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   BUY (Maintained) 

Share Price Bt31.00 

Target Price Bt45.00 

Upside 45.2% 
 

 

Analyst(s) 

Arsit Pamaranont 

arsit@uobkayhian.co.th 

(66 2) 659-8317 

 

 
 

 

Stock Data 

GICS Sector Energy 

Bloomberg ticker BCP TB 

Shares issued (m) 1,376.9 

Market cap (Btm) 42,340.4 

Market cap (US$m) 1,322.0 

3-mth avg daily t’over (US$m) 5.3 
 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low  Bt33.5/Bt15.5 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

(8.2) (12.8) (19.6) (19.6) (14.6) 
 

 

Major Shareholders % 

Vayapak fund 1 19.8 

Social Security Office (SSO) 15.1 

Thai NVDR 13.9 
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Company Description 
 

Having secured 76.34% ownership of ESSO in Oct 23, BCP 
now stands as Thailand's largest refinery with a comprehensive 
capacity of 294kbd. The distribution of its refined oil products 
takes place through petrol stations under the umbrella of its 
retail marketing segment. Additionally, BCP has ventured into 
the realm of alternative energy, focusing primarily on solar, 
wind, and biofuel investments. 
 

ÛâÉ. ÛóÈÉóÂ Åîä°ÜîÿäËòćÚ (BCP) 

ÜäñÿÕĆÚÛèÂÉóÂÈóÚ Investor Forum 2025 

Highlights 

¶ ÿäóÿÃ­óä¬èâÈóÚ BCP Investor Forum 2025 ĀæñãøÚãòÚĀÚèāÚ­âÿËõÈÛèÂ āÕãÅóÕè¬óÙùäÂõÉāäÈÂæò ćÚ, ÙùäÂõÉ

ßæòÈÈóÚìâùÚÿèöãÚ ĀæñÙùäÂõÉÅ­óÜæöÂÚČĈ óâòÚ Éñâöë¬èÚË¬èãÝæòÂÕòÚÂóäÿÖõÛāÖîã¬óÈĀÃĆÈĀÂä¬ÈĂÚË¬èÈÜö  

2026-28 

¶ ÿäóâîÈè¬óăâ¬âöÅèóâÿëöćãÈØöćâöÚòãëČóÅòÎÉóÂÃ­îÂæ¬óèìóØöć ÿÂöćãèÂòÛÅèóâÿËøćîâāãÈØóÈÂóäÿâøîÈìäøîĀìæ¬È

ÿÈõÚØùÚÃîÈ Alpha Chartered Energy Ì÷ćÈ×øîìù ­Úîãú¬ 27%  

¶ BCP ÉñÿëÚîāÅäÈÂóäÌøĈ îìù ­ÚÅøÚÖ¬îÿÚøćîÈÿÜĆ Úäñãñÿèæó 3 Üö  Ì÷ćÈÛ¬ÈËöĈ è¬óìù ­ÚãòÈÅÈâöâúæÅ¬óÖČ ćóÂè¬óÅèóâÿÜĆ Ú

ÉäõÈĀæñâö downside ÉČóÂòÕ ÅÈÅČóĀÚñÚČó ÌøĈ î Õ­èãäóÅóÿÜ­óìâóã 45.00 ÛóØ 

Analysis 

¶ ÿÜ­óìâóã EBITDA Ø­óØóã ĀÝÚÂóäÿßõćâ EBITDA ÿÜĆ ÚëîÈÿØ¬óÃîÈÝú ­ÛäõìóäĂì­ĀÖñäñÕòÛ 80,000 æ­óÚ

ÛóØ áóãĂÚÜö  2028 ÕúÿÜĆ ÚÿÜ­óìâóãØöćØ­óØóã îã¬óÈăäÂĆÖóâ ÿäóâùââîÈÛèÂÉóÂ: 1) ÂóäÿßõćâÃ÷Ĉ ÚÃîÈ

âóä°ÉõĈ ÚÿËõÈāÅäÈëä­óÈÉóÂÂóäÝÚ÷ÂÂČóæòÈÃîÈāäÈÂæò ćÚéäöäóËóĀæñßäñāÃÚÈ, 2) ÂóäÃãóãÙùäÂõÉÂóäÅ­óäñÕòÛ

āæÂÿßøćîÂäñÉóãĀìæ¬ÈäóãăÕ­ Āæñ 3) ÂóäìòÚăÜëú¬ÙùäÂõÉßæòÈÈóÚĀæñāÅäÈëä­óÈßøĈ ÚÑóÚ Ì÷ćÈÉñË¬èãÿßõćâ

