
 

 

 

งวด 1Q67 คาดผลประกอบการจะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 2.6 พันล้านบาท จาก
งวด 4Q66 ที่รายงานขาดทุนสุทธิ 4.6 พันล้านบาท หนนุหลักจากทั้งกำไรสต็อก
น้ำมันรวม NRV ราว 1.3 พันล้านบาท และกำไรปกติที่ 1.6 พันล้านบาท จากเดิมที่
เป็นขาดทุนปกต ิ 1.1 พันล้านบาท  ตามค่าการกลั่นที่คาดจะปรับตัวขึ้นมาอยู่ราว 
7.3 จาก 1.8 เหรียญฯ/บาร์เรล จาก SPREAD น้ำมันเบนซินที่เพิ่มขึน้ และการ
กลับมาเดินเครื่องในหน่วย RFCCU ได้ตามปกติ ขณะที่ชว่งสั้น งวด 2Q67 คาด
กำไรปกติลดลง QOQ จากค่าการกลั่นที่เริ่มอ่อนลงตัวตามช่วงฤดูกาล  

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 10.9 บาท/หุ้น  แม้อาจมีแรงหนุนช่วง
สั้นจากผลประกอบการ 1Q67 ที่สดใส แต่คาดเป็นช่วงสูงสุดของปีตามฤดูกาล
ปกติของกลุ่มโรงกลั่น จึงคงคำแนะนำ NEUTRAL โดยเน้นหาจังหวะเข้า TRADING 
ช่วงสั้น ตามทิศทางค่าการกลั่นที่อาจดีดตัวขึ้นตามความผันผวนของราคาน้ำมัน 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 7.20/7.60  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 

1Q67 คาดพลิกฟื้นเป็นกำไร ตามช่วง PEAK ของค่าการกล่ัน 24 เมษายน 2567 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.20 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.90 
Upside (%) 32.93 
Dividend yield (%) 6.02 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 EARNING PREVIEW 
 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
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เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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GRM เพิ่ม+stock gain หนุน1Q67 คาดพลิกฟื้นเป็นกำไร 
ฝ่ายวิจัยคาดประกอบการงวด 1Q67 ของ SPRC จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 2.6 
พันล้านบาท เทียบกับงวด 4Q66 เผชิญขาดทุนสุทธิ 4.6 พันล้านบาท หนุนหลัก
จากทั้งรายการพิเศษ และผลการดำเนินงานปกติ ที่คาดจะพลิกกลับเป็นกำไร จาก
เดิมที่เคยเป็นขาดทุนรายการพิเศษ และขาดทุนปกติในงวดก่อนหน้า 

 โดยในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วคาดจะบันทึกกลับเป็นกำไรราว 
943.3 ล้านบาท เทียบกับงวด 4Q66 ที่เป็นขาดทุน 3.4 พนัล้านบาท โดยหลักคาด
เป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นกำไรสต็อกน้ำมันและ NRV รวม 1.3 พันล้าน
บาท จากงวด 4Q66 ที่เป็นขาดทุน 4.3 พันล้านบาท ตามทิศทางราคาน้ำมันดิบที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 77.3 เหรยีญ/บาร์เรล ณ สิ้นงวด 4Q66 มาอยู่ที่ 84.2 ณ สิ้น
งวด 1Q67 ถึงแม้คาดจะมีแรงกดดันบางส่วนจากการบันทึกกลับเป็นขาดทุน Fx 
ราว 71.3 ล้านบาท จากที่เป็นกำไร 91.6 ล้านบาทในงวด 4Q66 ตามค่าเงินบาทที่
อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q67 ก็ตาม  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจการณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติ 
คาดจะพลิกกลับเป็นกำไรปกติที่ราว 1.6 พันล้านบาท เทยีบกับงวด 4Q66 ที่เป็น
ขาดทุนปกติ 1.1 พันล้านบาท หนุนหลักจากค่าการกลั่น (Market GRM) ที่คาดจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 7.3 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิมที่อยู่เพียง 1.8 เหรียญฯ/
บาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ตาม spread น้ำมันสำเร็จรูปที่ปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะ
ในน้ำมันเบนซนิ (สัดส่วนราว 24% ของปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียม
โดยรวมของ SPRC) ที่คาด spread จะเพิ่มขึ้นราว 5.4 เหรยีญฯ/บาร์เรล จากงวด
ก่อนหน้า มาอยู่ที่ 17.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล หนุนจากสต็อกน้ำมันเบนซนิแทบทุก
ภูมิภาคที่อยู่ในระดับต่ำ โดยเฉพาะในสหรัฐฯที่ได้รับผลกระทบของพายุฤดูหนาว 
ประกอบกับโรงกลั่นหลายแห่งมีการหยุดซ่อมบำรุง ถึงแม้ว่าผลิตภัณฑน์้ำมันขั้น
กลาง (Middle Distillate) ได้แก่ น้ำมันดีเซล และ น้ำมนัอากาศยาน (สัดส่วนราว 
36% และ 11% ของปริมาณผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวม ตามลำดับ) 
คาดจะมี spread ลดลงราว 1.3 และ 2.5 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ราว 23.1 และ 
21.1 เหรียญฯ/บาร์เรล ก็ตาม อีกทั้งค่าการกลั่นในงวดนี้ยังได้รับแรงหนุนจาก
การกลับมาเดินเครื่องในหน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกริยา (RFCCU) ได้เต็มที่
ทั้งไตรมาส หลังจากที่มีการหยุดซ่อมบำรุงนอกแผนงานเป็นเวลา 37 วันในงวด 
4Q66 ส่งผลให้ SPRC สามารถปรับปรุงประสิทธิภาพการกลั่น จากการแปร
สภาพส่วนหนักของน้ำมันดิบที่มีมูลค่าต่ำ ให้เป็นผลิตภัณฑ์ที่มีมูลค่าและกำไรสูง
ได้มากย่ิงขึ้น นอกจากนี้ยังได้รับแรงหนุนจากค่าพรีเมียมน้ำมันดิบ (Crude 
Premium) ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 1.1 จาก 3.3 เหรียญฯ/บาร์เรลในงวดก่อน
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หน้า สำหรับปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นในงวดนี้ คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.65 
แสนบาร์เรล/วัน จาก 1.50 แสนบาร์เรล/วัน  จากการกลับมาเดินเครื่องมากขึ้น 
หลังหน่วย RFCCU กลับมาดำเนินการได้ตามปกติ ส่งผลให้ utilization rate 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 94.3% จาก 85.8% ในงวด 4Q66 

