
 20 
February 

2025  

4Q67 Results Note  

SPRC 
   

5.35 8.00 

  

4Q67 พลิกฟ้ืนเป็นกำไร แต่ต่ำกวา่คาด ปันผลครึ่งหลังอีก 0.15 บ.  49.53 7.60 
 

• 4Q67 พลิกฟื้นกลับเป็นกำไรสุทธิ 162.1 ล้านบาท ต่ำกว่าคาด จาก OPEX สูงผิดปกติ 
แต่ดีขึ้นจาก 3Q67 ที่ขาดทุนสุทธิ 2.2 พันล้านบาท หนุนจากขาดทุนสตอ็กน้ำมันที่
ลดลง และการดำเนินงานปกติที่ดีขึ้น  

• โดย ผลการดำเนินงานปกติ 4Q67 พลิกกลับเปน็กำไร 208.0 ล้านบาท ตามทิศทางค่า
การกลั่นที่ฟื้นตัวขึ้นมาอยูท่ี่ 6.0 จาก 4.2 เหรียญฯ/บาร์เรล ขณะที่ U-rate ลดลงมาอยู่
ที่ 88.5% จาก 89.9% เนื่องจากปิดซ่อมนอกแผนในหน่วย DHTU ราว 21 วัน อีกทั้ง  
ค่าใช้จ่าย SG&A และค่าใช้จ่ายทางภาษีที่เพิ่มขึ้น QoQ 

 
• ส่งผลให้ทั้งปี 2567 พลิกกลบัเปน็นกำไรสุทธิ และกำไรปกติ ที ่2.2 และ 1.9 พนัล้านบาท 

จากขาดทุนสุทธิ และขาดทุนปกติ 1.2 พันล้านบาท และ 54 ล้านบาท ตามลำดับ  
• Outlook ปี 2568 คาดกำไรคาดกำไรปกติเติบโต 53.7%yoy มาอยู่ที ่2.9 พนัล้านบาท 

จากทั้งค่าการกลั่นและ U-rate ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงคาด OPEX ลดลง YoY ภายใต้
สมมติฐานไม่มีการหยุดซ่อมนอกแผนเกิดขึ้น ขณะที่ช่วงสั้น 1Q68 คาดกำไรปกติลดลง 
QoQ ตามค่าการกลั่นที่อ่อนตัว จากความต้องการใช้น้ำมนัที่ลดลงตามฤดูกาล 
  

• ประกาศจ่ายปันผลปี 2H67 ที่ 0.15 บาท/หุ้น คิดเปน็ dividend yield คร่ึงปีที่ 2.8% (ทั้ง
ปี 2567 จ่ายที่ 0.40 บาท/หุ้น คิดเปน็ dividend yield ที่ 7.48%) 

• คงน้ำหนัก Neutral จากราคาหุ้นที่ปรับฐานลงมาแล้วระดับหนึ่ง ซ่ึงคาดจะมี downside 
จำกัดมากข้ึน อีกทั้งยังมีความโดดเด่นด้านการจ่ายปันผลที่สูงและสม่ำเสมอ คาดหวัง 
dividend yield 6-7%/ปี สำหรับการลงทุนในระยะยาวจึงสามารถถือเพื่อรับปนัผลได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : SPRC  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways Down 
แนวรับ : 4.94 บาท 
แนวต้าน : 5.70/7.20 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.68 0.76 -11%
2569F 0.40 0.87 -54%

SET ESG Ratings -
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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4Q67 พลกิฟืน้เปน็กำไรสทุธ ิและกำไรปกต ิจากค่าการกลัน่ทีฟ่ืน้ตวั  

SPRC รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q67 อยู่ที่ 162.1 ล้านบาท เทยีบกับงวด 3Q67 ทีเ่ผชิญขาดทุนสุทธิ 2.2 พันล้าน
บาท แตต่่ำกวา่ที่คาดการณ์ไว ้ ส่วนแตกต่างหลักมาจากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่สูงกว่าคาด  โดยผลการ
ดำเนินงานที่พลิกกลับเป็นกำไรสทุธิงวดนี้ ได้รบัผลบวกหลักมาจากรายพิเศษ ทีสุ่ทธิแล้วมีการบันทกึขาดทุนลดลง
มาอยู่เพยีง 45.9 ล้านบาท จาก 2.1 พันล้านบาท ในงวด 3Q67 ตามการรับรู้ผลขาดทุนสตอ็กนำ้มันและ NRV สุทธิ
ลดลงมาอยู่ที่ 292 ล้านบาท จาก 2.8 พันล้านบาท รวมถึงมีกำไร Fx เพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 234.6 จาก 93.4 ล้านบาท  

