
 

 

 

คาดผลประกอบการงวด 4Q67 พลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 410.9 ล้านบาท จากที่
เผชิญขาดทุนสุทธิ 2.2 พันล้านบาท ในงวด 3Q67 หนุนจากขาดทุนสต็อกน้ำมัน
รวม NRV ที่คาดลดลงมาอยู่เพียง 295.7 ล้านบาท จากเดิม 2.8พันล้านบาท เป็น
หลัก อีกทั้งคาดผลการดำเนินงานปกติพลิกกลับเป็นกำไร  496.5 ล้านบาท ตาม
ค่าการกลั่นที่คาดเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 5.8 จาก 4.2 เหรียญฯ/บาร์เรล จากการเข้าสู่
ฤดูกาลท่องเที่ยวและช่วงฤดูหนาว แม้มีการปิดซ่อมนอกแผนในหน่วย DHTU 21 
วัน ก็ตาม งวด 1Q68 คาดกำไรปกติลดลง QOQ ตามค่าการกลั่นที่เริ่มอ่อนตัว 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567- 68 ลง 25% และ 19% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานคาดจะที่สูงกว่าที่ประเมินไว้ ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 
2568 อยู่ที่ 8.0 บาท/หุ้น (เดมิ 9 บาท) ประเด็นบวกหลักอยู่ที่งบ 4Q67 ที่ฟืน้ตัว และ
ปันผลที่จ่ายสม่ำเสมอ คาด 2H67 จ่ายหุ้นละ 0.09 บาท คิดเป็น DIV YIELD ครึ่งปี 
1.6% (1H67 จ่ายแล้วหุ้นละ 0.25 บาท) คงคำแนะนำ NEUTRAL  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS DOWN 

แนวรับ : 5.10 บาท  
แนวต้าน : 6.45/7.60  บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

คาด 4Q67 พลิกกลับเป็นกำไรได้...หวังปันผล 2H67 YIELD 1.6%  23 มกราคม 2568 

SPRC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.65 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.00 
Upside (%) 41.59 
Dividend yield (%) 6.08 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

4Q67 EARNING PREVIEW 
 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

คาด 4Q67 พลิกกลบัเป็นทั้งกำไรสทุธิ และกำไรปกต ิ
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบการงวด 4Q67 จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 410.9 ล้าน
บาท เทียบกับงวด 3Q67 ที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 2.2 พันลา้นบาท รับผลบวกหลัก
จากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลงมาอยู่เพียง  
85.6 ล้านบาท จากเดิม 2.1 พันล้านบาท ในงวด 3Q67 โดยหลักคาดเป็นผลมา
จากการบันทึกผลขาดทุนสต็อกน้ำมันและ NRV สุทธิลดลงมาอยู่ที่ 295.7 ล้าน
บาท จาก 2.8 พันล้านบาทในงวดก่อนหน้า รวมถึงคาดจะมีการบันทึกกำไร Fx 
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 188.7 จากเดิม 93.4 ล้านบาทในงวด 3Q67  

อีกทั้ง คาดผลการดำเนินงานปกติงวดนี้จะพลิกกลับมาเป็นกำไร 496.5 ล้านบาท 
จากที่เคยเผชิญผลขาดทุนปกติ 77.6 ล้านบาทในงวด 3Q67 หนนุหลักจากค่า
การกลั่น  (Market GRM) ของ SPRC ที่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 5.8 เหรียญฯ/
บาร์เรล จากเดิม 4.2 เหรียญฯ/บาร์เรล ในงวดก่อนหน้า โดยเป็นไปตามการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นของ spread น้ำมันสำเร็จรูปกลุ่ม Middle Distillate ทั้งน้ำมัน
อากาศยาน และน้ำมันดีเซล (สัดส่วนราว 11% และ 37% ของปริมาณผลิตภัณฑ์
จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวมของ SPRC ตามลำดับ) ที่คาด spread จะเพิ่มขึ้นราว 
1.7 และ 1.5 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที่ 14.8 และ 15.1 เหรียญฯ/บาร์เรล 
ตามลำดับ รวมถึง spread น้ำมันเบนซิน (สัดส่วนราว 26% ของปริมาณ
ผลิตภัณฑ์จำหน่ายปิโตรเลียมโดยรวมของ SPRC) ที่คาดเพิ่มขึ้น 0.3 เหรียญฯ/
บาร์เรล มาอยู่ราว 11.4 เหรียญฯ/บาร์เรล จากความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ฤดูกาลเดินทางในช่วงเทศกาลปีใหม่ และความ
ต้องการใช้น้ำมันสำหรับเครื่องทำความร้อนที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูหนาว ประกอบกับ
ยังมีแรงหนุนจากการกลับมาดำเนินการได้ตามปกติของแท่นขนถ่ายน้ำมันกลาง
ทะเล (SPM) เต็มที่ทั้งไตรมาส (เริ่มกลับมาเปิดดำเนินการใหม่ตั้งแต่วันที่ 14 ก.ค. 
2567)  ส่งผลให้ต้นทุนค่าขนถ่ายน้ำมันของ SPRC ลดลง ถึงแม้ว่าในงวดนี้จะมี
การปิดซ่อมนอกแผนในหน่วยกำจัดกำมะถันในน้ำมันดีเซล (Diesel Hydrotreater 
Unit: DHTU) เพื่อเปลี่ยนตัวเร่งปฏิกิริยา เป็นเวลาราว 21 วัน ในช่วงต้น 4Q67 
ส่งผลให้คาดปริมาณน้ำมันดิบที่นำเข้ากลั่นอยู่ในระดับใกล้เคียงกับงวด 3Q67 ที่
ราว 1.57 แสนบาร์เรล/วัน แม้จะอยู่ในช่วงที่ค่าการกลั่นปรับตัวสูงขึ้น QoQ ก็ตาม 
ส่งผลให้ utilization rate คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิมที่ 89.9% 

