
 

 

 

SPRC เป็นหนึ่งในผู้ประกอบการโรงกลั่นชั้นนำของไทย กำลังการผลิต 1.75 แสน
บาร์เรล/วัน โดยมีจุดแข็งทั้งด้านโรงกลั่นที่มีประสิทธิภาพสูงสุดในเอเซียแปซิฟิค และ
ฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ พร้อมอัตราการจ่ายปันผลไม่ต่ำกว่า 50% 
จึงถือเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่น่าสนใจสำหรับการลงทุนเพื่อรับปันผลเฉลี่ย 4% ต่อปี
ในระยะยาว งวด 2Q66 แม้จะเผชิญผลขาดทุนสุทธิ 2.1 พนัล้านบาท แต่เชื่อเป็นช่วง
ต่ำสุดของปี และคาดกำไรในช่วง 2H66 จะทยอยปรับตัวดีขึ้นตามลำดับ 

ประเมิน FV ปี 2566 (DCF) อยูท่ี่ 10.0 บาท/หุ้น เทียบเท่า PER 19.9 เท่า  แม้สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ แต่คาดจะปรับตัวลดลงในปี 2567 เหลือ 9.9 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
กลุ่มฯ ช่วงสั้นแม้ไม่มีการจ่ายปันผลระหว่างกาล ต้องรอปันผลทั้งปี 2566 แต่คาด 
DIVIDEND YIELD ราว 2.5% รวมถึงผลการดำเนินงานปกติช่วง 2H66 จะพลิก
กลับมาเป็นกำไรที่เติบโตกว่า 1H66 ได ้อีกทั้งยังมีจุดเด่นด้าน D/E ที่ต่ำสุดในกลุม่ 
ดังนั้นคาดผลตอบแทนจากการลงทุนน่าจะใกล้เคียงกับกลุ่ม และ SET ได ้ 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.15 บาท 
แนวต้าน : 9.40/10.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

ดาวเด่นโรงกลั่นภายใต้เครือเชฟรอน 9 สิงหาคม 2566 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.85 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.00 
Upside (%) 12.99 
Dividend yield (%) 2.51 
  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ดาวเด่นของเชฟรอน ในธุรกิจโรงกลั่นของไทย 
บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จำกัด (มหาชน) (SPRC) เป็นผู้ผลิตผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมชั้นนำของประเทศไทย โดยมีเชฟรอนเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่สัดส่วน 
60.6% ของจำนวนหุ้นสามัญ ส่วนที่เหลืออีก 39.4% มาจากประชาชนทั่วไป ซึ่งโรง
กลั่นของ SPRC ตั้งอยู่ในนิคมอุตสหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง ปัจจุบันมี
กำลังการกลั่นน้ำมันดิบ 1.75 แสนบาร์เรล/วัน คิดเป็นสัดส่วน 14.1% ของกำลัง
การผลิตโรงกลั่นน้ำมันในประเทศไทย มีขนาดใหญ่เป็นอันดับ 4 รองจาก PTTGC, 
TOP, และ IRPC ตามลำดับ 

ผู้ถือหุ้น 10 รายแรกของ SPRC  กำลังการผลิตโรงกลั่นท้ังหมดในประเทศไทย 

 

 

 
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 10 มี.ค. 2566,  ที่มา: SET  ที่มา: EPPO 

จุดเด่นของโรงกลั่นน้ำมัน SPRC ถือเป็นหนึ่งในโรงกลั่นน้ำมันที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุดในภูมิภาคเอเซียแปซิฟิค โดยถูกออกแบบให้มีหน่วยปรับปรุงคุณภาพน้ำมัน 
(complex cracking refinery) ที่ทันสมัย และมีประสิทธิภาพในการใช้พลังงาน ทำ
ให้กระบวกการกลั่นมีความยืดหยุ่นสูง และมีความสามารถปรับปรุงน้ำมันเตาใน
สัดส่วนที่มีนัยสำคัญมาเป็นผลิตภัณฑ์น้ำมันเชื้อเพลิงขนส่งชนิดอื่นๆที่มีมูลค่าสูง
กว่า ได้แก่ น้ำมันอากาศยาน น้ำมันเบนซนิ และน้ำมันดีเซล จึงช่วยให้ SPRC มีค่า
การกลั่นที่สูงกว่าโรงกลั่นน้ำมันประเภท Hydroskimming  

