
 

 

 

คาดกำไรปกติงวด 2Q67 ปรับตัวลดลงมาอยู่เพียง 190.2 ล้านบาท จาก 3.9 
พันล้านบาทในงวด 1Q67 กดดันหลักจากผลการดำเนินงานปกติที่คาดพลิกกลับ
เป็นขาดทุน 456.9 ล้านบาท จากเดิมกำไร 2.1 พันล้านบาท ตามทิศทางค่าการ
กลั่นที่ลดลงมาอยู่เพียง 2.4 จาก 7.3 เหรียญฯ/บาร์เรล ตาม SPREAD ผลิตภัณฑ์
แทบทุกสายการผลิตที่อ่อนตัว ส่วนรายการพิเศษงวดนี้คาดบันทึกเป็นกำไรลดลง 
52.4% มาอยู่ที่ 856.9 ล้านบาท จากกำไรสต็อกน้ำมันที่ลดเป็นหลัก  ช่วงสั้นงวด 
3Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ หนุนจากค่าการกลั่นที่ฟื้นตัว ตามฤดูขับขี่ และ
ช่วงเฮอริเคนในสหรัฐ รวมถึงต้นทุนขนส่งลดลงหลัง SPM กลับมาเปิดใช้ตามปกติ 

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที ่ 10.9 บาท/หุ้น ช่วงสั้นอาจเน้นหาจังหวะ 
TRADING ตามค่าการกลั่นที่อาจดีดตัวขึ้นได้เป็นระลอกๆ จาก SUPPLY ที่ตึงตัว 
ในช่วงฤดูกาลเฮอริเคน อีกทั้งคาดหวังการกลับมาจ่ายปันผล ที่ DIV.YIELD ราว 
5-6%/ป ี ตามผลประกอบการที่คาดจะพลิกฟื้นกลับมาเป็นกำไรสุทธิได้  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 7.70/7.75  บาท  
แนวต้าน : 9.40 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

GRM กดดัน 2Q67 พลิกเป็นขาดทุนปกติ รอลุ้นฟื้นตัวใน 3Q67 25 กรกฎาคม 2567 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.90 
Upside (%) 32.12 
Dividend yield (%) 5.98 
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2Q67 คาดเผชิญขาดทุนปกตจิาก market GRM ที่ลดลง 
ฝ่ายวิจัยคาด กำไรสุทธิงวด 2Q67 ของ SPRC จะปรบัตัวลดลงมาอยู่เพียง 190.2 
ล้านบาท จากงวด 1Q67 ที่เปน็กำไรสุทธิ 3.9 พันล้านบาท กดดันหลักจากผลการ
ดำเนินงานปกติ ที่คาดจะพลิกกลับเป็นขาดทุน 456.9 ล้านบาท เทียบกับงวดก่อน
หน้า ที่เป็นกำไรปกติ 2.1 พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากค่าการกลั่น 
(Market GRM) ที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 2.4 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 8.3 
เหรียญฯ/บาร์เรล ตาม spread น้ำมันสำเร็จรูปเกือบทุกสายการผลิตที่ปรับตัว
ลดลง โดยส่วนของกลุ่ม Middle Distillate ทั้งน้ำมันอากาศยาน และน้ำมันดีเซล
(สัดส่วนรวมราว  48% ของปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวมของ 
SPRC) มี spread ลดลงราว 7-8 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ราว  13-15 เหรียญฯ/
บาร์เรล รวมถึงน้ำมันเบนซิน (สัดส่วนราว 24% ของปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่าย
ปิโตรเลียมโดยรวมของ SPRC) ที ่ spread ลดลง 4-5 เหรียญฯ มาอยู่ราว 13 
เหรียญฯ/บาร์เรล ตามปริมาณน้ำมันสำเร็จรูปที่ออกสู่ตลาดโลกมากยิ่งขึ้น 
หลังจากโรงกลั่นหลายแห่งกลับมาเดินเครื่องใหม่อีกครั้ง หลังจากเสร็จสิ้นการ
หยุดซ่อมบำรุงทั้งตามแผน และไม่เป็นไปตามแผน รวมถึงยังมีกำลังการผลิตใหม่ๆ 
เข้าสู่ตลาดมากขึ้น อีกทั้งความต้องการใช้น้ำมันสำหรับเครื่องทำความร้อน
ปรับตัวลดลง หลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูกาลฤดูหนาวของสหรัฐฯ และจีน มาแล้วใน
งวด 1Q67  