นอกจากนี้ คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากต้นทุนทางการเงินที่ปรับตัวลดลง
ต่อเนื่องอีก 6.6%qoq มาอยู่ที่ 95.4 ล้านบาท จากการทยอยชำระคืนเงินกู้ยืมของ
ทางบริษัท 
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แต่อย่างไรก็ตาม คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.9%qoq มาอยู่ที ่
867.3 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้น
เป็นปกติในช่วงปลายปี ประกอบกับยังมีค่าใช้จ่ายทางภาษี 102.7 ล้านบาท จาก
เดิมที่รับรู้เป็นรายได้ทางภาษี 562.5 ล้านบาท ตามผลการดำเนินงานที่เป็นกำไร
เกิดขึ้นในงวดนี้ 

โดยรวมแล้วคาดผลประกอบการปี 2567 พลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 2.5 พันล้าน
บาท จากที่เคยเป็นผลขาดทุนสุทธ ิ1.2 พันล้านบาทในป ี2566 และคาดกำไรปกติ
ปี 2567 เพิ่มขึน้มีนัยฯ มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท จากเพียง 470.6 ล้านบาทในป ี
2566 โดยกำไรสุทธิและกำไรปกติ ต่ำกว่าประมาณการกำไรที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
14.9% และ 25.0% ตามลำดับ  

ปรบัลดกำไรปี 67 เป็นต้นไป 1Q68 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรสุทธิ และกำไรปกติปี 2567 ลง 14.9% และ 
25.0% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท และ 2.2 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อให้
สอดคล้องกับคาดการณ์ผลการดำเนินงานในงวด 4Q67 

นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 - 69 ลง 18.7% และ 
26.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท และ 1.7 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อ
สะท้อนการปรับปรุงสมมติฐานค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (OPEX/Barrel) ใหม่ปี 
2568 ขึน้มาอยู่ที่ 2.4 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 2.1 เหรียญฯ/บาร์เรล เพื่อให้อยู่
ในระดับใกล้เคียงกับค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจริงในปี 2567 ที่ราว 2.4 เหรียญฯ/บาร์เรล 
มากยิ่งขึ้น และปรับเพิ่มสมมติฐานค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (OPEX/Barrel) ปี 
2569 ขึ้นมาอยู่ที่ 3.0 เหรียญฯ/บาร์เรล จากเดิม 2.6 เหรียญฯ/บาร์เรล ตาม
ค่าใช้จ่ายในการหยุดซ่อมบำรุงใหญท่ี่จะเกิดขึ้นตามแผนในปี 2569  

ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 เพิ่มขึน้ 34.2%yoy หนนุหลัก
จากทิศทางค่าการกลั่นที่คาดจะเพิ่มขึ้น ภายใต้สมมติฐานค่าการกลั่นเฉลี่ยทั้งปี 
2568 ของ SPRC อยู่ที่ 5.5 เหรียญฯ/บาร์เรล เพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที่
อยูร่าว 5.2 เหรียญ/บาร์เรล โดยมีแรงหนุนจากต้นทุนค่าขนถ่ายน้ำมันที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง จากการใช้งานแท่นขนถ่ายน้ำมันกลางทะเล (SPM) ได้เต็มที่ทั้งป ี
เทียบกับปีก่อนหน้าที่เริ่มเปิดใช้งานได้ราว 6 เดือน ภายใต้สมมติฐานปริมาณ
น้ำมันดิบทีน่ำเข้ากลั่นที่คาดอยู่ในระดับ 1.60 แสนบาร์เรล/วัน ใกล้เคียงกับปี 
2567 หริอคิดเป็นอัตราการใช้กำลังการผลิตที่ 91.4% 
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ช่วงสั้น งวด 1Q68 คาดกำไรปกติอ่อนตัวลง QoQ โดยเป็นไปตามทิศทางค่าการ
กลั่นที่เริ่มอ่อนตัว ซึ่งหากอ้างอิงค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 1Q68TD 
พบว่าปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 3.9 เหรียญฯ/บาร์เรล จากค่าเฉลี่ย 5.0 เหรียญฯ/
บาร์เรลในงวด 4Q67 กดดันจาก spread ผลิตภัณฑ์น้ำมันเบนซิน และ น้ำมัน
อากาศยานที่เริ่มอ่อนตัว หลังเริ่มผ่านพ้นช่วงฤดูกาลท่องเที่ยวมาแล้ว แต่อย่างไร
ก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนจาก spread น้ำมนัดีเซลที่ยังมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวของหลายประเทศทั่วโลก และแนวโน้มการส่งออกน้ำมัน
สำเร็จรูปจากประเทศจีนที่ลดลง และความกังวลด้านมาตรการคว่ำบาตรน้ำมัน
จากรัสเซียที่ยังคงอยู่  

ในส่วนของรายการพิเศษงวด 1Q68 คาดมีโอกาสเกิดการบันทึกกลับเป็นกำไร
สต็อกน้ำมันได้ หากราคาน้ำมันดิบดูไบสามารถยืนได้ในระดับสูงกว่าระดับ 73 
เหรียญฯ/บาร์เรล โดยหากพิจารณาราคาน้ำมันดิบดูไบ 1QTD68 พบว่าอยู่ที่ราว 
78 เหรียญฯ/บาร์เรล จากแรงหนุนของมาตรการคว่ำบาตรน้ำมันของรัสเซียจาก
สหรัฐฯ และความรุนแรงของสภาวะสงครามที่เกิดขึ้นเป็นระลอกๆ  

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
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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 4Q67 

 
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   