รูปแบบโรงกลั่นน้ำมันของ SPRC 

 
ที่มา: SPRC   
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สำหรับผลิตภัณฑ์หลักที่ได้จากกระบวนการกลั่นของ SPRC ประกอบด้วย ก๊าซ
ปิโตรเลียมเหลว, น้ำมันเบนซินไร้สารตะกั่วเกรดพิเศษและเกรดธรรมดา, นำมัน
เชื้อเพลิงอากาศยาน, น้ำมันดีเซลหมุนเร็ว, น้ำมันเตาและยางมะตอย, รวมถึง
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีต่างๆ ซึ่งบริษัทฯจะมุ่งเน้นผลิตและจำหน่ายน้ำมันเบนซิน ซึ่ง
ถือเป็นผลิตภัณฑ์ที่มีความต้องการสูงกว่าปริมาณการผลิตได้ภายในประเทศ 
ดังนั้นโรงกลั่นน้ำมันของ SPRC จึงถูกออกแบบมาให้มีความยืดหยุ่นในการผลิต
น้ำมันเบนซนิ และมีความสามารถผลิตน้ำมันเบนซินได้มากกว่าโรงกลั่นอื่นๆใน
ประเทศไทย โดยผลิตภัณฑ์ที่ผลิตได้จะถูกจำหน่ายภายในประเทศเป็นหลัก ส่วน
ใหญ่จะจัดส่งให้แก่เชฟรอนและปตท. (บมจ.ปตท. และ บมจ.ปตท.น้ำมันและการคล้า
ปลีก) ตามสัญญารับซื้อที่กำหนดไว้ ส่วนราคาขายจะอ้างอิงราคาขายเฉลี่ยราย
ผลิตภัณฑ์ตามที่รายงานโดย Platts Singapore (Mean of Platts Singapore 
หรือ MOPS)  ปรับปรุงด้วยต้นทุน การขนส่ง การผลิต คุณภาพผลิตภัณฑ์และ
สะท้อนราคาสภาพตลาดตามความเหมาะสม โดยกลยุทธ์ของ SPRC จะมุ่งเน้น
การเพ่ิมสัดส่วนการขายในประเทศให้มากขึ้น เพื่อรองรับความต้องการที่เพิ่มขึ้น
ตามการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงมีแผนจะขยายฐานการตลาด
ไปยังกลุ่ม CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม) 

สัดส่วนผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมท่ีผลิตได้ 

 
ที่มา: SPRC   

สัดส่วนการขายภายในประเทศและต่างประเทศ  สัดส่วนรายได้ แบ่งตามประเภทลูกค้า 

 

 

 
ที่มา: SPRC    ที่มา: SPRC   
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ในส่วนของน้ำมันดิบที่นำมาเข้าโรงกลั่นของ SPRC จะมาจากหลากหลายแหล่ง ทั้ง
แหล่งตะวันออกกลาง และเอเซียตะวันออกไกล โดยจะซื้อน้ำมันดิบผ่านเชฟรอน, 
บมจ.ปตท., และบริษัทในเครือ เป็นหลัก ซึ่งการกำหนดสัดส่วนและการเลือก
วัตถุดิบ จะพิจารณาตามความเหมาะสมทั้งในด้านราคา และปริมาณของ
ผลิตภัณฑ์ที่ต้องการในแต่ละช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยอาศัยการใช้เครือข่ายจัดหา
น้ำมันดิบและวัตถุดิบทั่วโลกของเชฟรอน และกำหนดสัดส่วนปริมาณ และประเภท
น้ำมันดิบให้เหมาะสมสำหรับป้อนเข้าโรงกลั่น จึงช่วยให้ SPRC มีความยืดหยุ่นใน
ด้านการบริหารจัดการต้นทุนการผลิต ซึ่งจะเป็นส่วนช่วยหนุนให้มีอัตรากำไรที่
สูงขึ้นได้ 

ปริมาณน้ำมันดิบและแหล่งน้ำมันดิบท่ีใช้ 

 
ที่มา: SPRC   

อีกหนึ่งกลยุทธ์ของ SPRC บริษัทฯได้มีการแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ์ขั้นกลางสำหรับ
กระบวนการแปรสภาพโมเลกุล (Cracker Feed Exchange) กับ PTTGC เพื่อช่วย
เพิ่มผลผลิตให้สูงขึ้น โดย SPRC จะเป็นผู้จัดหาน้ำมันก๊าซออยล์สุญญากาศชนิด
หนัก (heavy vacuum gas oil) ผ่านทางท่อส่งให้แก่ PTTGC เพื่อนำไปปรับปรุง
ผลผลิต ในขณะที่ PTTGC จะจัดส่งน้ำมันขั้นกลางจากหน่วยแตกโมเลกุลด้วย
ไฮโดรเจน ให้แก่ SPRC เพื่อใช้ในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีต่อไป 

นอกจากนี้ ด้วยตำแหน่งที่ตั้งของโรงกล่ันของบริษัทฯ ซึ่งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุด จังหวัดระยอง ซึ่งมีสิ่งอำนวยความสะดวกด้านการขนส่งที่หลากหลาย 
ทั้งระบบท่อส่งผลิตภัณฑ์ ท่าเทียบเรือเดินทะเล รถบรรทุก และยังถือเป็นแหล่งที่ตั้ง
ของกลุ่มลูกค้าธุรกิจปิโตรเคมีของ SPRC จึงเป็นส่วนช่วยให้บริษัทมีความ
ได้เปรียบในด้านการจัดส่งผลิตภัณฑ์ให้แก่ลูกค้าได้ง่าย และเป็นส่วนช่วยลดต้นทุน
ในด้านการขนส่งได้อีกด้วย 
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ขั้นตอนการดำเนินงานของ SPRC  

