
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ด้อยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุนของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB”  ส่วนแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคงเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ 

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ของบรษิทัใน
วงเงนิไม่เกนิ 1 หมื่นลา้นบาททีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุด
ใหม่ไปใชช้ าระคนืหนี้เดมิทีม่อียู่และใชส้ าหรบัเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัในธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัที่เป็นผล
มาจากความยดืหยุ่นในการด าเนินงาน ตลอดจนการมบีูรณาการระหว่างธุรกิจโรงกลัน่น ้ามนัและ
ธุรกิจการตลาดของบรษิัท รวมถึงสถานะทางการตลาดที่มัน่คงในธุรกิจการตลาดน ้ามนัเชื้อเพลิง 
(Fuel Marketing Business) และประโยชน์ทีไ่ดจ้ากการลงทุนในธุรกจิทีห่ลากหลาย แต่ในทางตรงกนั
ขา้ม อนัดบัเครดติก็ถูกลดทอนลงบางส่วนจากการที่บรษิทัมคี่าการกลัน่ (Gross Refinery Margin – 
GRM) ที่ยงัอยู่ในระดบัต ่ารวมถงึมคีวามอ่อนไหวต่อราคาน ้ามนัที่มคีวามผนัผวน นอกจากนี้ อนัดบั
เครดิตดงักล่าวยงัสะท้อนถึงการลงทุนของบรษิัทที่อยู่ในระดบัสูงโดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกิจผลิต
ไฟฟ้าซึง่จะท าใหบ้รษิทัมภีาระหนี้เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกำรด ำเนินงำนฟ้ืนตวัอย่ำงเข้มแขง็ 

ผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็อนัเป็นผลมาจากราคาน ้ามนัที่เพิม่ขึน้สูง
มาก ทัง้นี้ ภาวะเศรษฐกจิทัว่โลกเริม่ฟ้ืนตวักลบัมาหลงัจากได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) โดยหลาย ๆ ประเทศได้มกีารผ่อนปรน
มาตรการปิดเมอืง (Lockdown) รวมไปถงึด าเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิต่าง ๆ โดยกจิกรรมทาง
เศรษฐกิจทัว่โลกที่ฟ้ืนตวัในเวลาพร้อม ๆ กันเมื่อผนวกกับความก้าวหน้าในการฉีดวคัซีนให้แก่
ประชากรทัว่โลกนัน้ไดส้่งผลท าใหอุ้ปสงคใ์นการใชน้ ้ามนักลบัมาฟ้ืนตวัอย่างเขม้แขง็  

แต่ในทางกลบักนั ตลาดตอ้งเผชญิกบัอุปทานน ้ามนัทีข่าดแคลนเนื่องจากกลุ่มประเทศผูส้่งออกน ้ามนั
หรือโอเปก (Organization of the Petroleum Exporting Countries --- OPEC) ยงัคงจ ากัดปริมาณ
การผลติน ้ามนัดบิอยู่ในขณะที่การลงทุนในการผลติปิโตรเลยีมที่ผ่านมาก็ยงัอยู่ในระดบัต ่า จงึส่งผล
ท าให้ราคาน ้ามนัดิบดูไบปรบัตัวเพิ่มขึ้นถึง 56% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนเป็น 63.6 
ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในช่วงครึง่แรกของปี 2564  

ผลการด าเนินงานทางการเงนิโดยรวมของบรษิัทฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งในช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2564 โดยบรษิทัมกี าไรจากสต็อกน ้ามนัประมาณ 3.8 พนัล้านบาทในช่วงดงักล่าวซึ่งตรงกนัขา้มกบั
สถานการณ์ขาดทุนอย่างหนักในปีก่อนหน้า ส่งผลให้บรษิัทกลบัมามกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี   
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที ่8.6 พนัลา้นบาท 

