
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัของ  บริษัท บางจาก  
คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน
ของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคง “Stable” หรอื “คงที”่  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความสามารถในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั 
รวมถงึสถานะทางการตลาดทีม่ ัน่คงในธุรกจิการตลาดเชือ้เพลงิ และประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการกระจาย
ความหลากหลายของธุรกจิ ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจากความผนัผวนของ
ราคาน ้ามนัและการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้เพือ่สนบัสนุนการลงทุนของบรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งของโรงกลัน่น ้ามนั 

อนัดบัเครดติสะทอ้นความสามารถในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั ทัง้นี้ 
ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา บรษิทัไดล้งทุนในโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพและขยายก าลงัการกลัน่
น ้ามนั (Debottleneck) เพื่อทีจ่ะเพิม่ค่าการกลัน่ (Gross Refinery Margin -- GRM) ของบรษิัท 
ปัจจุบนัโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ของบรษิทัอยู่ระหว่างการปรบัปรุงในส่วนทีจ่ าเป็น ซึ่งเมือ่แลว้
เสรจ็กจ็ะช่วยใหโ้รงกลัน่มคี่าสาธารณูปโภคทีล่ดลง อกีทัง้โรงกลัน่จะมเีสถยีรภาพในการด าเนินงานที่
เพิม่ขึน้ รวมถงึจะช่วยขยายระยะเวลาส าหรบัรอบในการซ่อมบ ารุงโรงกลัน่ใหน้านยิง่ขึน้  

นอกจากประสทิธภิาพโรงกลัน่น ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้แลว้ ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัส่วนหนึ่งยงั
มาจากความสามารถในการจดัหาน ้ามนัดบิทีม่คีวามเหมาะสม โดยรวมแลว้ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูป
ทีก่ลัน่ไดข้องบรษิทัส่วนใหญ่เป็นน ้ามนัชนิดกลาง (Middle Distillate) ซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 65% ของ
ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูปทีก่ลัน่ได ้น ้ามนัชนิดกลางดงักล่าวประกอบไปดว้ยน ้ามนัดเีซลและน ้ามนั
อากาศยานซึง่เป็นผลติภณัฑท์ีใ่หก้ าไรสงูสุด ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูปประเภท
นี้ม ีCrack Spread หรอืส่วนต่างระหว่างราคาน ้ามนัส าเรจ็รูปชนิดนัน้ ๆ กบัราคาน ้ามนัดบิ อยู่ที่
ประมาณ 13-15 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล 

โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัมสีดัส่วนการกลัน่น ้ามนัชนิดหนักไดป้ระมาณ 10%-15% ของผลติภณัฑ์
น ้ามนัส าเร็จรูปที่กลัน่ได้ ซึ่งโดยปกติน ้ ามนัชนิดนี้จะมสี่วนต่างราคาที่ติดลบ แต่บริษัทสามารถ
จ าหน่ายน ้ามนัประเภทนี้โดยไดร้บัราคาส่วนเพิม่ (Premium) เนื่องจากน ้ามนัเตาที่บรษิทัผลติไดน้ัน้มี
ส่วนประกอบของก ามะถนัในระดบัต ่า  

ค่าการกลัน่สงูกว่าอตุสาหกรรม 

ค่าการกลัน่ของบรษิัทสูงกว่าโรงกลัน่น ้ามนัของผู้ประกอบการรายอื่น ๆ ในประเทศเป็นส่วนใหญ่ 
นับตัง้แต่ปี 2559 จนถึงครึ่งแรกของปี 2562 ค่าการกลัน่เฉลี่ยของบรษิทัอยู่ที ่6.19 ดอลลาร์สหรฐัฯ 
ต่อบารเ์รล สงูกว่าค่าการกลัน่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมซึง่อยู่ที ่5.36 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล 

ความพยายามของบรษิทัที่จะเพิม่ประสทิธภิาพของโรงกลัน่น ้ามนัจะช่วยให้ค่าการกลัน่ของบรษิัท
เพิ่มสูงขึ้น ปัจจุบนับริษัทอยู่ระหว่างการปรบัปรุงหน่วย Hydrocracker และการก่อสร้างหน่วย 
Continuous Catalyst Regeneration ใหม่ซึ่งจะช่วยเพิม่อตัราการใช้ก าลงัการผลติของโรงกลัน่
รวมถงึช่วยขยายระยะเวลาของรอบในการซ่อมบ ารุง ในการนี้ บรษิทัคาดว่าการปรบัปรุงนี้จะช่วยเพิม่
ค่าการกลัน่ให้อยู่ที่ระดบัประมาณ 1.0 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลได้หลงัจากที่การด าเนินการ
ดงักล่าวแลว้เสรจ็ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563   