ØóÈÿæøîÂĂÚäñãñãóè ÿäóâîÈè¬óÿÜ­óìâóãÚöĈ ÿÜĆ ÚÿÜ­óìâóãØöćÖòĈÈăè ­ÿÜĆ ÚĀäÈÛòÚÕóæĂÉ ĀÖ¬ÿËøćîè¬óÂóäÜäòÛÜäùÈ

ÿËõÈāÅäÈëä­óÈĂÚâóä°ÉõĈ ÚÃîÈÙùäÂõÉāäÈÂæò ćÚ, ÂóäÃãóãÙùäÂõÉÂóäÅ­ó ĀæñÂóäìòÚăÜëú¬ÙùäÂõÉāÅäÈëä­óÈßøĈ ÚÑóÚ 

ÉñãòÈÅÈË¬èãÝæòÂÕòÚĂì­ÂČóăäÿßõćâÃ÷Ĉ Úîã¬óÈâöÚòãëČóÅòÎ Āâ­è¬ó EBITDA Éñăâ¬×÷ÈÿÜ­óìâóãìæòÂØöćÝú ­ÛäõìóäÖòĈÈăè ­ 

¶ ĀäÈìÚùÚÉóÂāÅäÈÂóäÌøĈîìù­ÚÅøÚ ÿäóâîÈāÅäÈÂóäÌøĈ îìù ­ÚÅøÚĀÛÛÖ¬îÿÚøćîÈÿÜĆ Úäñãñÿèæó 3 Üö  (îãú¬äñìè¬óÈ

äîÂóäîÚùâòÖõÉóÂÅÔñÂääâÂóä) ÿÜĆ ÚÛèÂ ÿÚøćîÈÉóÂāÅäÈÂóäÚöĈ ÖîÂãČĈóâùââîÈÃîÈÝú ­ÛäõìóäØöćè¬óìù ­ÚâöâúæÅ¬ó

ÖČ ćóÂè¬óÅèóâÿÜĆ ÚÉäõÈĀæñëÚòÛëÚùÚÝæÖîÛĀØÚĀÂ¬Ýú ­×øîìù ­ÚÝ¬óÚÿÈõÚÜòÚÝæØöćëâČ ćóÿëâîĀæñîòÖäóÝæÖîÛĀØÚ

Ýú­×øîìù ­Úäèâ (Total Shareholder Return) Øöćîãú¬ĂÚäñÕòÛëúÈ Ì÷ćÈÉñË¬èãÉČóÂòÕ downside risk ÃîÈäóÅóìù ­Ú 

ØòĈÈÚöĈ  ÅÔñÂääâÂóäÃîÈ BCP) ÉñîÚùâòÖõÂóäÌøĈ îìù ­ÚÅøÚĂÚË¬èÈÂæóÈÿÕøîÚÖùæóÅâ 25 

¶ ĀÚèāÚ­âÛèÂĂÚË¬èÈ 2H25-2026 ÂČóăäìæòÂÅóÕè¬óÉñĀÃĆÈĀÂä¬ÈÃ÷Ĉ ÚĂÚË¬èÈ 2H25 āÕãăÕ­äòÛĀäÈìÚùÚ

ÉóÂîòÖäóÂóäÂæò ćÚÚČĈóâòÚÕõÛØöćÿßõćâÃ÷Ĉ Ú 6% ëú¬äñÕòÛ 270,000 Ûóä°ÿäæÖ¬îèòÚ Āæñë¬èÚÖ¬óÈäóÅóÚČĈóâòÚÕöÿÌæ

ØöćÜäòÛÖòèÕöÃ÷Ĉ Ú 2.5 ÿìäöãÎëìäòÑð/Ûóä°ÿäæ qoq (Ì÷ćÈÉñË¬èãÿßõćâÅ¬óÂóäÂæò ćÚ 3 ÿìäöãÎëìäòÑð/Ûóä°ÿäæ) 

ÿÚøćîÈÉóÂÕöÿÌæÅõÕÿÜĆ Ú 60% ÃîÈÝæÝæõÖ ÚîÂÉóÂÚöĈ  ÙùäÂõÉßæòÈÈóÚìâùÚÿèöãÚÉñăÕ­äòÛÜäñāãËÚ°ÉóÂË¬èÈ

ßöÅÌöÌ¬ÚÃîÈßæòÈÈóÚÚČĈóĀæñäóãăÕ­ÉóÂÂČóæòÈÂóäÝæõÖØöćĀÃĆÈĀÂä¬ÈĂÚëìäòÑð ÃÔñØöćÙùäÂõÉÅ­óÜæöÂÅóÕè¬óÉñâö