อีกทั้ง ผลการดำเนินงานปกตพิลิกกลับเป็นกำไร 208.0 ล้านบาท จากที่เผชิญขาดทนุปกติ 77.6 ล้านบาทในงวด 
3Q67 หนุนหลักจากค่าการกลั่น  (Market GRM) ของ SPRC ที่ปรับตัวเพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 6.0 เหรียญฯ/บาร์เรล จาก
เดิม 4.2 เหรียญฯ/บาร์เรล ตามการปรับตัวดีขึ้นของ spread น้ำมันกลุม่ Middle Distillate ทั้งน้ำมันอากาศยาน 
และนำ้มันดีเซล  ที่ spread เพิม่ขึ้น 1.7 และ 1.5 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยูท่ี่ 14.8 และ 15.1 เหรียญฯ/บาร์เรล 
ตามลำดบั รวมถึง spread นำ้มนัเบนซนิเพิม่ขึ้น 0.3 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ที ่11.4 เหรียญฯ/บาร์เรล จากความ
ต้องการใช้ทีเ่พิ่มขึน้ตามการเขา้สูฤ่ดูกาลเดนิทาง และฤดูหนาวในช่วงปลายป ี ประกอบกับแท่นขนถ่ายน้ำมันกลาง
ทะเล (SPM) กลับมาเปดิใช้งานได้เตม็ไตรมาส ส่งผลให้ SPRC มีต้นทุนขนถ่ายน้ำมนัทีล่ดลง ถึงแม้ว่าจะมีการปิด
ซ่อมนอกแผนในหน่วยกำจัดกำมะถันในนำ้มันดีเซล (Diesel Hydro treater Unit: DHTU) เพื่อเปลี่ยนตวัเร่ง
ปฏิกิริยา เปน็เวลา 21 วัน ใน 4Q67 ก็ตาม ส่งผลให้ปรมิาณน้ำมนัดิบที่นำเข้ากลั่นลดลงมาอยู่ที่ 154.9 แสน
บาร์เรล/วนั จาก 1.57 แสนบาร์เรล/วนั โดย utilization rate ลดลงมาอยู่ที่ 88.5% จาก 89.9% ในงวด 3Q67  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตวัเพิม่ขึ้น 21.8%qoq มาอยูท่ี่ 979.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน 
รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการตลาด และค่าบริการที่ปรบัตัวสูงข้ึน QoQ ประกอบกับยังมีค่าใช้จ่ายทางภาษี 97.2 ล้าน
บาท จากเดมิที่รับรู้เป็นรายได้ทางภาษี 562.5 ล้านบาท ตามผลการดำเนินงานที่เป็นกำไรเกิดขึ้นในงวดนี้ 

โดยรวมแล้ว ปี 2567 ผลประกอบการพลิกกลับเปน็กำไรสุทธิ และกำไรปกติ 2.2 พันลา้นบาท และ 1.9 พันล้านบาท 
ตามลำดบั จากทีเ่ผชิญขาดทุนสทุธิ และขขาดทนุปกต ิ936.6 ล้านบาท และ 54 ลา้นบาทในปี 2566 ตามลำดบั 

มมุมองกำไรสทุธปิ ี2568 ฟืน้ตวั YoY... งวด 1Q68 คาดกำไรปกตลิดลง QoQ  

เบือ้งต้นฝา่ยวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ที่ 2.9 พันล้านบาท เพิม่ขึ้นเพิ่มขึน้ 53.7%yoy หนุนหลักจาก
ทิศทางค่าการกลั่นที่คาดจะเพิ่มขึน้ ภายใตส้มมติฐานค่าการกลัน่เฉลี่ยทั้งป ี2568 ของ SPRC อยู่ที ่5.5 เหรียญฯ/
บาร์เรล เทียบกับค่าเฉลีย่ในปี 2566 ที่อยู่ราว 5.2 เหรียญ/บาร์เรล โดยมีแรงหนุนจากต้นทุนค่าขนถา่ยน้ำมันที่คาด
จะปรับตัวลดลง จากการใช้งานแท่นขนถา่ยนำ้มันกลางทะเล (SPM) ได้เต็มที่ทั้งปี เทียบกบัปีก่อนหน้าที่เร่ิมเปดิใช้
งานได้ราว 6 เดือน ประกอบกบัปริมาณน้ำมันดิบทีน่ำเข้ากลัน่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่1.60 แสนบาร์เรล/วนั จากเดิม 
1.59 แสนบาร์เรล/วัน นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (OPEX) จะปรับตัวลดลง ภายใต้สมมตฐิานไม่มี
การปิดซอ่มบำรุงในหน่วยการผลตินอกแผนงานดังทีเ่กิดขึ้นในปี 2567  