 

  

บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 192/2562 
 18 พฤศจิกายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 29/08/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ธรุกิจการตลาดช่วยเพ่ิมอตัราก าไรโดยรวม 

ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัยงัเกดิจากประโยชน์ของการบรูณาการของธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและธุรกจิการตลาดซึ่งช่วยเพิม่อตัราก าไรโดยรวม
ใหแ้ก่บรษิทัเนื่องจากบรษิทัไดร้บัค่าการตลาดเพิม่เตมิจากค่าการกลัน่  สถานะของธุรกจิการตลาดทีแ่ขง็แกร่งช่วยใหบ้รษิทัสามารถกลัน่น ้ามนัไดอ้ย่าง
เตม็ประสทิธภิาพและมคี่าการกลัน่สงูสุดเนื่องจากสดัส่วนการส่งออกน ้ามนัซึง่ขายในราคาส่วนลดนัน้มน้ีอยลง 

บรษิทัเป็นหนึ่งในผูน้ าในธุรกจิคา้เชื้อเพลงิโดยยอดขายในประเทศมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (Compound Annual Growth Rate -- CAGR) ทีร่ะดบั 
5.1% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา ยอดขายของบรษิทัผ่านธุรกจิการตลาดเพิม่ขึน้เป็น 5,813 ลา้นลติรในปี 2561 จาก 4,772 ลา้นลติรในปี 2557 ในช่วงเวลา
เดยีวกนัอุตสาหกรรมมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีที่ระดบั 2.5% อตัราการเตบิโตของยอดขายผ่านทางธุรกจิการตลาดทีสู่งส่วนใหญ่มาจากการจ าหน่าย
ผ่านสถานีบรกิารของบรษิทัซึง่คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 65%-70% ของยอดขายรวม ทัง้นี้ ยอดขายผ่านสถานีบรกิารของบรษิทัมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อ
ปีที ่7.5% เพิม่ขึน้เป็น 4,020 ลา้นลติรในปี 2561 จาก 3,016 ลา้นลติรในปี 2557 อตัราการเตบิโตในระดบัสงูนี้สะทอ้นถงึการรบัรูถ้งึตราสนิคา้ “บางจาก” 
รวมถงึธุรกจิอื่น ๆ นอกเหนือจากน ้ามนัทีใ่หบ้รกิารในสถานีบรกิารน ้ามนัของบรษิทั บรษิทัยงัคงเป็นผูค้า้ปลกีน ้ามนัใหญ่เป็นอนัดบั  2 ของประเทศไทย
ในช่วงไตรมาสที ่3 ปี 2562 

ในช่วงปี 2559-2561 ธุรกจิการตลาดของบรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 2.0-2.5 พนัล้านบาทต่อปี  
ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิการตลาดนี้จะยงัคงเป็นแหล่งสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนใหแ้ก่บรษิทัเนื่องจากค่าการตลาดมคีวามผนัผวนน้อยกว่าค่าการกลัน่  

ผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั 

แมว้่าธุรกจิการกลัน่น ้ามนัของบรษิทัจะมคีวามแขง็แกร่ง แต่ความผันผวนของราคาน ้ามนัยงัคงเป็นความเสีย่งหลกัต่ออตัราก าไรของบรษิทั กล่าวคอื 
บรษิัทได้รบัผลกระทบจากราคาน ้ามนัที่ลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2561 เช่นเดยีวกบัโรงกลัน่น ้ามนัอื่น ๆ แมว้่าค่าการกลัน่ฐาน 
(Market GRM) ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 7.1 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2561 แต่ราคาน ้ามนัทีล่ดลงอย่างรุนแรงกส็่งผลใหบ้รษิทัเกดิการขาดทุน
จากสต็อก (Inventory Loss) 1.2 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล ส่งผลใหค้่าการกลัน่รวมของบรษิทัลดลงเหลอื 5.6 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2561 
จาก 7.2 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในปีก่อนหน้า Crack Spread ของน ้ามนัเบนซนิทีย่งัคงอยู่ในระดบัต ่าในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ส่งผลท าใหค้่าการ
กลัน่ฐานของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่4.2 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล 

ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ค่าการกลัน่ฐานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ที ่5.4 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลเนื่องจาก Crack Spread ของน ้ามนั
เบนซนิและน ้ามนัชนิดกลางปรบัตวัดขี ึน้ในไตรมาสที ่3 ของปี 2562 อย่างไรกต็าม บรษิทัยงัคงมผีลขาดทุนจากสต็อกประมาณ 1.4 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ
บาร์เรลส่งผลให้ค่าการกลัน่รวมของบรษิัทลดลงมาอยู่ที่ 4 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 บรษิัทมรีายได้จากการ
ด าเนินงานรวมเพิม่ขึน้ 4% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยคดิเป็น 1.41 แสนลา้นบาทอนัเนื่องมาจากการเพิม่ขึน้ของยอดขายเป็นส่วนใหญ่ ใน
การนี้ บรษิทัมอีตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดอ้ยู่ทีร่ะดบั 4.98% ลดลงจากระดบั 7.87% ในช่วงเดยีวกนั
ของปี 2561 