 
ที่มา: SPRC   

ฐานะการเงินแกร่งสุดในกลุ่มฯ พร้อมลงทุนธุรกิจใหม่ตามแผน 
โครงสร้างเงินทุนของ SPRC ถือได้ว่ามีการบริหารจัดการให้มีสัดส่วนการใช้เงิน
กู้ยืมอยู่ในระดับต่ำมาโดยตลอด โดยในป ี2563 SPRC มอีัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (D/E) อยู่ที่ 0.8 เท่า และปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องในปี 2564-65 มา
อยู่ที่ 0.7 และ 0.6 เท่า ตามลำดับ โดยหลักเป็นผลมาจากส่วนของผู้ที่หุ้นที่เพิ่มขึ้น
ตามการเพิ่มขึ้นของกำไรสะสม จากผลประกอบการที่ปรับตัวดีขึ้นตามลำดับ และ
หากพิจารณาโครงสร้างหนี้สินของบริษัทฯในช่วงปีดังกล่าว พบว่าเป็นส่วนของ
เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินอยู่ราว 30-50% ของหนีส้ินรวม ส่วนที่เหลืออีก 
50%-70% เปน็เจ้าหนี้การค้า และอื่นๆ จึงทำให้ SPRC มีอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระ
ดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (IBD/E) อยูเ่พียง 0.4, 0.2 และ 0.3 เท่า ตามลำดับ 

ทั้งนี้หากอ้างอิงผลการดำเนินงานล่าสุด ณ สิ้นงวด 2Q66 ของ SPRC พบว่า 
อัตราส่วน D/E และ IBD/E อยูท่ี่ 0.6 และ 0.1 เท่า ตามลำดับ ซึ่งถือได้ว่ามีสถานะ
ทางการเงินที่แข็งแกร่งสุดเมื่อเทียบกับผู้ประกอบการกลุ่มธุรกิจโรงกลั่นรายอื่นๆ
ในประเทศไทย โดยในช่วงปี 2566-67 ฝ่ายวิจัยคาดการณ์อัตราส่วน D/E ของ 
SPRC จะลดลงมาอยู่ราว 0.5 และ 0.4 เท่า ตามลำดับ และอัตราส่วน IBD/E จะอยู่
ราว 0.2 และ 0.1 เท่า ตามลำดับ จากการทยอยชำระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบัน
การเงิน และการรับรู้กำไรสะสมที่เพิ่มขึ้น  
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อัตราส่วน IBD/E และ D/E ของ SPRC  เปรียบเทียบสถานะทางการเงินของกลุ่มโรงกลั่น 

 

 

 

ที่มา: SPRC    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 31 ม.ค. 2566 SPRC มีมติอนุมตัิการเข้าลงทุนในธุรกิจจัดจำหน่าย
ผลิตภัณปิโตรเลียม ซึ่งประกอบด้วยธุรกรรม 

1. ซื้อหุ้น 100% ของบริษัท เชฟรอน ลูบริแคนท ์(ประเทศไทย) จำกัด (บริษัท
เป้าหมาย) จาก 1) Chevron Asia Pacific Holdings Limited (CAPHL), 
2) CT Nominee Holdings (I) LLC (CTN1), และ 3) CT Nominee 
Holdings (II) LLC (CTN2) ซึ่งประกอบธุรกิจดำเนินงานด้านการตลาด 
และการกิจจัดจำหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม รวมถึงสถานีบริการน้ำมัน
ภายใต้แบรนด์ คาลเท็กซ์ (Caltex) และแบรนด์อืน่ๆที่เกี่ยวข้อง ด้วยมูลค่า
เงินลงทุน 16.8 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ราว 599.6 ล้านบาท) 

2. เข้าซื้อหุ้น 9.91% ในบริษัท ทอ่ส่งปิโตรเลียมไทย จำกัด (Thappline) จาก 
CAPHL ซึ่งประกอบธุรกิจให้บริการขนส่งและจัดจำหน่ายน้ำมันทางระบบ
ท่อส่ง ด้วยมูลค่าเงินลงทุน 45.0 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ราว 1.6 พันล้าน
บาท) 

3. เข้าลงทุนโดยการซื้อหุ้น และให้กู้ยืมแก่บริษัทจำกัด ที่จะจัดตั้งขึ้นมาใหม่ 2 
บริษัท โดยหนึ่งในบริษัทดังกล่าวจะซื้อที่ดิน 19 แปลงเพื่อใช้ประกอบธุรกิจ
ผลิตภัณฑป์ิโตรเลียม จากบริษัทสตาร์โฮลดิ้งส์ จำกัด (SHC) มูลค่าเงิน
ลงทุนไม่เกิน 28.2 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ราว 1.0 พันล้านบาท) 