Å¬óÂóäÖæóÕØöćëúÈÃ÷Ĉ Ú āÕãâöÜòÉÉòãëÚòÛëÚùÚÉóÂÿÈõÚÂîÈØùÚÚČĈóâòÚÿËøĈ îÿßæõÈØöćÿÂõÚÕùæ ĀæñÅóÕè¬óÂóäÅèÛÅùâ

âóä°ÉõĈ ÚÉñÝ¬îÚÅæóãæÈ (äóãæñÿîöãÕÿßõćâÿÖõâìÚ­ó 2) 

Key Financials 

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Net turnover 385,853.0 589,877.4 594,099.2 616,317.6 628,008.5 

EBITDA 39,685.2 46,554.0 40,861.4 54,327.7 54,657.3 

Operating profit 25,315.2 26,498.0 25,861.4 37,827.7 38,157.3 

Net profit (rep./act.) 13,233.3 2,184.1 6,239.7 11,082.6 11,899.2 

Net profit (adj.) 8,771.3 6,120.1 6,689.7 11,082.6 11,899.2 

EPS 6.4 4.4 4.9 7.5 8.1 

PE 4.8 6.9 6.3 4.1 3.8 

P/B 0.6 0.7 0.6 0.5 0.4 

EV/EBITDA 4.1 3.6 4.5 3.0 2.6 

Dividend yield 6.6 3.4 4.8 5.2 5.6 

Net margin 3.4 0.4 1.0 1.8 1.9 

Net debt/(cash) to equity 126.8 165.5 149.8 107.8 72.4 

Interest cover 8.0 6.6 5.1 6.4 6.6 

ROE 23.0 4.3 10.5 17.3 16.7 

Consensus net profit n.a n.a 5,408.6 7,929.3 8,421.5 

UOBKH/Consensus (x) n.a n.a 1.2 1.4 1.4 
 

Source: BCP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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¶ āÅäÈëä­óÈÂóä×øîìù­ÚãòÈâòćÚÅÈ Āâ­è¬óÖæóÕÉñâöÅèóâÂòÈèæÿÂöćãèÂòÛÂóä×øîìù ­ÚØòĈÈØóÈÖäÈĀæñāÕãÚî

âõÚöÃîÈÛäõêòØ Alpha Chartered Energy (ACE) Øöć 27% ĀÖ¬ÿäóăâ¬ÿìĆÚÅèóâÿëöćãÈÕ­óÚÂóäÂČóÂòÛÕúĀæ

ìäøîÂóäÅèÛÅùâ ëòÕë¬èÚÂóä×øîìù ­Úäèâ 39.7% Øöć×øîāÕãÝú­×øîìù ­ÚØöćÿÂöćãèÃ­îÈÂòÛáóÅäòÑ (ăÕ­ĀÂ¬ 

ÂîÈØùÚäèâèóãùáòÂê°ìÚ÷ć È, ëČóÚòÂÈóÚÜäñÂòÚëòÈÅâ (ëÜë.) ĀæñÂäñØäèÈÂóäÅæòÈ) ÛèÂÂòÛîöÂ 

2.5% Øöć×øîāÕãÛäõêòØÉÕØñÿÛöãÚÃîÈăØã (BTS Āæñ Bangkok Life Assurance) ØČóĂì­âò ćÚĂÉăÕ­è¬ó

ìÚ¬èãÈóÚÃîÈăØããòÈÅÈÅèÛÅùâîãú¬×÷È 42.2% ÿØöãÛÂòÛëòÕë¬èÚÃîÈ ACE Øöć 27% Ì÷ćÈÿÜĆ ÚÂóäÜÂÜ­îÈ

ë×óÚñÃîÈ BCP ĂÚÑóÚñÝú­ÿæ¬ÚëČóÅòÎÕ­óÚßæòÈÈóÚÃîÈÜäñÿØé ĀæñÚ¬óÉñË¬èãÅæóãÅèóâÂòÈèæÃîÈ

ÚòÂæÈØùÚăÕ­ 

Valuation/Recommendation 

¶ ÅÈÅČóĀÚñÚČó ÌøĈî Õ­èãäóÅóÿÜ­óìâóãØöć ƚƛ.00 ÛóØ îõÈèõÙö SOTP äóÅóÿÜ­óìâóãÃîÈÿäó îõÈ 1.0x 

2025F P/B ÃÔñÚöĈ  BCP ÌøĈ îÃóãØöć ÿßöãÈ 0.6x 2025x P/B Āæñ 6.3x 2025F PE ÖČ ćóè¬óÅ¬óÿÊæöćã

