
 

 

 

งวด 4Q66 ผลประกอบการพลิกกลับเป็นขาดทุนสุทธิ 4.6 พันล้านบาท จากที่เป็น
กำไร 4.2 พันล้านบาทในงวด 3Q66 ย่ำแยก่ว่าคาดเล็กน้อย กดดันจากทั้งรายการ
พิเศษขาดทุนสต็อกน้ำมันรวม NRV  4.3 พันล้านบาท และผลการดำเนินงานปกติ
ที่พลิกเป็นขาดทุนอยูท่ี่ 1.1 พันล้านบาท ตามค่าการกลั่นที่ลดลงมาอยูเ่พียง 1.8 
จาก 8.4 เหรียญฯ/บาร์เรล ตาม SPREAD ที่ลดลง และหยุดซ่อมบำรุงนอกแผนของ
หน่วย RFCCU ส่วน 1Q67 คาดผลการดำเนินงานปกติพลิกกลับเป็นกำไรได้ ตาม
ทิศทางค่าการกลั่นและปริมาณการผลิตที่คาดเพิ่มขึ้น และค่าใช้จ่ายต่างๆที่ลดลง  

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 10.9 บาท/หุ้น  แม้ไม่มปีันผลในปี 2566 แต่คาด
ยังมีแรงหนุนช่วงสั้นจากค่าการกลั่นปัจจุบันที่อยู่ในระดับสูง 9-10 เหรียญฯ/BBL  
คาดผลประกอบการผ่านพ้นช่วงย่ำแย่ใน 4Q66 จึงเพิ่มคำแนะนำเป็น NEUTRAL 
เน้นหาจังหวะ TRADING ช่วงสั้นตามทิศทางค่าการกลั่นที่ปรับตัวสูงเป็นระลอกได้ 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 7.75  บาท  
แนวต้าน : 8.75/9.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

4Q66 ขาดทุน...ลุ้น 1Q67 พลิกกลับมาเป็นกำไรได้ 21 กุมภาพันธ์ 2567 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.65 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.90 
Upside (%) 26.01 
Dividend yield (%) 5.70 

  

CONSENSUS ANALYSIS 
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4Q66 เผชิญขาดทุนสทุธิ และย่ำแย่กว่าคาดเล็กน้อย   
SPRC รายงานผลประกอบการงวด 4Q66 เผชิญขาดทุนสุทธิ 4.7 พันล้านบาท 
เทียบกับงวด 3Q66 ที่เป็นกำไรสุทธิ 4.2 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่าคาดเล็กน้อย โดย
หลักเป็นผลมาจากรายการพิเศษที่บันทึกเป็นผลขาดทุนมากกว่าที่ประเมินไว้ 

 โดยรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นขาดทุน 3.4 พันล้านบาท เทียบ
กับงวด 3Q66 เป็นกำไรพิเศษ 2.8 พันล้านบาท เนื่องจากมีการบันทึกกลับเป็น
ขาดทุนสต็อกน้ำมันและ NRV รวม 4.3 พันล้านบาท จากเดิมที่เคยเป็นกำไร 3.6 
พันล้านบาท ตามราคาน้ำมันดิบที่ปรับตัวลดลง จากเดิม 93.2 เหรียญฯ/บาร์เรล 
มาอยู่ที่ 77.3 เหรียญ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 4Q66 และรายการพิเศษอื่นๆที่เป็น
ค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 131.8 ล้านบาท จาก 5.0 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า  
ถึงแม้ว่าจะมีการบันทึกกลับเป็นกำไร Fx 96.1 ล้านบาท จากเดิมที่เคยเป็นขาดทุน 
163.1 ล้านบาท ก็ตาม  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจการณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติ 
พบว่าพลิกกลับเป็นขาดทุน 1.1 พันล้านบาท ตามคาด เทียบกับงวด 3Q66 ที่เป็น
กำไรปกติ 1.5 พันล้านบาท กดดันหลักจากค่าการกลั่น (Market GRM) ที่ปรับตัว
ลดลงมาอยู่เพียง 1.8 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 8.4 เหรียญฯ/บาร์เรล ในงวด
3Q66 กดดันจาก spread น้ำมันสำเร็จรูปในสายผลิตภัณฑ์ที่ปรับตัวลดลงจาก
ระดับสูงผิดปกติในงวดก่อนหน้า โดย spread น้ำมันเบนซิน (สัดส่วน 20.0% ของ
ปริมาณผลิตภัณฑ์ที่จำหน่ายในงวด 4Q66) ปรับตัวลดลง 6.5 เหรียญฯ/บาร์เรล 
มาอยู่ที่ 12.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากความต้องการใช้น้ำมันที่ลดลงหลังผ่าน
พ้นช่วงฤดูกาลขับขี่ของสหรัฐฯในงวด 3Q66 มาแล้ว อีกทัง้กลุ่มผลิตภัณฑ์น้ำมัน
ขั้นกลาง (Middle Distillate) ได้แก่ น้ำมันดีเซล และ น้ำมันอากาศยาน (สัดส่วนราว 
36.0% และ 10.9% ของปริมาณผลิตภัณฑ์ที่จำหน่ายในงวด 4Q66 ตามลำดับ) มี 
spread ลดลง 5.7และ 2.8 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 21.2 และ 23.6 เหรียญฯ/
บาร์เรล ตามลำดับ กดดันจากปริมาณการส่งออกที่เพิ่มขึ้นของรัสเซีย และอีก
หลายประเทศทั่วโลก จากการเสร็จสิ้นการหยุดซ่อมบำรุงโรงกลั่นทั้งที่วางแผน และ
ที่ไม่ได้วางแผนไว้ รวมถึง spread น้ำมันเตา (สัดส่วน 8.0% ของปริมาณ
ผลิตภัณฑ์ที่จำหน่ายในงวด 4Q66) ปรับตัวลดลง 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 
11.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากความต้องการใช้ที่ลดลง และปริมาณส่งออกจาก
มาเลเซีย ปากีสถาน และคูเวตที่สูงขึ้น นึงแม้ว่า spread แนฟทา (สัดส่วน 6.1% ของ
ปริมาณผลิตภัณฑ์ที่จำหน่ายในงวด 4Q66) จะปรับตวัสูงขึ้น 4.2 เหรียญฯ/
บาร์เรล มาอยู่ที่ 10.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากความต้องการใช้ที่สูงขึ้นก็ตาม 
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นอกจากนี้ ค่าการกลั่นยังถูกดดดันจากการหยุดซ่อมบำรุงนอกแผนงานในหน่วย
แตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกริยา (RFCCU) กำลังการผลิต 4.2 หมื่นบาร์เรล/วัน 
เป็นเวลา 37 วัน ถึงแม้ว่าจะมีปริมาณน้ำมันดิบทีน่ำเข้ากลั่นเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.52 
แสนบาร์เรล/วัน จาก 1.39 แสนบาร์เรล/วัน ในงวด 3Q66 หลังจากเสร็จส้ินการ
หยุดซ่อมบำรุงหลักตามแผนในงวด 3Q66 มาแล้วก็ตาม  สง่ผลให้ utilization rate 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 85.8% จาก 79.7% ในงวด 3Q66 