ค่ำกำรกลัน่ยงัคงเปรำะบำง 

แม้ว่าราคาน ้ามนัจะเพิม่สูงขึ้นเป็นอย่างมาก แต่ค่าการกลัน่ของบรษิัทยงัคงอยู่ในระดับต ่าที่ 3.9 
ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 โดยฟ้ืนตวัขึน้เพยีงเลก็น้อยจากจุดต ่าสุด
ที ่2.3 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในไตรมาสที ่3 ของปี 2563 ซึง่มสีาเหตุส าคญัมาจากปรมิาณการใช้
น ้ามนัอากาศยานที่ลดต ่าลงอย่างมาก โรงกลัน่หลาย ๆ แห่งจงึได้ปรบัตวัโดยการลดการผลติน ้ามนั

  

บริษทั บำงจำก คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 182/2564 

 27 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 09/12/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/12/63 A- Stable 
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 
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อากาศยานลงและหนัไปผลติน ้ามนัดเีซลเพิม่ขึน้จนส่งผลท าใหส้่วนต่างของราคาน ้ามนัอากาศยานและน ้ามนัดีเซลเมื่อเทียบกบัราคาน ้ามนัดบิดูไบแล้ว
ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า 

อย่างไรก็ตาม เมื่อพจิารณาจากสถานการณ์เศรษฐกิจที่เริม่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทรสิเรทติ้งมองว่าค่าการกลัน่พื้นฐานของบรษิัทจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัดขีึน้ 
ในขณะทีส่่วนต่างของราคาน ้ามนัส าเรจ็รูปในทุกผลติภณัฑน์ัน้มแีนวโน้มดขีึน้ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 ซึง่อาจใชเ้วลาประมาณ 1-2 ปีจงึจะกลบัมาอยู่ใน
ระดบัก่อนการระบาดของโรคโควดิ 19 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าราคาน ้ามนัเชือ้เพลงิน่าจะยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงต่อไปในระยะใกล้เนื่องจากการฟ้ืนตวั
ของอุปสงค์ในขณะทีอุ่ปทานนัน้ยงัมจี ากดั อย่างไรก็ตาม ยงัมคีวามไม่แน่นอนทีอ่าจส่งผลต่อการฟ้ืนตวัของอุปสงคน์ ้ามนั โดยเฉพาะอย่างยิง่ผลกระทบที่
ยงัยดืเยือ้ของโรคโควดิ 19 

ควำมยืดหยุ่นของโรงกลัน่ช่วยเพ่ิมค่ำกำรกลัน่ 

ความยดืหยุ่นของโรงกลัน่น ้ามนัช่วยใหบ้รษิทัสามารถน าน ้ามนัดบิหลากหลายประเภทมากลัน่เพื่อใหไ้ด้ผลติภณัฑ์น ้ามนัชนิดต่าง ๆ และเพื่อลดปัญหา  
อุปสงค์น ้ามนัอากาศยานที่ลดต ่าลง บรษิทัยงัสามารถที่จะปรบัปรุงการผลติใหไ้ด้ผลติภณัฑ์ที่ใหก้ าไรสงูขึน้ได้ เช่น Unconverted Oil (UCO) และสารท า
ละลาย (White Spirit) เพื่อเพิ่มค่าการกลัน่พื้นฐานของบรษิัทให้สูงขึ้น ทัง้นี้ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 ส่วนต่างของราคา UCO เมื่อเทียบกับราคา
น ้ามนัดบิดูไบอยู่ทีป่ระมาณ 6-8 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในขณะทีส่่วนต่างของราคาน ้ามนัอากาศยานอยู่ที ่3-4 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล  