แต่อย่างไรก็ตาม คาดต้นทนุทางการเงินจะปรับตัวสูงขึ้น 27.1%qoq มาอยู่ที่ 
141.8 ล้านบาท จากดอกเบี้ยเงินกู้ที่เพิ่มขึ้นเพื่อเตรียมรองรับการเข้าลงทุนใน
กิจการใหม่ 

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 38.5% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการกำไรปี 2567... 2Q67 คาดกำไรลดลง QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 4.3 พันล้านบาท ฟื้นตัวมี
นัยฯ จาก 557.7 ล้านบาทในปี 2566 หนุนหลักจากค่าการกลั่นที่คาดจะปรับตัว
สูงขึ้น จากภาพรวมเศรษฐกิจที่คาดจะเริ่มทยอยฟื้นตัว และต้นทุนค่าขนส่งผ่าน
เรือเล็ก (ship-to-ship) ที่คาดจะปรับตัวลดลง YoY หลังคาดการณ์จุดขนถ่าย
น้ำมันกลางทะเล (SPM) ของ SPRC จะกลับมาดำเนินการได้ใหม่อีกครั้งภายในปี 
2567 โดยฝ่ายวิจัยได้กำหนดสมมติฐานค่าการกลั่นระยะยาวตั้งแต่ปี 2567 เป็น
ต้นไป อยู่ที่ระดับ 5.9 เหรยีญฯ/บาร์เรล ซึ่งอิงจากระดับค่าการกลั่นเฉลี่ยของ 
SPRC ในสถานการณ์ปกติซึ่งจะอยู่กรอบ 5-7 เหรียญ/บาร์เรล โดยปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที่อยู่ในระดบั 4.4 เหรียญ/บาร์เรล รวมถึงกำหนด
สมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยระยะยาวปี 2567 เปน็ต้นไปที่ 80 เหรียญฯ/
บาร์เรล จากปี 2566 ที่อยู่ในระดับ 81.8 เหรียญฯ/บาร์เรล ตามการเริ่มปรับตัวเข้า
สู่สมดุล demand และ supply ที่แท้จริง  และกำหนดให้ปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้า
กลั่นปี 2567 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.53 แสนบาร์เรล/วัน 
หริอคิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิตที่ 91.4% จากเดมิ 86.9% นอกจากนี้ยัง
รวมผลการรับรู้ธุรกิจการจัดจำหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม (ประกาศเข้าซื้อหุ้น
แล้วเสร็จ เมื่อ 3 ม.ค. 2567) เข้ามาไว้ในประมาณการ 

ช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดกำไรปกติจะอ่อนตัว QoQ ตามทิศทางค่าการกลั่น (GRM) 
ที่คาดจะปรับตัวลดลง QoQ ซึ่งหากพิจารณาค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 
2QTD67 พบว่าปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 4.2 เหรียญฯ/บาร์เรล หลังจากผ่านพ้น
ช่วงฤดูกาลฤดูหนาวในงวด 1Q67 มาแล้ว รวมถึงโรงกลั่นหลายแห่งเริ่มทยอย
กลับมาเดินเครื่องใหม่อีกครั้ง ภายหลังจากการเสร็จสิ้นการหยุดซ่อมบำรุง ส่งผล
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ให้ปริมาณน้ำมันสำเร็จรูปเริ่มออกสู่ตลาดมากย่ิงขึ้น ขณะที่ปริมาณน้ำมันดิบที่
นำเข้ากลั่นของ SPRC คาดจะยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม 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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 1Q67   

 
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   


