
 

 

 

คาดผลประกอบการงวด 3Q66 จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 4.3 พันล้านบาท จาก
เดิมที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 2.1 พันล้านบาทในงวด 2Q66 หนุนจากทั้งรายการพิเศษ
ที่เป็นกำไรจากกำไรสต็อกน้ำมัน และผลการดำเนินงานปกติที่คาดพลิกกลับเป็น
กำไร 1.3 พันล้านบาท ตามค่าการกลั่นที่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 8.3 เหรียญฯ/
บาร์เรล ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QOQ ตามค่าการกลั่นที่ปรับตัว
ลดลง แม้ยังมีแรงหนุนจากความต้องการใช้น้ำมันในช่วงฤดูหนาวก็ตาม 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2566 ที ่10 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาด
ยังมีแรงหนุนจากทิศทางกำไรงวด 3Q66 ที่โดดเด่นสอดคล้องกับกลุ่มโรงกลั่น อาจ
เน้นหาจังหวะ TRADING ตามทิศทางค่าการกลั่นที่อาจดีดตัวขึ้นตามความผัน
ผวนของราคาน้ำมัน และความต้องการใช้ที่ยังอยู่สูงตามช่วงฤดูกาล  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.60  บาท  
แนวต้าน : 9.85  บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q66 ฟื้นตัวเด่นกลับมาเป็นกำไร ก่อนอ่อนตัวใน 4Q66 20 ตุลาคม 2566 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.15 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.00 
Upside (%) 22.70 
Dividend yield (%) 3.98 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 EARNING PREVIEW 
 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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คาดกำไรทำระดับสูงสุดของปี จาก stock gain +GRM 
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการงวด 3Q66 ของ SPRC จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 
4.3 พันล้านบาท จากงวด 2Q66 ที่เผชิญผลขาดทุนสุทธิ 2.1 พันล้าน หนุนจาก
ทั้งรายการพิเศษและผลการดำเนินงานปกติที่พลิกกลับมาเป็นกำไร จากที่เผชิญ
กับผลขาดทุนรายการพิเศษ และขาดทุนจากการดำเนินงานปกติในงวดก่อนหน้า   

โดยในส่วนของรายการพิเศษงวด 3Q66 คาดสุทธแิล้วจะพลิกกลับเป็นกำไร 2.9
พันล้านบาท จากเดิมที่เคยบันทึกเป็นขาดทุน 1.2 พันล้านบาทในงวด 2Q66 โดย
หลักคาดเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นกำไรสต็อกน้ำมันและ NRV รวม 3.8 
พันล้านบาท จากที่เคยเป็นขาดทุนที่ 1.4 พันล้านบาท ตามราคาน้ำมันดิบที่
ปรับตัวขึ้นแรง จาก 75.0 เหรียญฯ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 2Q66 มาอยู่ที่ 93.2 
เหรียญ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 3Q66 ถึงแม้คาดจะมีการบันทึกขาดทุน Fx และมูลค่า
ยุติธรรมของตราสารอนุพันธ์เพิ่มขึ้น 19.3%qoq มาอยู่ราว 159.4 ล้านบาท จาก
ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์ ณ สิ้นงวด 3Q66 ก็ตาม   

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษและพิจการณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติ คาดจะ
พลิกกลับเป็นกำไร 1.3 พันล้านบาท เทียบกับงวด 2Q66 ที่เผชิญขาดทุน 833.4 
ล้านบาท ตามค่าการกลั่นตลาด (Market GRM) ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่
ราว 8.3 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิมเพียง 1.3 เหรียญฯ/บาร์เรล ในงวดก่อนหน้า 
โดยหลักคาดเป็นผลมาจาก spread น้ำมันสำเร็จรูปเกือบทุกสายผลิตภัณฑ์ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มผลิตภัณฑ์น้ำมันขั้นกลาง (Middle Distillate) 
ได้แก่ น้ำมันดีเซล และ น้ำมันอากาศยาน ที่คาด spread ปรับตัวขึ้นราว 12  
เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ราว 26-27 เหรียญฯ/บาร์เรล จากปริมาณน้ำมัน
สำเร็จรูปที่ออกสู่ตลาดจำกัด ตามการปิดซ่อมบำรุงโรงกลั่นหลายแห่ง และสต็อก
น้ำมันสำเร็จรูปโดยรวมในปัจจุบันที่อยู่ในระดับต่ำ รวมถึง spread น้ำมันเบนซิน ที่
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ราว 18 -19 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
หนุนจากการเข้าสู่ช่วงฤดูกาลขับขี่ของสหรัฐฯ ถึงแม้ว่าปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้า
กลั่นในงวดนี้คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 1.41 แสนบาร์เรล/วัน จาก 1.59 แสน
บาร์เรล/วัน ในงวดก่อนหน้า จากการปิดซ่อมบำรุงตามแผนของหน่วยกำจัด
กำมะถันในน้ำมันดีเซล  (Diesel Hydrotreater Unit : DHTU) เพื่อรองรับ
มาตรฐาน EURO 5 เป็นเวลาราว 22 วัน และ หน่วย หน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่ง
ปฏิกิริยา (RFCCU) อีกราว 12 วัน ส่งผลใหอ้ัตราการใช้กำลังการผลิต 
(Utilization rate) ลดลงมาที่  80.6% จาก 90.9% ในงวดก่อนหน้า สุทธแิล้ว คาด
กำไรขั้นต้นจะอยู่ราว 5.9 พันล้านบาท จากงวด 2Q66 ที่บันทึกเป็นขาดทนุขั้นตน้ 
2.1 พันล้านบาท  