บรษิทัได้เชื่อมต่อหน่วยเพิม่ค่าออกเทนของน ้ามนัเบนซนิ (Continuous Catalyst Regeneration Unit) ชุดใหม่เขา้กบัโรงกลัน่น ้ามนัและด าเนินการขยาย
ก าลงัการผลติของหน่วยแตกโมเลกุล (Hydrocracking Unit) จนแล้วเสรจ็ ซึ่งการปรบัปรุงประสทิธภิาพในครัง้นี้จะช่วยยดือายุรอบการซ่อมบ ารุงโรงกลัน่
ตามวาระรวมถงึช่วยใหบ้รษิทัสามารถใชก้ าลงัการกลัน่น ้ามนัดบิได้มากขึน้ โดยบรษิทัวางแผนจะเพิม่ปรมิาณการกลัน่น ้ามนัดบิใหเ้ป็นประมาณ 1.2 แสน
บาร์เรลต่อวนัจากปัจจุบนัที่ 1.1 แสนบาร์เรลต่อวนั ทัง้นี้ ในช่วงปี 2565-2566 บรษิทัมแีผนจะลดสดัส่วนน ้ามนัอากาศยานลงใหเ้หลอืประมาณ 8% ของ
ก าลงัการผลิตรวมจากประมาณ 13% ในช่วงก่อนปี 2563 ในขณะเดียวกนั บรษิัทก็จะเพิม่สดัส่วนการผลิต UCO ให้เป็น 13% จากประมาณ 3%-5% 
ในช่วงปีก่อน ๆ ซึง่จากแผนการปรบัสดัส่วนผลติภณัฑ์ดงักล่าว บรษิทัคาดว่าจะมคี่าการกลัน่พืน้ฐานทีค่่อย ๆ ฟ้ืนตวัมาอยู่ทีป่ระมาณ 4-5 ดอลลารส์หรฐัฯ 
ต่อบารเ์รลในปี 2565 และประมาณ 5-6 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในปี 2566   

กำรค้ำปลีกน ้ำมนัจะฟ้ืนตวั 

การแพร่ระบาดที่ยดืเยือ้ของโรคโควดิ 19 ส่งผลท าใหธุ้รกจิการตลาดของบรษิทัมียอดขายน ้ามนัเชื้อเพลงิลดลง 6% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
โดยอยู่ที่ 2,422 ล้านลิตรในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 อย่างไรก็ตาม ธุรกิจค้าปลีกน ้ามนัเชื้อเพลิงก็มสีญัญาณของแนวโน้มที่ดีขึ้น โดยยอดขายน ้ามนั
เชื้อเพลงิผ่านสถานีบรกิารน ้ามนัของบรษิทัเพิม่ขึน้ 3% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที่ 2,049 ล้านลติรในช่วงครึง่แรกของปี 2564 บรษิทั
ยงัคงเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจิการตลาดน ้ามนัเชือ้เพลงิโดยมเีครื่องหมายการคา้ซึง่เป็นทีจ่ดจ าเป็นปัจจยัสนับสนุนรวมถงึการมสีนิคา้นอกเหนือจากน ้ามนั
เชือ้เพลงิและบรกิารในสถานีบรกิารน ้ามนัทัว่ประเทศดว้ย บรษิทัมแีผนจะเพิม่จ านวนสถานีบรกิารน ้ามนัใหเ้ป็นประมาณ 1,600 แห่งภายในปี 2568 ซึง่จะ
ช่วยใหบ้รษิทัมยีอดขายน ้ามนัเชือ้เพลงิทีสู่งขึน้และช่วยรองรบัก าลงัการผลติน ้ามนัเบนซนิและดเีซลของโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัเพื่อสรา้งความแขง็แกร่ง
ใหแ้ก่ก าไรโดยรวม 

จากการผ่อนปรนมาตรการต่าง ๆ ของภาครฐัและการกลบัคนืมาของกจิกรรมดา้นการท่องเทีย่วทีเ่พิม่สงูขึน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายน ้ามนัเชือ้เพลงิจาก
ธุรกิจการตลาดของบรษิัทน่าจะค่อย ๆ เพิม่ขึ้นในระหว่างปี 2565-2566 และเห็นว่าธุรกิจการตลาดของบรษิัทจะยงัคงเป็นแหล่งสร้างกระแสเงนิสดที่
แน่นอนเนื่องจากค่าการตลาดมคีวามผนัผวนน้อยกว่าค่าการกลัน่  