ã ­îÚìæòÈ ĂÚÃÔñØöćĂì­îòÖäóÝæÖîÛĀØÚÉóÂÿÈõÚÜòÚÝæØöćÚ¬óëÚĂÉ×÷È 4.8% ÂóäàøĈ ÚÖòèÃîÈÂČóăäØöć

ÂČóæòÈÉñâó×÷È, ÂóäÿßõÂ×îÚ BSRC îîÂÉóÂÖæóÕìæòÂØäòßã° ĀæñÂóäÿÖõÛāÖØöćĀÃĆÈĀÂä¬ÈÉóÂ BCPG 

ÿÜĆ ÚÜòÉÉòãìæòÂØöćÉñË¬èãÜäòÛÿßõćâÂóäÜäñÿâõÚâúæÅ¬ó (re-rating) ÃîÈìù ­Ú ÜòÉÉòãìÚùÚÿßõćâÿÖõâ ăÕ­ĀÂ¬ 

āÅäÈÂóäÌøĈ îìù ­ÚÅøÚ 3 Üö  ĀæñāîÂóëĂÚÂóäÃóãëõÚØäòßã° (asset monetisation) ÃîÈ BCPG/BBGI 

Earnings Revision/Risk 

¶ ăâ¬âöÜäòÛÜäñâóÔÂóä 

Share Price Catalyst 

¶ 3Q25: ÿÜĆ ÚË¬èÈÂČóăäßöÅÃîÈÙùäÂõÉßæòÈÈóÚìâùÚÿèöãÚ 

¶ 4Q25: ÂóäÿÃ­óÌøĈ î BSRC ØòĈÈìâÕ 

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

Environmental 

¶ BCP ranks in the Top 1% ESG category in Thailand and Top 5% in DJSI, with concrete plans 

for carbon neutrality by 2030 and net zero by 2050. 

¶ BCP aims to achieve carbon neutrality by 2030 and net zero emission by 2050. To achieve 

this, it will improve overall production efficiency and utilise products that reduce emissions by 

20% by 2025, and 30% by 2030.  

Social 

¶ Social development is part of BCP’s business management. The corporate and employee 

culture is to engage in social development for sustainability. 

Governance 

¶ BCP maintains annual “Excellent” CG scoring from the Thai Institute of Directors Association. 

 

Double EBITDA target 

 
Source: Bloomberg 

 
Financial strategies 

 
Source: Bloomberg 

 
Capex 

 
Source: Bloomberg 

 
2H25 Guidance  

 
Source: Bloomberg 
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ผูจ้ดัทํ
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SET ESG Ratings 2024 (as of 26 Aug 25) 
AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH BPP 
BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL KBANK KTB 
KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB PR9 PTT PTTGC 
RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT TEGH TFMAMA THCOM TISCO 
TMT TOP TPBI TPIPP** TTB TVO WHA WHAUP      

AA 
ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC BLA 
BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT** CRC DMT DRT EASTW EGCO EPG 
ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC III ILM KKP 
LH MAJOR MINT MTI NYT OSP PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC 
S S&J SAT SAWAD SC SCB SCCC SCG SHR SMPC SNP SSP 
STECON SUTHA SVOA SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC TRUBB TTA 
TTW VGI WICE ZEN          

A 
ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP HARN ICHI 
ILINK IRC IT ITEL JMART KCE KCG KUMWEL LHFG LOXLEY MBK MEGA 
MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD** PCC PCSGH PHOL PM RBF 
SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI 
SSSC TGE THIP THREL TKS TLI TOA TOG TPCS TQM TSC TSTH 
TTCL TU TWPC UAC UBE VIH WACOAL XO      

BBB 
AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ Q-CON QLT SENA 
SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA     

 

Anti-corruption Progress Indicator (2Q25) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW 
AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG 
BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM BTC 
BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHOTI 
CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN 
CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DIMET DMT DOHOME 
DRT DUSIT EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS FPI 
FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOBAL GPI 
GPSC GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN IFS 
III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL JAS JMART 
JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH 
MBAX MBK MC MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MINT MODERN MONO 
MOONG MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF 
NWR OCC OGC OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ 
PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP 
PPPM PPS PQS PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROS PRTR PSH 
PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT 
QTC RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK 
SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL 
SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SINGER SIRI SIS SITHAI 
SJWD SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER SUSCO SVI 
SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN TCAP TCMC TEGH TFG 
TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH 
TISCO TKN TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG 
TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE 
TSTH TTA TTB TTCL TU TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC 
UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE 
WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA       

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