สำหรับมูลค่าเงินลงทุนทั้งหมดคาดจะอยู่ราว  5.6 พันล้านบาท ประกอบด้วย 1) 
ผลรวมของธุรกรรมดังกล่าวข้างต้นรวม 90 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และ 2) มูลค่าของ
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิตามจริงของบริษัท เชฟรอน ลูบริแคนท์ (ประเทศไทย) จำกัด 
ณ วันที่ธุรกรรมเข้าซื้อหุ้นดังกล่าวเสร็จสิ้น (Closing Date) ซึ่งในป ี2564 มีมูลค่า 
ราว 65.8 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ราว 2.4 พันล้านบาท) ซึ่งมูลค่าเงินลงทุนดังกล่าว
อาจมีการเปลี่ยนแปลง ขึ้นอยูก่ับมูลค่าที่เกิดขึ้นจริงของเงินทุนหมนุเวียนสุทธิของ
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บริษัทเป้าหมาย ณ วันเข้าทำธุรกรรม โดยคาด Deal จะเสร็จส้ินใน 1Q67 และ 
SPRC จะใช้แหล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในบริษัทฯ และ/หรือ การกู้ยืมจาก
สถาบันการเงิน ซึ่งปัจจุบันยังไม่ได้กำหนดสัดส่วนที่ชัดเจน  

เบื้องต้น หากฝ่ายวิจัยอิงอัตราส่วน D/E และ IBD/E ในป ี2567 ซึ่งคาดจะอยู่ราว 
0.4 และ 0.1 เท่าตามลำดับ ภายใต้สมมติฐาน SPRC จะใช้แหล่งเงินทุนจากการ
กู้ยืม 100% คาดจะส่งผลให้อัตราส่วน D/E และ IBD/E ป ี2567 เพิ่มขึ้นมาอยู่เพียง 
0.5 และ 0.3 เท่า ตามลำดับ ซึ่งยังถือว่าอยู่ในระดับต่ำมาก และยังมีความสามารถ
ในการกู้ยืมเงินสำหรับโอกาสการลงทุนในโครงการใหม่ๆได้อีกมากในอนาคต 

การเข้าลงทุนธุรกิจจัดจำหน่ายผลิตภัณปิโตรเลียม  PROJECT TIMELINE 

 

 

 
ที่มา: SPRC    ที่มา: SPRC 

2Q66 เผชิญผลขาดทุนสุทธิ จาก stock loss + GRM ลด  
SPRC รายงานผลประกอบการงวด 2Q66 พลิกกลับมาเผชิญผลขาดทุนสุทธิ 
2.1 พันล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไรสุทธิ 1.2 พันล้านบาท ในงวด 1Q66 กดดนั
จากทั้งรายการพิเศษที่สุทธิพลิกกลับมาเป็นขาดทุน และผลการดำเนินงานปกติที่
ถึงขั้นเผชิญกับผลขาดทุนในงวดนี้ 

โดยในส่วนของรายการพิเศษงวด 2Q66 รวมสุทธิพบว่าเป็นขาดทุน 1.5 พันล้าน
บาท จากเดิมที่เคยบันทึกเป็นกำไร 142.5 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า เนื่องจากใน
งวดนี้มีการบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต็อกน้ำมันและ NRV รวม 1.4 พันล้านบาท 
จากที่เคยเป็นกำไร 268.6 ล้านบาท ตามราคาน้ำมันที่ปรับตัวลดลงจาก 78.5 
เหรียญฯ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 1Q66 มาอยู่ที่ 75.0 เหรยีญ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 
2Q66 ประกอบกับขาดทุน Fx และมูลค่ายุติธรรมของตราสารอนุพันธ์เพิ่มขึ้นจาก 
-17.8 ล้านบาท มาอยู่ที่ 133.7 ล้านบาท ถึงแม้ว่ารายการพิเศษอื่นๆจะพลิกกลับ
เป็นรายได้ 6.6 ล้านบาท เทยีบกับงวด 1Q66 ทีบ่ันทึกเปน็ค่าใช้จ่าย 108.7 ล้าน
บาทก็ตาม   
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และหากตัดรายการพิเศษและพิจการณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติ พบว่า
พลิกกลับเป็นขาดทุน 578.2 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นกำไร 1.1 พันล้านบาทในงวด
ก่อนหน้า ซึ่งเป็นไปตามค่าการกลั่นตลาด (Market GRM) ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่
เพียง 1.3 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 6.4 เหรียญฯ/บาร์เรลในงวด 1Q66 โดยหลัก
เป็นผลมาจาก product spread ของน้ำมันสำเร็จรูปเกือบทุกสายผลิตภัณฑ์ที่
ปรับตัวลดลง โดยกลุ่มผลิตภัณฑน์้ำมันขั้นกลาง (Middle Distillate) ได้แก่ ดีเซล 
และอากาศยาน ซึ่งมีสัดส่วน 45.9% ของปริมาณผลิตภัณฑ์ที่จำหน่ายในงวด 
2Q66 มี spread ลดลง 13.9 และ12.1 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 14.5 และ 14.0 
เหรียญฯ/บาร์เรล ตามลำดับ รวมถึงน้ำมันเบนซิน ซึ่งมีสัดส่วนราว 24.3% 
ปรับตัวลดลง 2.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล มาอยู่ที่ 16.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล กดดัน
จาก ความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปที่ชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก รวมถึง
ความต้องการใช้น้ำมันในโรงไฟฟ้าปรับตัวลดลงตามการออกจากช่วงฤดูหนาวใน
ทวีปยุโรป และปริมาณน้ำมันที่เข้าสู่ตลาดมากขึ้น ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุนบางส่วน
จากผลิตภัณฑน์้ำมันเตา ซึ่งมีสัดส่วนราว 3.1%  ที่ส่วนต่างราคาน้ำมันปรับตัว
เพิ่มขึ้น 7.4 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ -8.6 เหรียญฯ/บาร์เรล ก็ตาม แต่ชดเชยไม่
หมด อีกทั้งปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นในงวดนี้ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 1.59 
แสนบาร์เรล/วัน จาก 1.62 แสนบาร์เรล/วัน ในงวดก่อนหน้า ซึ่งคิดเป็นอัตราการใช้
กำลังการผลิต (Utilization rate) ที่ 90.9% จาก 92.7% โดยรวมแล้วส่งผล
ใหS้PRC บันทึกเป็นขาดทนุขัน้ต้น 2.1 ล้านบาท จากงวด 1Q66 ที่เป็นกำไรขั้นต้น 
2.0 พันล้านบาท  

อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยบางส่วนจาก ค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง 
29.4%qoq มาอยู่ที่ 300.3 ล้านบาท จากไม่ได้มีการบันทึกค่าใช้จ่ายและประมาณ
การหนี้สินที่เกี่ยวข้องกับเหตุการณ์น้ำมันรั่วไหลดังที่เช่นไตรมาสก่อน นอกจากนี้
ยังมีการบันทึกกลับเป็นรายได้ภาษีเงินได้ 526.3 ล้านบาท จากที่เป็นค่าใช้จ่าย 
304.7 ล้านบาทในงวด 1Q66 ตามผลประกอบการที่รับรูเ้ป็นขาดทุนในงวดนี้  

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 1H66 อยู่ที่ 498.5 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 92.8% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 25.9% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คาดคาดผ่านพ้นจุดต่ำสุดของปีไปแล้ว...รอผลการ
ดำเนินงานฟื้นตัวได้ใน 2H66  
ด้วยลักษณะของธุรกิจโรงกลั่นที่กำไรมีความผันผวนสูงมาก ขึ้นอยู่กับราคา
น้ำมันดิบ และราคาน้ำมันสำเร็จรูปในตลาดโลก ซึ่งเป็นไปตาม Demand, Supply 
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ของตลาด และปัจจัยกระทบต่อความผันผวนต่อระคาน้ำมันในระหว่างทาง เช่น 
เหตุการณ์ความไม่สงบ สงคราม โรคระบาด เป็นต้น ประกอบกับยังมีปัจจัยอื่นๆที่
อาจส่งผลต่อค่าการกลั่น เช่น อัตราการใช้กำลังการผลิต, ต้นทุนค่าขนส่ง ที่
แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา ดังนั้นฝ่ายวิจัยจึงคาดแนวโน้มกำไรปกติปีในปี 2566 
ของ SPRC จะปรับตัวลดลง 89.1%yoy มาอยู่ราว 1.9 พันล้านบาท ภายใต้
สมมติฐานค่าการกลั่นตลาด (Market GRM) จะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 4.5 เหรียญ
ฯ/บาร์เรล จาก 9.6 เหรียญฯ/บาร์เรล ในปี 2565 ซึ่งถือเปน็ระดับที่สูงผิดปกติจาก
เหตุการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ราคาน้ำมันดีดตัวขึ้นแรงในช่วง 
1H65 ก่อนจะค่อยๆปรับตัวลดลงเข้าสู่สมดุล supply และ demand ที่แท้จริงมาก
ขึ้น โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานราคาน้ำมันดิบเฉลี่ยดูไบปี 2566 อยู่ที่ 90 
เหรียญฯ/บาร์เรล จากปี 2565 ที่อยู่ในระดับ 95.9 เหรียญฯ/บาร์เรล และกำหนด
สมมติฐานปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นปี 2566 อยู่ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จาก 
1.56 แสนบาร์เรล/วัน ในปีก่อนหน้า คิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิต 
(Utilization rate) 91.4% จาก 89.3% โดยยังไม่รวมผลของกำไร/ขาดทุนสต็อก
น้ำมันและ NRV ไว้ในประมาณการ 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดผลประกอบการจะเห็นการฟื้น
ตัวดีขึ้น QoQ จากค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์เฉลี่ยนับตั้งแต่ต้น 3Q66 - 
ปัจจุบันที่ฟื้นตัวขึ้นแรงมาอยู่ราว 9 เหรียญฯ/บาร์เรล หนุนหลักจากความกังวล
ด้าน supply น้ำมันที่อยูใ่นสภาวะตึงตัว จากการปิดซ่อมบำรุงโรงกลั่นหลายแห่ง
ในช่วงก่อนหน้า และสต็อกน้ำมันสำเร็จรูปโดยรวมในปัจจุบันที่อยู่ในระดับต่ำ 
นอกจากนี้ยังมีความกังวลด้านการเข้าสู่ช่วงฤดูกาลพายุเฮอริเคนของสหรัฐฯ
ในช่วง 3Q66 และการปรับลดกำลังการผลิตโดยสมัครใจของกลุ่ม OPEC+  แต่
อย่างไรก็ตาม ค่าการกลั่นที่ปรับตัวขึ้นแรงในปัจจุบัน คาดจะเป็นช่วงระยะเวลาไม่
นาน ก่อนจะค่อยๆทยอยปรับตัวลดลงหลังจากเริ่มมี supply ใหม่เข้าสู่ตลาดมาก
ขึ้น จากการ COD โรงกลั่นตามแผนหลายแห่งในช่วงปลายปี โดยฝ่ายวิจัยให้
มุมมองค่าการกลั่นเฉลี่ยในช่วง 3Q66 ของ SPRC จะปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับ 5-
10 เหรียญฯต่อ บาร์เรล จาก 1.3 เหรียญฯ/บาร์เรล ในงวด 2Q66  