นอกจากนี้คาดปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นของ SPRC จะปรับตัวลดลงมาอยู่
ราว 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.67 แสนบาร์เรล/วัน ในงวด 1Q67 จากการ
ปรับการผลิตให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมตาม spread ผลิตภัณฑ์นำมันสำเร็จรูปที่
อ่อนตัวลง ส่งผลให้ utilization rate ในงวดนี้ คาดปรับตัวลดลงมาอยู่เพียง 
91.4% จาก 95.7% ในงวด 1Q67  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนได้บ้างเล็กน้อยจากต้นทุนทางการเงินที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง 8.1%qoq มาอยู่ราว 108.0 ล้านบาท จากการทยอยจ่ายคืนเงินต้น
ที่มีภาระดอกเบี้ยของทางบริษัท รวมถึงคาดจะมีค่าใช้จ่ายทางภาษีลดลงมาอยู่
เพียง 47.5 ล้านบาท จากเดิม 975.7 ล้านบาท ตามการรับรู้ผลการดำเนินงานที่
เป็นกำไรสุทธิที่ลดลง  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วคาดมีการบันทึกเป็นกำไรลดลง 
64.1%qoq มาอยู่เพียง 856.9 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการบันทึกกำไร
สต็อกน้ำมัน ลดลงมาอยู่ที่ 686.6 ล้านบาท จากเดิม1.4 พันล้านบาท ในงวด 
1Q67 รวมถึงไม่มีการบันทึกกำไรพิเศษค่าสินไหมทดแทนที่อยู่ภายใต้ความ
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คุ้มครองตามกรมธรรม์ประกันภัย จากเหตุการณ์น้ำมันดิบรั่วไหลที่เกิดขึ้นใน
เดือน ม.ค. 2565 จำนวน 672.6 ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า นอกจากนี้ 
คาดกำไร Fx จะลดลง 41.3%qoq มาอยู่เพียง 122.2 ลา้นบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H67 อยู่ที่  1.7 พนัล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมนีัยฯ 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่อยู่เพียง 176.9 ล้านบาท และคิดเป็นสัดส่วน 39.4% 
ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

เบ้ืองต้นคงประมาณการ... 3Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ 
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ของ SPRC ไว้ที่ 4.3 
พันล้านบาท ฟื้นตัวมีนัยฯ จาก 557.7 ล้านบาทในปี 2566 หนุนหลักจากค่าการ
กลั่นที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากภาพรวมเศรษฐกิจที่คาดจะเริ่มทยอยฟื้นตัว และ
แรงหนุนจากแท่นขนถ่ายน้ำมันกลางทะเล (SPM) ของ SPRC ที่กลับมาดำเนินการ
ได้ตามปกติตั้งแต่วันที่ 14 ก.ค. 2567 ส่งผลให้คาดช่วยลดต้นทุนการขนส่งผ่าน
เรือเล็ก (ship-to-ship) ได้ราว 1.1-1.5 เหรียญฯ/บาร์เรลในช่วงที่เหลือของปี ทั้งนี้
ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานค่าการกลั่นระยะยาวตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป อยู่ที่
ระดับ 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล ซึ่งอิงจากระดับค่าการกลั่นเฉลี่ยของ SPRC ใน
สถานการณ์ปกติซึ่งจะอยู่กรอบ 5-7 เหรียญ/บาร์เรล โดยปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
ค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 4.4 เหรียญ/บาร์เรล รวมถึงกำหนดสมมติฐาน
ราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยระยะยาวปี 2567 เป็นต้นไปที ่80 เหรียญฯ/บาร์เรล ลดลง
จากปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 82 เหรียญฯ/บาร์เรล ตามการทยอยปรับตัวเข้าสู่
สมดุล demand และ supply ที่แท้จริง  และกำหนดให้ปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้า
กลั่นปี 2567 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.53 แสนบาร์เรล/วัน 
หริอคิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิตที่ 91.4% จากเดิม 86.9%  

ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติจะปรับตัวดีขึ้น QoQ ตามทิศทางค่าการกลั่น 
(GRM) ทั้งนี้ หากพิจารณาค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 3QTD67 พบว่า
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ราว 4.0 เหรียญฯ/บาร์เรล ตาม spread ของน้ำมันเบนซิน 
และน้ำมันอากาศยานที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยมีปัจจัยหนุนจากการเข้าสู่ช่วงฤดูกาล
ขับขี่ของสหรัฐฯ และปริมาณสต็อกน้ำมันเบนซินของสหรัฐฯที่ยังอยู่ในระดับต่ำ 
ประกอบกับโอกาสเกิด supply ที่ตึงตัว จากการเข้าสู่ฤดูพายุเฮอริเคน ในช่วง 
3Q67 ซึ่งอาจส่งผลให้โรงกลั่นในสหรัฐฯหยุดดำเนินการผลิตได้ช่วงคราว 
นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนได้จากต้นทุนค่าขนส่งของ SPRC ที่คาดจะปรับตัว
ลดลง หลังแท่นขนถ่ายน้ำมันกลางทะเล (SPM) สามรถกลับมาดำเนินการได้
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ตามปกติตั้งแต่วันที่ 14 ก.ค. 2567 ขณะทีป่ริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่น คาดยัง
อยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ  

แนวทางประกอบธุรกิจทีย่ั่งยืน (ESG) ของ SPRC :  
Environment (E): ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมทั้งในด้านการบริหารจัดการน้ำ
เพื่อบรรลุเป้าหมายการเป็นองค์กรที่มีการบริโภคน้ำดิบเป็นศูนย์, บริหารจัดการ
กากของเสียผ่านการนำของเสียเพื่อลดปริมาณการฝังกลบกากของเสีย, การ
ป้องกันและการจัดการการหกรั่วไหล, การตรวจสอบคุณภาพอากาศ, การใช้
พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพและการลดคาร์บอนฟุตปริ๊นส์ เพื่อลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกอย่างต่อเนื่องในระยะยาว  

Social (S): มุ่งเน้นการมีส่วนร่วมของทุกภาคส่วน ผ่านกิจกรรมหลายรูปแบบ 
รวมถึงการตอบสนองต่อความต้องการของชุมชนโดยครอบคลุม 4 ด้านหลักคือ 
ด้านการศึกษาและเยาวชน ด้านคุณภาพชีวิต ด้านสิ่งแวดล้อม และด้านสร้าง
ความสัมพันธ์ในระยะยาวร่วมกับชุมชนโดยรอบ ผ่านการดำเนินกิจกรรมต่างๆ 
เช่น โครงการอบรม “Youth Bloggers” ให้แก่ นักเรียนระดบัมัธยมปลาย ในจังหวัด
ระยอง เพื่อพัฒนาความสามารถของเยาวชน, โครงการ “Run For You and 
Sea” เพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวจังหวัดระยองและกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงสร้าง
รายได้ให้กับชุมชน 

Governance (G): ยึดมัน่ในหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งสอดคล้องกับ
กฎระเบียบ ข้อบังคับและแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และมีความมุ่ง
หมายที่จะยึดถือตามมาตรฐานสากลขั้นสูงสุด และหลักวิธีปฏิบัติที่ดีที่สุดในการ
ดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

ESG Comment: แม้ SPRC จะยังไม่ได้รับการจัดอันดับ SET ESG Ratings จาก
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่บริษัทได้มีการเปิดเผยรายงาน ESG และให้
ความสำคัญต่อความยั่งยืนทั้ง 3 ด้าน ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดี
ให้แก่องค์กร รวมถึงยังช่วยให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือ และความน่าสนใจสำหรับนัก
ลงทุนได้มากย่ิงขึ้น 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
PRODUCTION YIELD  สภาพตลาดน้ำมันปิโตรเลียม 

 

 

 

ที่มา: SPRC   ที่มา: SPRC 
 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี  ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญของ SPRC 

 

 1) ความผันผวนของราคานำ้มนัดิบซึ่งเป็นสินค้า 
COMMODITY และวตัถุดบิอืน่ๆที่ใช้ในการผลติ จะส่งผล
กระทบตอ่อตัรากำไรของ SPRC อย่างมนีัยสำคัญ 
2) อุบัตเิหตุ หรือเหตุการณ์ภัยพบิัตติ่างๆที่ไมส่ามารถ
คาดการณ์ได้ อาจส่งผลให้โรงกลัน่หยุดชะงัก 
3) ความเสีย่งจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ในการจำหนา่ย 
และจัดหาผลิตภณัฑ์ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     ที่มา: SPRC 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SPRC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SPRC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