อีกทั้ง ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 22.9%qoq มาอยู่ที่ 317.9  ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายบริหารจัดการภายในบริษัท และค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นในช่วง
ปลายปี นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น 99.3%qoq มาอยู่ที่ 111.6 
ล้านบาท จากดอกเบี้ยจากการกู้ยืมระยะสั้นเพื่อเตรียมเงินสำหรับเข้าลงทุนใน
กิจการใหม่  

โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานทั้งปี 2566 ของ SPRC เผชิญขาดทุนสุทธ ิ 1.2 
พันล้านบาท เทียบกับปี 2565 ที่เป็นกำไรสุทธิ 7.7 พันล้านบาท ขณะที่กำไรปกติป ี
2566 ลดลง 94.4%yoy มาอยูท่ี่ 557.7 ล้านบาท และสอดคล้องกับประมาณการ
กำไรทั้งปีที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการกำไรปี 2567... 1Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ไว้ที่ 4.3 พันล้านบาทฟื้น
ตัวขึ้นมีนัยฯ 667.0%yoy ภายใต้สมมติฐานค่าการกลั่นระยะยาวตั้งแต่ปี 2567 
เป็นต้นไป ที่กำหนดไว้ที่ระดับ 5.9 เหรียญฯ/บาร์เรล ซึ่งอิงจากระดับค่าการกลั่น
เฉลี่ยของ SPRC ในสถานการณ์ปกติซึ่งจะอยู่กรอบ 5-7 เหรียญ/บาร์เรล โดย
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 4.4 เหรียญ/บาร์เรล จาก
ความกังวลด้านเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะชะลอตัวเริ่มคลี่คลายลง รวมถึงฝ่ายวิจัย
กำหนดสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยระยะยาวปี 2567 เป็นต้นไปที่ 80 
เหรียญฯ/บาร์เรล ปรับตัวลดลงจากปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 81.8 เหรียญฯ/บาร์เรล 
ตามการเริ่มทยอยเข้าสู่สมดุล นอกจากนี้ยังกำหนดให้ปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้า
กลั่นปี 2567เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.53 แสนบาร์เรล/วัน 
หริอคิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิตที่ 91.4% จากเดิม 86.9% รวมถึงคาดจะ
ยังได้แรงหนุนบางส่วนจากการเริ่มรับรู้ธุรกิจการจัดจำหน่ายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียม (ประกาศเข้าซื้อหุ้นแล้วเสร็จ เมื่อ 3 ม.ค. 2567) เข้ามาในปีแรก 

ช่วงสั้น งวด 1Q67 คาดผลการดำเนินงานปกติจะฟื้นตัวขึ้น QoQ ตามทิศทางค่า
การกลั่น (GRM) ที่คาดจะเริ่มกลับมาฟื้นตัว QoQ ซึ่งหากพิจารณาค่าการกลั่น
อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 1QTD67 พบว่าปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ในระดับ 8.4 เหรียญฯ/
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บาร์เรล หนุนจากสถานการณ์พายุฤดูหนาวที่เกิดขึ้นในสหรัฐฯ ส่งผลให้ supply 
ถูกจำกัดลงชั่วคราว รวมถึงโรงกล่ันหลายแห่งมีการปิดซ่อมบำรุงในช่วง 1Q67 
อีกทั้งคาดยังมีแรงหนุนจากปริมาณผลิตที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น หลังจากหน่วย
การผลิต RFCCU คาดจะกลับมาดำเนินการผลิตใหม่ได้เต็มที่ทั้งไตรมาส  
ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่คาดจะปรับตัวลดลง QoQ สู่สภาวะปกติ 
หลังจากคาดจะไม่มีค่าใช้จ่ายซ่อมบำรุงนอกแผนงานดังที่เกิดขึ้นในงวดนี้ และ
ค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลง นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากการเริ่มรับรู้
รายได้จากธุรกิจสถานีบริการน้ำมันเข้ามาได้ในไตรมาสแรก  

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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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   


