
 

 

 

คาดผลประกอบการงวด 3Q67 จะเผชิญขาดทุนสุทธิ 1.8 พันล้านบาท จากงวด 
2Q67 ที่เป็นกำไรสุทธ ิ 345.9 ล้านบาท กดดันจากรายการพิเศษขาดทุนสต็อก
น้ำมันสูงถึง 2.7 พันล้านบาท ขณะที่ผลการดำเนินงานปกติ คาดพลิกกลับเป็น
กำไร 42.9 ล้านบาท จากที่เคยขาดทุนปกติ 374.2 ล้านบาท ตามทิศทางค่าการ
กลั่นที่คาดเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.1 จากเดิม 2.4 เหรียญฯ/บาร์เรล  หนนุจากต้นทุน
ค่าขนส่งที่ลดลง หลังแท่นขนถ่ายน้ำมัน (SPM) กลับมาเปิดใชต้ั้งแต่ 15 ก.ค. 67 ช่วง
สั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ หนุนหลักจากความต้องการใช้น้ำมัน
กลุ่ม MIDDLE DISTILLATE ที่เพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาลฤดูหนาว  

ปรับปรุงประมาณการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป สะท้อนสมมติฐานค่าการกลั่น 
และแผนเลื่อนการหยุดซ่อมบำรุง ให้รัดกุมและสอดคล้องกับแผนใหม่ของบริษัทมาก
ยิ่งขึ้น รวมถึงปรับไปใช้ FV ใหม่ ป ี2568 ที ่9.0 บาท/หุ้น ทิศทางกำไร 4Q67 คาด
ฟื้นตัวกลับสู่ระดับปกติใกล้เคียงกลุ่มฯ หวังค่าการกลั่นปรับตัวขึ้นตามช่วงฤดูกาล  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS DOWN 

แนวรับ : 6.10/6.40 บาท  
แนวต้าน : 7.00/7.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q67 คาดขาดทุนสุทธจิาก STOCK LOSS…หวังฟื้นได้ใน 4Q67 25 ตุลาคม 2567 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 6.70 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.00 
Upside (%) 34.33 
Dividend yield (%) 5.02 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNING PREVIEW 
 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 คาดเผชิญขาดทุนสุทธิ แต่กำไรปกติฟื้นได้บางๆ QoQ   
คาดผลประกอบการงวด 3Q67 ของ SPRC จะเผชิญขาดทุนสุทธิ 1.8 พันล้าน
บาท จากงวด 2Q67 ที่เป็นกำไรสุทธิ 345.9 ล้านบาท กดดันหลักจากรายการ
พิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดจะมีการบันทึกกลับเป็นผลขาดทุนที ่1.8 พันล้านบาท จากที่
เคยบันทึกเป็นกำไร 720.2 ลา้นบาท ในงวดก่อนหน้า โดยหลักคาดเป็นผลมาจาก
การบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต็อกน้ำมันรวม NRV ราว 2.7 พันล้านบาท จากเดิม
ที่เป็นกำไรสต็อกน้ำมันที่ 728.0 ล้านบาท ถึงแม้ว่าในงวดนี้ คาดจะมีการบันทึก
กำไร Fx เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 411.5 ล้านบาท จากเพียง 172.2 ล้านบาท ในงวด 2Q67 
ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะผลการดำเนินงาน
ปกติ คาดจะพลิกกลับเป็นกำไร 42.9 ล้านบาท จากที่เป็นขาดทุนปกติ 374.2 ล้าน
บาท ในงวดก่อนหน้า หนุนจากค่าการกลั่น  (Market GRM) ของ SPRC ที่คาด
เพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.1 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิมเพียง 2.4 เหรียญฯ/บาร์เรล 
หลังจากแท่นขนถ่ายน้ำมันกลางทะเล (SPM) ของ SPRC สามารถกลับมา
ดำเนินการได้ตามปกติตั้งแต่วันที่ 14 ก.ค. 2567 ส่งผลให้คาดจะช่วยประหยัด
ต้นทุนค่าขนส่งน้ำมันลงได้ราว 1.5 เหรียญฯ/บาร์เรล จึงช่วยหักล้างผลกระทบ
ของ spread น้ำมันสำเร็จรูปที่อ่อนตัวลงได้ทั้งหมด ทั้งในส่วนของกลุ่ม Middle 
Distillate น้ำมนัอากาศยาน และน้ำมันดีเซล(สัดส่วนราว 10% และ 38% ของ
ปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวมของ SPRC ตามลำดับ) ที่คาด 
spread ลดลงเล็กน้อย 0.11 และ 1.15 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 13.1 และ 14.6 
เหรียญ/บาร์เรล ตามลำดับ รวมถึง spread น้ำมันเบนซนิ (สัดส่วนราว 25% ของ
ปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวมของ SPRC) คาดปรับตัวลดลง
ราว 2 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 11.1 เหรียญฯ/บาร์เรล กดดันจากความ
ต้องการใช้น้ำมันโดยรวมที่อ่อนตัว ตามการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจทั่วโลก 
ประกอบกับปริมาณน้ำมันสำเร็จรูปในภูมิภาคเอเซียที่อยู่ในระดับสูง จากโรงกลั่น
บางแห่งในประเทศญี่ปุ่น และไต้หวัน ที่กลับมาเปิดดำเนินการผลิตตามปกติ 
ภายหลังจากการเสร็จสิ้นการหยุดซ่อมบำรุงตามแผน แม้จะมีแรงหนุนชดเชยได้
บางส่วนจากการหยุดชะงักของ supply จากเหตุการณ์พายุเฮอริเคนในสหรัฐฯ ที่
เกิดขึ้นบ้างเป็นระลอกๆ ในงวด 3Q67 ก็ตาม รวมถึงคาดปริมาณน้ำมันดิบที่
นำเข้ากลั่นจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.58 แสน
บาร์เรล/วัน ในงวด 2Q67 ส่งผลให้ utilization rate ปรับตวัเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 91.4% 
จาก 90.1% ในงวดก่อนหน้า  
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นอกจากนี้คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวลดลง 6.5%qoq มาอยู่ที่ 105.6 ล้าน
บาท จากการทยอยชำระคืนเงินกู้ยืมของทางบริษัท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 5.5% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 42.4% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการ สะท้อนสมมติฐานค่าการกลั่น และแผน
หยุดซ่อมบำรุงใหม่ท่ีเปลี่ยนไป... 4Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับปรุงประมาณการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป โดยปรับลด
ประมาณการกำไรปกติปี 2567 ลง 31.8% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท แต่
อย่างไรก็ตามได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2568 ขึ้น 8.3% จากเดิมมาอยู่
ที่ 3.6 พันล้านบาท เพื่อสะทอ้น  