ในขณะที่งวด 4Q66 คาดยังมีแรงหนุนให้ค่าการกลั่นยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง
ใกล้เคียงงวด 3Q66 ได้จากความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปที่ปรับตัวสูงขึ้นจาก
การเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว ประกอบกับการปิดซ่อมบำรุงโรงกลั่นตามแผนอีกครั้ง
ในช่วงปลายปี 
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คาดหวังกำไรปี 2567 กลับมาฟื้นตัวได้ใหม ่YoY ...จากค่า
การกลั่นที่กลับสู่สภาวะปกติ ตามเศรษฐกิจท่ีกลับมาฟื้นตัว 
สำหรับภาพระยะยาวปี 2567-68 ฝ่ายวิจัยคาดทิศทางกำไรยังมีความผันผวน
โดยคาดกำไรปกติปี 2567 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 101.6%yoy มาอยู่ราว 3.9 พันล้าน
บาท จากคาดการณ์สถานการณ์โดยรวมจะกลับเข้าสู่สภาวะปกติ และไม่มี supply 
จากการ COD โรงกลั่นแห่งใหม่เกิดขึ้นในปีนี้ โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานค่า
การกลั่นระยะยาวปี 2567 เป็นต้นไปที ่ 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล ซึ่งอิงจากระดับค่า
การกลั่นเฉลี่ยของ SPRC ในสถานการณ์ปกติซึ่งจะอยู่กรอบ 5-7 เหรียญ/
บาร์เรล และกำหนดสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยระยะยาวปี 2567 เปน็ต้น
ไปที่ 80 เหรียญฯ/บาร์เรล ปรับตัวลดลงจากปี 2566 ตามการเข้าสู่สมดุลที่แท้จริง 
นอกจากนี้ยังกำหนดให้ปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นปี 2567 อยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับปี 2566 ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน คิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิตที่ 
91.4% 

ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรปกติจะปรับตัวลดลง 27.0%yoy มาอยู่ราว 2.8 
พันล้านบาท เนื่องจาก SPRC จะมีหยุดซ่อบบำรุงโรงกลั่นครั้งใหญ่ในทุกๆรอบ 6 
ปี ส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงที่สูงขึ้น และปรมิาณการผลิตและจำหน่าย
ปรับตัวลดลง โดยกำหนดสมมติฐานให้มีปริมาณน้ำมนัดิบที่นำเข้ากลั่นลดลง
เหลือเพียง 1.40 แสนบาร์เรล/วัน คิดเป็นคิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิต 
80.0% 

อย่างไรก็ตามยังมี upside ส่วนเพิ่มจากประมาณการดังกล่าวได้บ้าง จากแผนเข้า
ลงทุนในธุรกิจจัดจำหน่ายผลิตภัณปิโตรเลียม ซึ่งเบื้องต้นคาด deal การเข้าซื้อกิจ
ดังกล่าวจะแล้วเสร็จในช่วง 1Q67 โดยฝ่ายวิจัยจะนำเสนอ และจะรวม deal 
ดังกล่าวไว้ในประมาณการอีกครั้งหนึ่ง หลังจากบริษัทเปิดเผยความคืบหน้า และ
รายละเอียดเพ่ิมเติมที่ชัดเจน  

 

 

 

 

 

 



  

                                                  - 11 - 

 

คาดการณ์กำไร และค่าการกลั่นของ SPRC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

สมมติฐานหลักในการทำประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

รอปันผลทั้งปี 66 (งดจ่ายระหว่างกาล) ...div yield ระยะยาว
เฉลี่ยที่ 4%  
SPRC มีนโยบายจ่ายปันผลปีละ 2 ครั้งในอัตราส่วนไม่น้อยกว่า 50%ของกำไร
สุทธิ ภายหลังจากการจัดสรรทุนสำรองต่างๆทุกประเภท และขึ้นอยู่กับกระแสเงิน
สดที่แท้จริงรวมถึงปัจจัยอื่นๆ ที่บริษัทฯจะนำมาพิจารณาประกอบการจ่ายปันผล 
โดยจะใช้เงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯก่อนจะแปลงเป็นไทยบาท และใช้อัตราถัวเฉลี่ย
ของธนาคารแห่งประเทศไทยย้อนหลัง 7 วันทำการ ก่อนวันที่มีหนังสือบอกกล่าว
การประชุมเพื่อพิจารณาจ่ายปันผล  
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โดยในอดีตที่ผ่านมา SPRC ยังมีการจ่ายปันผลในระดับสูง ซึ่งในปี 2560-65 มี
อัตราการจ่ายปันผลที่ราวปีละ 0.18-1.14 บาท/หุ้น โดยขึน้อยู่กับผลประกอบการ
ในแต่ละปี คิดเป็น dividend yield เฉลี่ยย้อนหลังตั้งแต่ปี 2560-2565 ที่ 6.0%  

สำหรับในช่วง 1H66 บริษัทฯ ประกาศงดจ่ายปันผลเนื่องจากยังมีผลประกอบการ
ขาดทุนในช่วงเวลาดังกล่าว อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยคาด SPRC จะยังคงจ่ายปัน
ผลทั้งปี 2566 หลังจากผลการดำเนินงานงวด 2H66 กลับมาเป็นกำไร  โดยภายใต้
สมมติฐานอัตราการจ่ายปันผลที่ 50% และอัตราแลกเปลี่ยนปี 2566 ที่ 34.5 
บาท/USD คาด SPRC จะจ่ายปันผลทั้งปี 2566 ที่ ราว 0.22 บาท/หุ้น คิดเป็น 
dividend yield  2.5% ต่อป ี

ส่วนระยะยาวปี 2567-68 ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานอัตราการจ่ายปันผลที่ 
50% และอัตราแลกเปลี่ยนระยะยาวที่ 33 บาท/USD คาด dividend yield จะอยู่
ราว 5.1% และ 3.7% ตามลำดับ 

ปันผล และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

มูลค่าพื้นฐาน 10.0 บาท เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 
ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 ของ SPRC ด้วยวิธี DCF (ภายใต้ 
WACC 9.3%) อยู่ที่ 10.0 บาท/หุ้น ซึ่งเทียบเท่ากับ PER ปี 2566 ที ่19.9 เท่า  แม้
อยู่ในระดับสูงกว่า forward PER เฉลี่ยของกลุ่มโรงกลั่นในประเทศไทย ซึ่งอยูร่าว 
18.5 เท่า แต่คาดแนวโน้มกำไรที่ปรับตัวดีขึ้นในปี 2567 จะหนุนให้ PER ของ SPRC 
กลับมาอยู่ในระดับ 9.9 เท่า ซึง่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯที่ 12.3 เท่า อีกทั้งยังมีจุดเด่น
ในด้านอัตราส่วนหนี้สินที่แข็งแกร่งสุดในกลุ่ม และมีนโยบายการจ่ายปันผลที่อยู่ใน
ระดับสูง ประกอบกับยังได้ปัจจัยหนุนด้านปัจจัยพื้นฐานที่คาดแนวโน้มกำไร 2H66 
จะพลิกกลับโดดเด่นได้เมื่อเทียบกับ 1H66 รวมทั้งภาพทิศทางกำไรในปี 2567 
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น่าจะกลับมาฟื้นตัวสู่ภาวะปกติได้ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่คาดจะกลับมา
เช่นเดียวกัน  จึงถือเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่น่าสนใจสำหรับการลงทุนในกลุ่มโรงกลั่น 

เปรียบเทียบหุ้นกลุ่มโรงกลั่นในประเทศไทย 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ประเมินมูลค่าพื้นฐานของ SPRC อิงวิธี DCF 

  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญของ SPRC 
1) ความผันผวนของราคาน้ำมันดิบ และราคาวัตถุดิอบอื่นๆที่บริษัทฯใช้ และผลิต
เป็นผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ซึ่งมีลักษณะเป็ยวัฏจักร และมักได้รับผลกระทบจาก
ปัจจัยต่างๆที่ไม่สามารถคาดเดาได้ง่าย และนอกเนือการควบคุมของบริษัท ซึ่ง
ส่งผลกรทบอย่างมีนัยสำคัญต่ออัตรากำไร และผลการดำเนินงานของบริษัทฯ  