ธรุกิจผลิตไฟฟ้ำมีกำรขยำยกำรลงทุนอย่ำงมำก  

ส าหรบัธุรกจิผลติไฟฟ้านัน้ บรษิทัเป็นเจ้าของและด าเนินงานในโรงไฟฟ้าหลายประเภทโดยผ่านบรษิทัย่อยคอื บรษิทั บซีพีจี ีจ ากดั (มหาชน) ปัจจุบนั 
บรษิัท บีซีพจีี มโีรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินงานแล้วด้วยก าลงัการผลิตรวม 475 เมกะวตัต์ซึ่งคดิตามสดัส่วนการลงทุน ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า บรษิทั        
บซีพีจี ีจะใช้เงนิลงทุนทีป่ระมาณ 3.6 หมื่นล้านบาทในช่วงระหว่างปี 2564-2566 โดยจะครอบคลุมทัง้ในส่วนของการซ่อมบ ารุง การลงทุนทัง้ในโครงการ
ใหม่และการขยายงานในโครงการเดมิ รวมทัง้การซื้อกจิการโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการแลว้ 

ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทัจะสรา้งกระแสเงนิสดเพิม่มากขึน้ ทัง้นี้ ประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าจะสรา้ง
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ประมาณ 4-6 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2564-2566 โดยเพิม่ขึน้จากระดบั 2.5-3 
พนัล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2560-2562 ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการกระจายการลงทุนเชิงกลยุทธ์จะช่วยเสรมิสรา้งความยดืหยุ่นใหแ้ก่
บรษิทัเพื่อใหส้ามารถรองรบัความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ไดใ้นระยะยาว  
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รวมธรุกิจของ OKEA เข้ำมำ 

ปัจจุบนับรษิทัถอืหุน้ 46.09% ใน OKEA ASA (OKEA) ซึ่งเป็นบรษิทัส ารวจและผลติปิโตรเลยีมในประเทศสญัชาตนิอรเ์วย์ OKEA ด าเนินการผลติน ้ามนั
และก๊าซธรรมชาติในแหล่งที่มปีรมิาณส ารองปิโตรเลยีมที่ผ่านการพสิูจน์แล้วนอกชายฝัง่นอร์เวย์ เนื่องจากบรษิทัมอี านาจการควบคุมใน OKEA ดงันัน้ 
บรษิทัจงึได้น าผลการด าเนินงานทางการเงนิของ OKEA เขา้มารวมในงบการเงนิของบรษิทัโดยเริม่ตัง้แต่ช่วงครึง่หลงัของปี 2564 เป็นต้นไป ในปี 2563 
OKEA จ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมได้ประมาณ 5.8 ลา้นบารเ์รลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิ โดยทีป่ระมาณ 70% เป็นน ้ามนัดบิและก๊าซธรรมชาตเิหลว ส่วนอกี
ประมาณ 30% นัน้เป็นก๊าซธรรมชาต ิราคาน ้ามนัดบิทีล่ดลงอย่างมากในปี 2563 ส่งผลท าใหร้าคาจ าหน่ายปิโตรเลยีมโดยเฉลีย่ของ OKEA ลดลง 35% มา
อยู่ที่ 30.7 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลเทียบเท่าน ้ามนัดิบ อย่างไรก็ตาม ต้นทุนการด าเนินงานของ OKEA นัน้ค่อนข้างต ่าโดยอยู่ที่ประมาณ 12-15 
ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลเทียบเท่าน ้ามนัดิบ ทัง้นี้ ในปี 2563 OKEA มกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ประมาณ 2.9 
พนัล้านบาทและมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ประมาณ 50% และส าหรบัในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2564 นัน้ 
ราคาจ าหน่ายปิโตรเลียมโดยเฉลี่ยของ OKEA เพิม่ขึ้น 80% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที่ประมาณ 52 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล
เทยีบเท่าน ้ามนัดบิ ซึง่ส่งผลให ้OKEA มกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่จ านวน 2 พนัลา้นบาท 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ายอดขายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีมของ OKEA จะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 7 ล้านบาร์เรลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิในปี 2565 โดยจะมกี าลงั
การผลิตเพิม่มาจาก “แหล่ง Yme” ด้วย หลงัจากนัน้ ยอดขายจะทยอยลดลงเหลอืประมาณ 4.5-5.5 ล้านบาร์เรลเทยีบเท่าน ้ามนัดิบในปีถดั ๆ ไปตาม
ปรมิาณส ารองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้ทีม่อียู่ในปัจจุบนั ทัง้นี้ ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า OKEA จะสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายให้แก่บรษิทัที่จ านวน 5-9 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 อย่างไรก็ตาม การรวมผลการด าเนินงานของ 
OKEA เขา้มาในงบการเงนิของบรษิทันัน้จะเพิม่เงนิกูท้ี่มภีาระดอกเบีย้มลูค่าประมาณ 8.8 พนัลา้นบาทและหนี้สนิส าหรบัตน้ทุนในการรือ้ถอนอกีประมาณ 
1.5 หมื่นลา้นบาทเขา้มาดว้ย 

ภำระหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสูง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมภีาระหนี้อยู่ในระดบัสงูจากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ โดยภาพรวมแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใช้งบในการลงทุนและ
ใช้จ่ายทัง้สิ้นประมาณ 5.2 หมื่นล้านบาทในช่วงระหว่างปี 2564-2566 โดยเงนิลงทุนจ านวน 3.6 หมื่นล้านบาทจะน าไปใช้ในธุรกจิผลติไฟฟ้า จ านวน 8.5 
พนัล้านบาทจะใช้ในธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและธุรกจิการตลาด จ านวน 1.8  พนัล้านบาทจะใช้ในธุรกจิผลติภณัฑ์ชวีภาพ จ านวน 5.7 พนัล้านบาทจะใช้ใน
กจิกรรมส ารวจและผลติปิโตรเลยีม และที่เหลอือกีจ านวน 0.5 พนัล้านบาทจะใช้ในกจิกรรมอื่น ๆ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่าว ๆ 60% ในช่วงระหว่างปี 2564-2566 จากประมาณ 50% ณ เดอืนมถิุนายน 2564 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 1.8-2 หมื่นลา้นบาทในปี 2564 ซึง่รวมผล
การด าเนินงานของ OKEA ในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 ดว้ย ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็น
ประมาณ 2.1-2.5 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2565-2566 จากการมคี่าการกลัน่ที่ค่อย ๆ ฟ้ืนตวัขึน้ ตลอดจนยอดขายน ้ามนัเชื้อเพลงิที่เพิม่ขึ้น 
และผลการด าเนินงานของ OKEA ทีร่วมเขา้มา โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายนัน้คาดว่า
จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 4-4.5 เท่าในช่วงระหว่างปี 2565-2566 

สถำนะสภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีมัน่คง  

บรษิทัมสีถานะสภาพคล่องเป็นทีแ่ขง็แรง โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวนประมาณ 1.6 หมื่นลา้นบาท อกี
ทัง้ยงัมวีงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อกีประมาณ 1.7 หมื่นล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมีเงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดือนข้างหน้าอยู่ที่
ประมาณ 1.5-1.7 หมื่นล้านบาท ในขณะเดยีวกนั บรษิทัจะมหีนี้สนิทีใ่กลค้รบก าหนดช าระซึง่ประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะยาว หนี้สนิตามสญัญาเช่า และหุน้กู้
อยู่ทีป่ระมาณ 8.6 พนัลา้นบาท 