การฟ้ืนตวัของค่าการกลัน่เริม่ปรากฏผลในช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าการกลัน่ฐานของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้โดยส่วนหนึ่ง
เป็นผลมาจากการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงกลัน่ของบรษิทั นอกจากนี้ การหา้มการใชน้ ้ามนัเตาทีม่กี ามะถนัสูงของ International Marine Organization 
(IMO) ทีจ่ะเริม่บงัคบัใชใ้นปี 2563 นัน้กย็งัเป็นปัจจยับวกส าหรบับรษิทัเนื่องจากบรษิทัสามารถผลติน ้ามนัเตาทีม่กี ามะถนัต ่ากว่ามาตรฐานของ IMO    

ธรุกิจผลิตไฟฟ้าช่วยให้ก าไรของบริษทัมีเสถียรภาพ 

ในมมุมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการขยายธุรกจิเชงิกลยุทธข์องบรษิทัช่วยเสรมิสรา้งความสามารถในการรองรบัความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการ
กลัน่ได ้ในช่วงปี 2559-2561 ธุรกจิผลติไฟฟ้าสามารถสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 2.5-
3.0 พนัลา้นบาทต่อปี บรษิทัเป็นเจา้ของโรงไฟฟ้าหลากหลายประเภทผ่านบรษิทัย่อย (บซีพีจี ีจ ากดั (มหาชน)) โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 โรงไฟฟ้าที่
ด าเนินงานแลว้ของบซีพีจีมีกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ทัง้สิน้ 404 เมกะวตัต์ เนื่องจากโรงไฟฟ้าของบซีพีจีมีสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผู้
ซื้อที่มคีวามน่าเชื่อถือและยงัมกีารด าเนินงานที่ม ัน่คง ดงันัน้ ธุรกจิผลติไฟฟ้าจงึจะยงัคงช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัต่อการ
ด าเนินงานโดยรวมของบรษิทัต่อไปได ้ 

ในอกีดา้นหนึ่ง ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการทีบ่รษิทัขยายไปสู่ธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีมดว้ยการลงทุนในบรษิทัสญัชาตนิอร์เวย์คอื OKEA ASA (OKEA) 
นัน้อาจจะท าให้บรษิัทได้รบัผลกระทบต่อความผนัผวนของราคาน ้ามนัมากขึ้น ดงันัน้ในช่วงทีร่าคาน ้ามนัตกต ่าบรษิัทอาจจะต้องควบคุมค่าใช้จ่าย
ด าเนินงานเพือ่รกัษาอตัราก าไรส าหรบัธุรกจินี้ ในขณะทีก่ารลงทุนในเหมอืงลเิธยีมนัน้กย็งัตอ้งใชร้ะยะเวลาในการรบัรูผ้ลการด าเนินงานเนื่องจากเป็นการ
ลงทุนในระยะกลางของบรษิทั โดยคาดว่าเหมอืงลเิธยีมนี้จะเริม่เปิดด าเนินงานในช่วงตน้ปี 2564  
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ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้ในอนาคต 

จากความพยายามในการขยายธุรกจิอื่นๆ บรษิทัมแีผนจะลงทุนในธุรกจิสเีขยีวใหม้ากขึน้ บรษิทัมแีผนจะใชเ้งนิลงทุนนับพนัลา้นบาทส าหรบัธุรกจิไฟฟ้า
และธุรกจิผลติภณัฑ์ชวีภาพไปจนถงึปี 2567 โดยแผนการลงทุนประกอบดว้ยการซื้อโรงไฟฟ้ารวมถงึการขยายก าลงัการผลติเอทานอลและไบโอดเีซล 
อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าบรษิทัมโีอกาสทีจ่ะซื้อโรงไฟฟ้ามากทีสุ่ดเพือ่ชดเชยกบั ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่
มแีนวโน้มจะลดลดเนื่องค่าไฟฟ้าส่วนเพิม่ (Adder) ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศไทยจะเริม่หมดอายุในช่วงปี 2565-2567  

ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งส าหรบัปี 2562-2565 คาดว่าบรษิัทจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 4.4 หมื่นล้านบาทส าหรบัการลงทุนทีม่ภีาระ
ผูกพนัและการลงทุนที่มคีวามเป็นไปได้ โดยที่ทรสิเรทติ้งยงัไม่ได้พจิารณารวมไปถึงการเพิม่ทุนหรอืแผนการน าบรษิัทย่อยที่ด าเนินธุรกจิผลติภณัฑ์
ชวีภาพเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึคาดว่าน่าจะอยู่ในระดบั 50%-55% 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่ประมาณ 9.5 พนัลา้นบาทถงึ 1.45 หมืน่ลา้นบาทต่อปีใน
ระหว่างปี 2562-2565 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายน่าจะอยู่ในระดบั 4-6 เท่าไปจนถงึปี 
2564 ก่อนทีจ่ะลดลงต ่ากว่า 4 เท่าในปี 2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไมม่กีารลงทุนจ านวนมากหากบรษิทัไม่มกีารเพิม่ทุนเพื่อรกัษาระดบัโครงสรา้ง
เงนิทุนทีเ่หมาะสมได ้

สถานะสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจ  

บรษิทัมสีภาพคล่องเป็นทีน่่าพอใจ โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดประมาณ 6.7 พนัลา้นบาท อกีทัง้ยงัมวีงเงนิกู้
ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีประมาณ 1.52 หมืน่ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าอยู่ที ่8.0 พนัลา้นบาท 
ในขณะเดยีวกนักบัทีบ่รษิทัมเีงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระทัง้เงนิกูร้ะยะยาวและหุน้กู้ทีป่ระมาณ 8.4 พนัลา้นบาท 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ทรสิเรทติ้งประมาณการราคาน ้ามนัดบิทีร่ะดบั 60 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลส าหรบัช่วงทีเ่หลอืของปี 2562 และส าหรบัปี 2563 และจะลดลงเหลอื 
55 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลหลงัจากนัน้ 

 ค่าการกลัน่ฐานของบรษิทัจะอยู่ที ่5.5-7.5 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในช่วงปี 2562-2565 
 ยอดจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารของบรษิทัจะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีทีป่ระมาณ 5%-6% ในช่วงปี 2562-2565 
 ประมาณการเงนิลงทุนส าหรบัปี 2562-2565 จะอยู่ทีป่ระมาณ 4.4 หมืน่ลา้นบาทเพื่อใชใ้นโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงกลัน่และขยายก าลงั

การผลติ การขยายธุรกจิการตลาด การซื้อโรงไฟฟ้าและขยายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศญี่ปุ่ น และการขยายก าลงัการผลติในธุรกจิ
ผลติภณัฑช์วีภาพ 

 ประมาณการดงักล่าวยงัไมร่วมแผนการน าธุรกจิผลติภณัฑช์วีภาพเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยร์วมถงึแผนการน าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยใ์นประเทศญีปุ่่ นขายเขา้กองทุนในอนาคต 

 การลงทุนใน OKEA อยู่บนพืน้ฐานของส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนเท่านัน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิกลัน่น ้ามนัและ
ธุรกจิการตลาดของบริษัทเอาไว้ได้ ในขณะที่การลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้านัน้คาดว่าจะสร้างกระแสเงนิสดที่แน่นอนให้แก่บริษัทซึ่งจะช่วยลด
ผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัไดบ้างส่วน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีม่ผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การทีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดจ านวนมากไดอ้ย่างสม ่าเสมอจากการกระจายธุรกจิโดยที่
ไม่ส่งผลกระทบท าให้โครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั ในขณะที่ปัจจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออันดบัเครดติอาจเกดิขึ้นจากการที่
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้เป็นหลกั หรอืการทีบ่รษิัทประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการ
ด าเนินงานหรอืจากการลงทุน 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  140,598 192,310 173,048 145,049 151,359 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,176 5,065 9,332 7,058 6,736 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,000 10,345 15,739 13,504 11,947 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,446 7,904 13,785 10,790 9,250 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,524 1,947 1,913 2,026 2,024 
เงนิลงทุน  5,025 8,814 6,728 10,313 5,142 
สนิทรพัยร์วม  122,321 117,369 113,868 101,783 81,942 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  53,297 46,592 37,854 27,016 31,425 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  48,788 49,538 51,890 43,909 35,983 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 4.98 5.38 9.09 9.31 7.89 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  0.67 **          4.87 9.75 8.30 9.03 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.59 5.31 8.23 6.67 5.90 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 8.90 **          4.50 2.41 2.00 2.63 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.23 **        16.97 36.42 39.94 29.44 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   52.21 48.47 42.18 38.09 46.62 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (BCP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BCP214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BCP224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BCP238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BCP244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BCP258A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BCP273A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BCP303A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
BCP19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 10,000 ลา้นบาท  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของ
วธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