2) การหยุดชะงักอย่างมีนัยสำคัญของโรงกลั่นน้ำมันของบริษัทฯ ซึ่งอาจเกิดขึ้นได้
ตั้งแต่ขั้นตอนกลารกลั่น ขนส่ง การจัดเก็บน้ำมันดิบและวัตถุดิบอื่นๆ ตลอดจน
การเกิดอัคคีภัย การระเบิด การรั่วไหล ภัยธรรมชาติ หรือเหตุการณ์อื่นๆที่ไม่
สามารถคาดการณ์ได้ ย่อมก่อให้เกิดผลกระทบทางลบต่อบริษัทฯ  
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3) ความเสี่ยงจากการพึง่พาลูกค้ารายใหญ่ โดย SPRC จำหน่าย ผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมในสัดส่วนที่มีนัยสำคัญให้แก่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. รวมถึงยังพึ่งพา
เชฟรอนในการจัดหาน้ำมันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ เพื่อใช้ดำเนินธุรกิจโรงกลั่น  

4) ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการปนเปื้อนของผลิตภัณฑ์ของ SPRC หรือการขาย
ผลิตภัณฑ์ที่ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติที่กำหนด อาจก่อให้เกิดความเสื่อมเสียต่อ
ชื่อเสียงและธุรกิจ ของบริษัทฯ รวมถึงอาจเกิดค่าใช้จ่ายในการนำผลิตภัณฑ์
กลับมาผ่านกระบวนการผลิตใหม่ หรืออาจมีความรับผิดทางอาญาหรือทางแพ่ง 
ซึ่งอาจถูกถูกจำกัดความสามารถในการขายผลิตภัณฑ์ ซึ่งจะส่งผลกระทบในทาง
ลบต่อผลการดำเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

5) ความเสี่ยงด้านการแข่งขันในอุตสาหกรรมที่สูงมาก และคู่แข่งที่มีแหล่งเงินทุน
พร้อมกว่าอาจมีความได้เปรียบในการแข่งขัน  

แนวทางประกอบธุรกิจทีย่ั่งยืน (ESG) ของ SPRC :  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมทั้งในด้านการ
บริหารจัดการน้ำเพื่อบรรลุเป้าหมายการเป็นองค์กรที่มีการบริโภคน้ำดิบเป็น
ศูนย,์ บริหารจัดการกากของเสียผ่านการนำของเสียเพื่อลดปริมาณการฝังกลบ
กากของเสีย,  การป้องกันและการจัดการการหกรั่วไหล, การตรวจสอบคุณภาพ
อากาศ, การใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพและการลดคาร์บอนฟุตปริ๊นส์ เพื่อ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกอย่างต่อเนื่องในระยะยาว  

ดา้นสังคม (Social) : มุ่งเนน้การมีส่วนร่วมของทุกภาคส่วน ผ่านกิจกรรมหลาย
รูปแบบ รวมถึงการตอบสนองต่อความต้องการของชุมชนโดยครอบคลุม 4 ด้าน
หลักคือ ด้านการศึกษาและเยาวชน ด้านคุณภาพชีวิต ด้านสิ่งแวดล้อม และด้าน
สร้างความสัมพันธ์ในระยะยาวร่วมกับชุมชนโดยรอบ ผ่านการดำเนินกิจกรรม
ต่างๆ เช่น โครงการอบรม “Youth Bloggers” ให้แก่ นักเรยีนระดับมัธยมปลาย ใน
จังหวัดระยอง เพื่อพัฒนาความสามารถของเยาวชน, โครงการ “Run For You 
and Sea” เพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวจังหวัดระยองและกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึง
สร้างรายได้ให้กับชุมชน 

ดา้นธรรมาภบิาล (Governance) : ยึดมั่นในหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่ง
สอดคล้องกับกฎระเบียบ ข้อบังคับและแนวปฏิบัติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และมี
ความมุ่งหมายที่จะยึดถือตามมาตรฐานสากลขั้นสูงสุด และหลักวิธีปฏิบัติที่ดีที่สุด
ในการดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
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ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
PRODUCTION YIELD  สภาพตลาดน้ำมันปิโตรเลียม 

 

 

 

ที่มา: SPRC    ที่มา: SPRC   
 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี   ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญของ SPRC 

 

 1) ความผันผวนของราคานำ้มนัดิบซึ่งเป็นสินค้า 
commodity และวตัถุดบิอืน่ๆที่ใชใ้นการผลิต จะส่งผลกระทบ
ต่ออัตรากำไรของ SPRC อยา่งมนีัยสำคัญ 
2) อุบัตเิหตุ หรือเหตุการณ์ภัยพบิัตติ่างๆที่ไมส่ามารถ
คาดการณ์ได้ อาจส่งผลให้โรงกลัน่หยุดชะงัก 
3) ความเสีย่งจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ในการจำหนา่ย 
และจัดหาผลิตภณัฑ์ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: SPRC   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SPRC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SPRC (ต่อ) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


