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1Q68 กำไรเพ่ิม QoQ ดีกว่าคาด ช่วงสั้นเน้น Trading ตามค่าการกลั่น  15.04 4.90 
 

• SPRC รายงานกำไรสุทธ ิ 1Q68 เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 713.5 ล้านบาท จากเดิม 162.1ล้าน
บาทใน 4Q67 และดีกว่าคาด ส่วนแตกต่างหลักมาจากกำไรขั้นต้นที่ดีกว่าที่คาดไว้ 

• โดยกำไรสุทธิที่เพิ่มขึน้งวดนี้ มีแรงหนุนหลักจากรายการพิเศษที่บันทึกกลับเปน็กำไร
สต็อกน้ำมนัรวม NRV 234.4 ล้านบาท จากที่เคยขาดทุน 292.0 ล้านบาท เป็นหลัก 

• อีกทั้งกำไรปกติเพิ่มขึ้น 85%qoq มาอยู่ที่ 386 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน
ที่ลดลง เนื่องจากไมม่ีปิดซ่อมนอกแผนงาน  และมี U-rate เพิ่มขึ้น แม้อัตรากำไรขั้นต้นของ
กิจการจะลดลงตามค่าการกลั่นที่อ่อนตัวมาอยูท่ี่ 4.5 จาก 6.0 เหรียญฯ/บาร์เรล ก็ตาม 
 

• ส่งผลใหก้ำไรปกติ 1Q68 คิดเป็น 19.3% ของประมาณการกำไรทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว ้
• เบื้องต้นคาดกำไรปกติปี 2568 เพิ่มขึ้น 4.8%yoy มาอยู่ที่ 2 พันล้านบาท หนุนจาก

ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่คาดลดลง ภายใต้สมมตฐิานว่าจะไม่มีการหยุดซ่อมนอก
แผนเกิดขึ้นเป็นหลัก โดยยังคงค่าการกลั่นไวท้ี่ 5.0 เหรียญฯ/บาร์เล ลดลงเล็กน้อย YoY  

• ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ จากทั้งธุรกิจโรงกลั่นที่ความต้องการใช้
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมลดลง และธุรกจิสถานีบริการน้ำมัน ที่คาดกำไรขั้นต้นอ่อนตัว 
รวมถึงรายการพิเศษมีโอกาสบันทึกขาดทุนสต็อกน้ำมนัก้อนใหญ ่ 
 

• คงมูลค่าพ้ืนฐานปี 2568 ที่ 6.5 บาท/หุ้น คงน้ำหนัก Neutral โดยช่วงสั้นคาดยังมีแรง
หนุนจากผลประกอบการณ์งวด 1Q68 ที่ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้มาก อีกทั้งยังสามารถเน้น
หาจังหวะ Trading ตามทิศทางค่าการกลั่น ที่เหน็การดีดตัวขึ้นเป็นระลอกๆได ้

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : SPRC  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways Down 
แนวรับ : 4.90 บาท 
แนวต้าน : 5.80/6.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.46 0.53 -13%
2569F 0.40 0.59 -33%

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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1Q68 ทัง้กำไรสทุธแิละกำไรปกตเิพิม่ขึน้ QoQ ... ดกีวา่คาด 

SPRC รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q68 ปรับตัวเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 713.5 ล้านบาท จาก 162.1 ล้านบาทในงวด 4Q67 
และดีกว่าที่คาดไว้ โดยสว่นแตกตา่งหลักมาจากกำไรข้ันต้นที่ดีกวา่ที่คาดการณ์ไว ้

โดยกำไรสุทธทิี่เพิม่ขึ้นในงวดนี ้ มีแรงหนุนหลักมาจากรายการพเิศษ ที่สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็นกำไร 327.4 
ล้านบาท จากที่เคยขาดทนุ 45.9 ล้านบาท ในงวดกอ่นหนา้ ตามการบันทึกกลับเป็นกำไรสตอ็กน้ำมันรวม NRV ที่
ราว 234.4 ล้านบาท จากทีเ่คยเป็นผลขาดทุนรายการดังกลา่วที่ 292 ล้านบาท ถึงแม้วา่กำไร Fx จะลดลง 
25.5%qoq มาอยู่ที่ 174.8 ล้านบาท กต็าม  