  

                                                  - 3 - 

 

อีกทั้ง คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวลดลง 40.7%qoq มาอยู่ที่ 62.9 ล้านบาท 
จากการทยอยชำระคืนเงินต้นที่มีภาระดอกเบี้ยของทางบริษัทฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 7.3%qoq มาอยู่ที่ 322.3 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายบริหารจัดการภายใน
บริษัทที่เพิ่มขึ้น  

โดยรวมแล้วคาดกำไรสุทธิ และกำไรปกติงวด 9M66 อยู่ที่ 3.4 พันล้านบาท และ 
1.5 พันล้านบาท ปรบัตัวลดลง 54.1% และ 82.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของ
ปีก่อนหน้า โดยกำไรปกติคิดเป็นสัดส่วน 81.5% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 
2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ...4Q66 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1.9 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 80.9%yoy ภายใต้สมมติฐานค่าการกลั่นเฉลี่ยในปี 2566 อยู่ที่ 4.5 เหรียญ
ฯ/บาร์เรล ปรับตัวลดลงจาก 9.6 เหรียญฯ/บาร์เรล ในปี 2565 ซึ่งถือเป็นระดับที่
สูงผิดปกติจากเหตุการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลให้ราคาน้ำมันดีด
ตัวขึ้นแรงในช่วง 1H65 ก่อนจะค่อยๆปรับตัวลดลงเข้าสู่สมดุล supply และ 
demand ที่แท้จริงมากย่ิงขึ้น แต่อย่างไรก็ตามภายใต้สถานการณ์ค่าการกลั่น
ในช่วง 4Q66 ที่คาดยังมีแรงหนุนจากการเก็บสต็อกน้ำมันไว้ใช้ในช่วงฤดูหนาว 
โดยเฉพาะในกลุ่ม Middle distillate จึงคาดค่าการกลั่นจะยังประคองตัวได้ใน
ระดับสูงราว 4-6 เหรียญฯ/บาร์เรล จากในงวด 3Q66 ที่ปรับตัวขึ้นแรงผิดปกติมา
อยูร่าว 8-10 เหรียญฯ/บาร์เรล เป็นเวลานาน  

ช่วงสั้นคาดกำไรปกติงวด 4Q66 จะอ่อนตัวลง QoQ กดดันจากค่าการกลั่นที่อ่อน
ตัวจากงวด 3Q66 โดยค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์นับตั้งแต่ต้น 4Q66 – 
ปัจจุบัน ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 5 เหรียญฯ/บาร์เรล กดดันจากความต้องการใช้
น้ำมันเบนซนิในสหรัฐฯที่เริ่มปรับตัวลดลงหลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูกาลขับขี่ใน 
3Q66 มาแล้ว ประกอบกับปริมาณน้ำมันที่คาดจะออกสู่ตลาดมากขึ้นหลังจากโรง
กลั่นหลายแห่งกลับมาดำเนินการผลิตใหม่อีกครั้งหลังเสร็จสิ้นฤดูกาลปิดซ่อม
บำรุงโรงกลั่นในช่วง 3Q66 และการส่งออกน้ำมันจากประเทศจีนที่เพิ่มขึ้น  แต่
อย่างไรก็ตาม คาดค่าการกลั่นยังสามารถประคองตัวได้ในระดับ 4-7 เหรียญฯ/
บาร์เรล จากความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นจากการเข้าสู่
ช่วงฤดูหนาวในช่วงที่เหลือของปี นอกจากนี้คาดยังมีแรงช่วยหนุนได้บางส่วนจาก
ปริมาณการกลั่นน้ำมันของ SPRC ในงวด 4Q66 ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น หลังจาก
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เสร็จส้ินการหยุดซ่อมบำรุงหลักของบริษัทฯมาแล้วในช่วง 3Q66 แม้จะมีการหยุด
ซ่อมบำรุงนอกแผนงานในหน่วย RFCCU ราว 15-20 วันก็ตาม  

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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q66  

 
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 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


