC 201103 

                     Shenzhen 

 

Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,  

Shenzhen, PRC 518008 

 Taiwan        Taipei 

 

700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan  

Telephone 886.2.2181.8888 ‧  Facsimile 886.2.8501.1691 

 Hong Kong 

 

41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong 

Telephone 852.2878.6888  Facsimile 852.2878.6800 

 Thailand      Bangkok 

 

 

8th - 11th floors, Asia Centre Building  

173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand 

Telephone 66.2658.8888  Facsimile 66.2658.8014 

 Singapore 4 Shenton Way #13-01 SGX Centre 2 

Singapore 068807 

Telephone 65.6202.1188 Facsimile 65.6534.4826 

KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 

universe in the related market (e.g. Taiwan).. 

 Neutral (N) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% 

and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan) 

 Under perform (U) The stock's excess return over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 

coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an 

investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking 

transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with 

those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based 

on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be 

changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. ( “The Company” ) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event 

shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by 

utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any 

securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 
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