อีกทั้ง กำไรปกติเพิ่มขึ้น 85.6%qoq มาอยู่ที ่386.1 ล้านบาท หนุนจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 56.4%qoq มา
อยู่ที ่1.5 พันล้านบาท จากค่าใชจ่้ายในการดำเนนิกิจการที่ลดลง QoQ เนือ่งจากไม่มีค่าใช้จ่ายในการปิดซอ่มนอก
แผนในหนว่ยกำจัดกำมะถันในนำ้มันดเีซล (Diesel Hydro treater Unit: DHTU) เพือ่เปลี่ยนตัวเร่งปฏิกิริยา เปน็
เวลา 21 วนั ดังทีเ่กิดขึน้ในงวดก่อนหน้า รวมถึงยังมีอตัราการนำน้ำมันดิบเข้ากลนัเพิม่ขึ้นขึน้มาอยู่ที ่ 1.66 แสน
บาร์เรล/วนั จาก 1.55 แสนบารเ์รล/วนั ส่งผลให้ utilization rate ปรับตัวเพิ่มขึน้มาอยูท่ี่ 94.8% จากเดิม 88.5% 
ถึงแม้ว่าอัตรากำไรข้ันตน้ของกิจการ (Enterprise margin) จะปรับตัวลดลงมาอยูท่ี่ 5.45 จากเดิม 6.72 เหรียญฯ/
บาร์เรล โดยหลักเป็นไปตามทิศทางค่าการกลั่น  (Market GRM) ของ SPRC ที่ลดลงมาอยู่ที่ 4.5 เหรียญฯ/บาร์เรล 
จากเดิม 6.0 เหรียญฯ/บาร์เรล จากการปรับตัวลดลงของ spread ผลิตภัณฑ์ ทั้งนำ้มันอากาศยาน และนำ้มันดีเซล 
ที่ spread ลดลง 1.6 และ 0.8 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยูท่ี่ 13.2 และ 14.3 เหรียญฯ/บาร์เรล ตามลำดับ รวมถึง 
spread น้ำมันเบนซินที่ลดลง 3.7 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยูท่ี่ 7.7 เหรียญฯ/บาร์เรล จากการส่งออกน้ำมนัสำเร็จรูป
ในภูมิภาคเอเซียทีเ่พิม่ขึ้น รวมถึงความตอ้งการใช้โดยรวมทีอ่่อนตวั QoQ ก็ตาม 

อีกทั้ง ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวลง 25.5%qoq มาอยู่ที ่ 862.0 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และค่าใช้จ่าย
ทางการตลาดที่ปรับตวัลงมาอยู่ในระดับปกติ รวมถึงการใช้มาตรการลดตน้ทุนการดำเนินงานไดม้ีประสิทธิภาพ
มากข้ึน นอกจากนี้ตน้ทนุทางการเงินลดลงตอ่เนื่องอีก 22.7%qoq มาอยู่ที ่72.0 ล้านบาท จากการทยอยชำระคืน
เงินตน้ที่มีภาระดอกเบีย้ของทางบริษัทฯ 

โดยรวมแล้วส่งผลให้กำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็นสดัสว่น 19.3% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวจัิยประเมินไว ้

คงประมาณการ...2Q68 คาดกำไรลด QoQ และมโีอกาสบนัทกึขาดทนุสตอ็กนำ้มนัก้อนใหญ่ 

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ไว้ที่ 2.0 พันลา้นบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้เล็กนอ้ย 4.8%yoy หนุนหลักจาก
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน (OPEX/Barrel) ที่คาดจะปรับตัวลดลง YoY ภายใตส้มมติฐานจะไมม่ีการหยุดซ่อมบำรุง
นอกแผนงาน ดังทีเ่คยเกดิขึ้นในปี 2567 และค่าการกลั่นเฉลีย่ทั้งป ี2568 อยู่ที ่5.0 เหรียญฯ/บาร์เรล ขณะที่ปริมาณ
น้ำมนัดิบที่นำเข้ากลั่นปี 2568 ที่ 1.55 แสนบาร์เรล/วนั  

ช่วงสั้น งวด 2Q68 คาดกำไรปกติออ่นตัว QoQ กดดนัจากทั้งธุริจโรงกลั่นที่คาดความตอ้งการใช้น้ำมนัปิโตรเลียม
จะปรับตัวลดลง ตามภาพรวมทางเศรษฐกิจที่ออ่นแอ รวมถึงธุรกิจสถานีบริการนำ้มนัที่คาดกำไรขั้นต้น/ลติร จะ
ปรับตัวลดลงจากโอกาสเกิดขาดทุนสตอ็กน้ำมันทีสู่ง ตามทิศทางราคาน้ำมนัทีอ่ยู่ในช่วงขาลง  
นอกจากนี้ ในสว่นของรายการพิเศษงวด 2Q68 คาดมีโอกาสเกิดการบันทึกกลับเป็นขาดทนุจากสตอ็กน้ำมันใน
ธุรกิจโรงกลั่น หากราคาน้ำมันดบิดูไบปรับตัวลดลงมาอยู่ในระดับต่ำกว่า 76 เหรียญฯ/บาร์เรล โดยหากพิจารณา
ราคาน้ำมนัดิบดูไบ 2QTD68 พบว่าอยู่ทีเ่พียง 66 เหรียญฯ/บาร์เรล กดดันจากทั้งความตอ้งการใช้น้ำมนัทีอ่่อนแอ 
และ supply ทีอ่อกสูต่ลาดโลกเพิม่ขึ้น จากการเพิ่มกำลังการผลติของกลุ่ม OPEC+  
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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 
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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 
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ท่ีมา : SPRC  ท่ีมา : SPRC 

 
 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SPRC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