โครงสร้ำงหน้ี 

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมภีาระหนี้รวมอยู่ที่ประมาณ 7 หมื่นล้านบาท (รวมหุน้กูด้้อยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน) โดยหนี้ที่มลี าดบัในการไดร้บัช าระคนื
ก่อนประกอบดว้ยหนี้ของบรษิทัย่อยซึง่เป็นหนี้ทีม่หีลกัประกนัมลูค่า 2.3 หมื่นลา้นบาทและหนี้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัมลูค่า 8 พนัลา้นบาท ในขณะที่
อตัราส่วนหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อภาระหนี้ทัง้หมดของบรษิทัอยู่ที่ระดบัประมาณ 44% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2564  
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ราคาน ้ามนัดบิจะอยู่ที่ระดบั 66 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2564 และ 65 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2565 และ 60 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ
บารเ์รลในปี 2566 

• ก าลงัการกลัน่น ้ามนัดบิของโรงกลัน่ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.1-1.2 แสนบารเ์รลต่อวนัในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 จนถงึปี 2566 
• ค่าการกลัน่พืน้ฐานของบรษิทัจะอยู่ที ่3.5-4 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในปี 2564 และ 4-6 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในช่วงปี 2565-2566 
• ยอดขายผ่านสถานีบรกิารน ้ามนัของบรษิทัจะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีทีป่ระมาณ 4%-6% ในช่วงปี 2564-2566 
• ประมาณการเงนิลงทุนทัง้สิน้ 5.2 หมื่นลา้นบาทในช่วงระหว่างปี 2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าก าไรจากธุรกิจโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิัทจะฟ้ืนตวัต่อไปในช่วง
ระยะเวลาประมาณการจากการฟ้ืนตวัของอุปสงค์น ้ามนัและค่าการกลัน่รวมถงึประสทิธภิาพในการผลติที่ดขีึน้ของบรษิทั ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะ
สามารถด ารงสถานะที่แขง็แกร่งในธุรกจิการตลาดของบรษิทัเอาไวไ้ด้ในขณะที่การลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าก็คาดว่าจะสรา้งกระแสเงนิสดที่แน่นอน
ใหแ้ก่บรษิทัไดอ้กีดว้ย  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมจี ากดัในระยะใกล้ ในขณะที่ปัจจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากผลการด าเนินงานของบรษิทั
อ่อนแอกว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไว้ หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงซึ่งอาจเกดิจากการลงทุนขนาดใหญ่ที่ต้องมกีารก่อหนี้ หรอืบรษิทั
ประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการลงทุนซึ่งท ำใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของ
บรษิทัอยู่ในระดบัสงูเกนิกว่ำ 8 เท่ำเป็นระยะเวลำทีต่่อเนื่อง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

85,323 136,826 190,826 192,310 173,048 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  5,889 (2,124) 4,658 5,065 9,332 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  8,607 6,194 9,950 10,345 15,739 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  6,897 5,189 7,588 7,904 13,785 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,107 2,594 2,294 1,947 1,913 
เงนิลงทุน 

 
2,832 5,993 8,491 8,814 6,728 

สนิทรพัยร์วม 
 

147,367 148,323 127,788 117,369 113,868 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
58,643 57,055 53,809 46,526 37,799 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

58,563 53,346 53,845 49,538 51,890 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
10.09 4.53 5.21 5.38 9.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

6.11 **        (1.72) 4.18 4.87 9.75 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
7.78 2.39 4.34 5.31 8.23 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.95 **          9.21 5.41 4.50 2.40 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

19.91 **          9.09 14.10 16.99 36.47 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
50.03 51.68 49.98 48.43 42.14 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้, 15 มถิุนำยน 2564 
- เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 28 มถิุนำยน 2564 
- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎำคม 2562 
- 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: 
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- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี A- 
 BCP19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 10,000 ลา้นบาท BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