ช่วงสั้น งวด 1Q68 คาดกำไรปกติออ่นตัวลง QoQ โดยเปน็ไปตามทิศทางค่าการกลัน่ทีเ่ร่ิมอ่อนตวั ซึ่งหากอา้งอิง
ค่าการกลั่นอา้งอิงตลาดสิงคโปร์ 1Q68TD พบว่าปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 2.7 เหรียญฯ/บาร์เรล จากค่าเฉลีย่ 5.0 
เหรียญฯ/บาร์เรลในงวด 4Q67 กดดันจาก spread ผลิตภณัฑ์ในเกือบทุกสายการผลติทีล่ดลงตามช่วงฤดูกาล ใน
ส่วนของรายการพเิศษงวด 1Q68 คาดมีโอกาสเกดิการบันทึกกลับเป็นกำไรสตอ็กน้ำมันได ้ หากราคาน้ำมนัดิบ
ดูไบสามารถยนืได้ในระดับสูงกว่าระดับ 73 เหรียญฯ/บาร์เรล โดยหากพิจารณาราคาน้ำมันดบิดูไบ 1QTD68 
พบว่าอยูท่ี่ราว 78 เหรียญฯ/บาร์เรล จากแรงหนุนของมาตรการคว่ำบาตรน้ำมันในหลายประเทศของสหรัฐฯ และ
ความรุนแรงของสภาวะสงครามทีเ่กิดขึ้นเป็นระลอกๆ 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ SPRC  

ดา้นสิง่แวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดลอ้มทั้งในด้านการบริหารจัดการน้ำเพื่อบรรลุ
เป้าหมายการเปน็องค์กรที่มีการบริโภคน้ำดิบเป็นศนูย์, บริหารจัดการกากของเสียผ่านการนำของเสียเพื่อลด
ปริมาณการฝังกลบกากของเสีย, ป้องกันและการจัดการการหกร่ัวไหล, ตรวจสอบคุณภาพอากาศ, ใช้พลังงาน
อย่างมปีระสิทธิภาพและการลดคาร์บอนฟุตปริ๊นส์ เพือ่ลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกอย่างต่อเนือ่งในระยะยาว 

ดา้นสงัคม (SOCIAL) : มุ่งเน้นการมีส่วนร่วมของทุกภาคส่วน ผ่านกิจกรรมหลายรูปแบบ รวมถึงการตอบสนองตอ่
ความตอ้งการของชุมชนโดยครอบคลุม 4 ดา้นหลักคือ ด้านการศึกษาและเยาวชน ด้านคุณภาพชีวิต ด้าน
สิ่งแวดล้อม และด้านสร้างความสัมพนัธ์ในระยะยาวร่วมกับชุมชนโดยรอบ ผ่านการดำเนนิกิจกรรมต่างๆ เช่น 
โครงการอบรม “Youth Bloggers” ให้แก่ นักเรียนระดับมัธยมปลาย ในจังหวัดระยอง เพือ่พัฒนาความสามารถ
ของเยาวชน, โครงการ “Run For You and Sea” เพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวจังหวัดระยองและกระตุ้นเศรษฐกิจ 
รวมถึงสร้างรายได้ให้กับชมุชน 

ดา้นเศรษฐกจิและธรรมาภบิาล (ECONOMIC& GOVERNANCE) : ยดึมัน่ในหลักการกำกบัดูแลกิจการที่ดี ซึ่ง
สอดคล้องกับกฎระเบียบ ขอ้บังคับและแนวปฏิบตัิของตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการ
กำกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย์ และมีความมุ่งหมายที่จะยดึถือตามมาตรฐานสากลขัน้สูงสดุ และหลักวิธี
ปฏิบัตทิี่ดีทีสุ่ดในการดำเนินงานตามหลักการกำกับดแูลกิจการทีด่ี 

ESG Comment: แม้ SPRC จะยงัไม่ได้รับการจัดอนัดับ SET ESG Ratings จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แต่บริษัทได้มีการเปิดเผยรายงาน ESG และให้ความสำคัญต่อความยั่งยนืทั้ง 3 ดา้น ซึ่งถอืเปน็ส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่ดีให้แกอ่งค์กร รวมถึงยังช่วยให้บริษัทมีความน่าเช่ือถือ และความน่าสนใจสำหรับนักลงทุนได้มาก
ยิ่งขึ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

- 4 - 
 

20 February 2025 

 
ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

PRODUCTION YIELD  สภาพตลาดน้ำมันปิโตรเลียม 

 

 

 
ท่ีมา SPRC  ท่ีมา SPRC 

 
 

การนำน้ำมันดิบเข้ากลั่น  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1) ความผนัผวนของราคานำ้มนัดิบซึ่งเป็นสินค้า commodity และ
วัตถุดบิอืน่ๆที่ใช้ในการผลติ จะส่งผลกระทบต่ออัตรากำไรของ SPRC 

อย่างมนีัยสำคัญ 

2) อุบตัิเหต ุหรือเหตุการณ์ภัยพบิัตติ่างๆที่ไมส่ามารถคาดการณ์ได้ 
อาจส่งผลให้โรงกลั่นหยุดชะงัก 

3) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ในการจำหนา่ย และจัดหา
ผลิตภัณฑ์ 

ท่ีมา : SPRC  ท่ีมา : SPRC 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SPRC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