1) ผลประกอบการในช่วง 9M67 ที่อยู่ในระดบัต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ จากค่า
การกลั่น (Market GRM) เฉลี่ยในช่วง 9M67 ที่คาดจะอยู่ราว 4.7 เหรียญฯ/
บาร์เรล ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับต่ำกว่าสมมติฐานทั้งปีของฝ่ายวิจัยที่กำหนดไว้ที่ราว 
5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล โดยถูกกดดันจากภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังอยู่ในสภาวะชะลอ
ตัว ส่งผลให้ความต้องการใช้น้ำมันโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ำ ซึ่งหากพิจารณาค่า
การกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์เฉลี่ยในช่วง 4QTD พบว่าอยู่เพียง 2.7 เหรียญฯ/
บาร์เรล แม้คาดจะมีการปรับตัวขึ้นได้ในช่วงที่เหลือของ 4Q67 ตามการเข้าสู่ฤดู
หนาวในช่วงปลายปี แต่คาดยังมีความเสี่ยงที่จะไม่ถึงระดับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ดังนั้น 
ฝ่ายวิจัยจึงปรับลดสมมติฐานค่าการกลั่นปี 2567 ของ SPRC ลงมาอยู่ที่ 5.0 
เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล และปรับลดสมมติฐานค่าการ
กลั่นระยะยาวของ SPRC ปี 2568 เปน็ต้นไปลงมาอยู่ที่ 5.5 เหรียญฯ/บาร์เรล จาก
เดิม 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล ภายใต้หลักความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัย
ยังคงสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยระยะยาวตั้งแต่ปี 2567 เป็นตน้ไปที่ 80 
เหรียญฯ/บาร์เรล ลดลงจากปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 82 เหรยีญฯ/บาร์เรล ตามการ
ทยอยปรับตัวเข้าสู่สมดุล demand และ supply ที่แท้จริง  

2) ปรับเลื่อนการปิดซ่อมบำรุงใหญ่ตามแผนของ SPRC ออกไป จากเดิมที่มี
กำหนดในช่วง 4Q68 เป็นช่วง 1Q69 เพื่อให้สอดคล้องกับแผนใหม่ของทางบริษัทฯ 
โดยกำหนดสมมติฐานใหม่ ให้มีปริมาณน้ำมันดิบทีน่ำเข้ากลั่นปี 2568 – 2569 อยู่
ที่ 1.60 และ 1.40 แสนบารเ์รล/วัน จากเดิม 1.40 และ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน 
ตามลำดับ  
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ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 2.9 
พันล้านบาท จากเดิม 977.6 ล้านบาทในปี 2566  โดยเปน็ไปตามทิศทางค่าการ
กลั่นที่คาดจะเพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที่ 4.4 เหรียญ/บาร์เรล จากต้นทุนค่า
ขนส่งที่ลดลง หลังแท่นขนถา่ยน้ำมันกลางทะเล (SPM) ของ SPRC กลับมา
ดำเนินการใหม่ได้ราว 6 เดือน เทียบกับปีก่อนหน้าที่ยังอยู่ระหว่างปิดดำเนินการ
เต็มที่ทั้งปี รวมถึงปริมาณน้ำมันดิบทีน่ำเข้ากลั่นปี 2567 กำหนดไห้เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
1.60 แสนบาร์เรล/วันจาก 1.53 แสนบาร์เรล/วัน ในปี 2566 หริอคิดเป็นอัตราการ
ใช้กำลังการผลิตที่ 91.4% จากปี 2566 ที่ 86.9% 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น QoQ โดย
คาดหวังแรงหนุนจากความต้องการใช้น้ำมันในกลุ่ม Middle Distillate ทั้งน้ำมัน
ดีเซล และน้ำมันอากาศยาน ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว และ
ฤดูกาลท่องเที่ยวในช่วงปลายปีเป็นหลัก ขณะที่ปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่น
คาดจะยังทรงตัวใกล้เคียงในระดับเดิมที ่1.60 แสนบาร์เรล/วัน  

นอกจากนี้ ในส่วนของ bottom line คาดจะไม่มีการบันทึกเป็นขาดทุนน้ำมนัก้อน
ใหญ่ ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดนี้ จากแนวโน้มราคาน้ำมันดิบดูไบ ณ สิ้นงวด 4Q67 ที่
มีโอกาสปิดเหนือระดับ 73.5 เหรียญฯ/บาร์เรล หนุนจากความกังวลด้าน supply 
น้ำมันในตลาดโลกอาจอยู่ในสภาวะตึงตัว จากความรุนแรงของสงครามใน
ตะวันออกกลาง ที่เกิดขึ้นได้เป็นระลอกๆ  

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 
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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   


