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SPRC  

 5.15 
 

5.80 
 12.62 

3Q68 พลิกฟื้นเป็นกำไร ดีกว่าคาด แต่ 4Q68 คาดลดลง QoQ   5.40 
 

Flash Poin ts  
• SPRC รายงานผลการดำเนินงานงวด 3Q68 พลิกฟื้นกลับเป็นกำไรสุทธิ 1.6 พันล้าน

บาท ดีกว่าคาด เทียบกับงวด 2Q68 ที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 812.3 ล้านบาท โดยส่วนต่าง
หลักในงวดนี้มาจากกำไรปกติที่ฟื้นตัวดีกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

• โดยกำไรปกติ 3Q68 เพิ่มขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท จากเพีย 292 ล้านบาทใน
งวดก่อนหน้า ตามทิศทางค่าการกลั่น (GRM) ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 5.4 เหรียญฯ/บาร์เรล 
(เดิม 5.1) จาก spread ผลิตภัณฑ์น้ำมันขั้นกลางที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับปริมาณน้ำมันดิบ
ที่นำเข้ากลั่นเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 1.66 แสนบาร์เรล/วัน (เดิม 1.57) หลังโรงกลั่นบางแห่งในไทย
หยุด shutdown ตามแผน อีกทั้งค่าใช้จ่ายในการดำเนินกิจการ (OPEX/barrel) ลดลง 
เนื่องจากไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงนอกแผน ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า  

• นอกจากนี้ ในส่วนของรายการพิเศษมีการบันทึกกลับเป็นกำไรสต็อกน้ำมัน 478.4 ล้าน
บาท จากที่เคยเป็นผลขาดทุนสต็อกน้ำมัน 1.1 พันล้านบาท เป็นหลัก 

Impact  Ins ight  
• โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 9M68 อยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 6.4%yoy โดยฝ่ายวิจัย

ยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 1.3 พันล้านบาท ลดลง 31.6%yoy จากการรับรู้
ค่าใช้จ่ายบางส่วนเพ่ือเตรียมหยุดซ่อมบำรุงใหญ่ตามแผนในปี 2569  

• ช่วงสั้นงวด 4Q68 คาดผลการดำเนินงานปกติลดลง QoQ จากการรับรู้ค่าใช้จ่ายตาม
แผนงานที่เพิ่มขึ้น  และ U-rate ที่คาดลดลง หลังโรงกลั่นบางแห่งในประเทศไทยเสร็จสิ้น
การหยุดซ่อมบำรุงตามแผน แม้คาดทิศทางค่าการกลั่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น QoQ แต่
ชดเชยไม่หมด นอกจากนี้ในส่วนของ bottom line คาดจะบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต็อก
น้ำมันตามทิศทางราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกที่ลดลง   

Execution  
• มูลค่าพื้นฐาน ปี 2569 อยู่ที่ 5.8 บาท/หุ้น แม้ปัจจัยพ้ืนฐาน แนวโน้มกำไร 4Q68 – 1Q69 

จะลดลง QoQ ตามแผนหยุดซ่อมบำรุง แต่ช่วงสั้นคาดยังมีแรงหนุนราคาหุ้นจากงบ 
3Q68 ที่ดีกว่าที่ตลาดคาด ประกอบกับค่าการกลั่นยังอยู่ในระดับสูง ช่วงสั้นจึงคง
น้ำหนักการลงทุน Neutral โดยเน้นหาจังหวะ trading ตามทิศทางค่าการกลั่นได้ 

 

  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ :  4.90 บาท 
แนวต้าน :  5.80 บาท 

 
 

 

ที่มา : SET 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

SINOPEC CORP-H 0.6 0.6 11.7 9.7

PETROCHINA-H 4.52 0.9 0.9 9.1 9.1

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.91 0.6 0.6 - 46.0

FORMOSA PLASTIC 3.27 0.9 0.8 - 62.4

NAN YA PLASTICS 3.33 1.0 1.0 101.3 27.1

JAPAN

TOSOH CORP 3.22 0.9 0.8 15.5 10.8

JX HD 4.43 0.9 0.8 13.6 10.4

MITSUI CHEMICALS 4.07 0.8 0.7 13.2 10.2

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.50 0.5 0.5 - 21.5

INDIA

INDIAN OIL CORP 4.03 1.2 1.1 9.3 9.8

BHARAT PETROL 4.24 1.6 1.4 7.9 8.9

Malaysia
PETRONAS DAGANGA 2.91 3.6 3.5 19.9 19.2

PCHEM 2.43 0.7 0.7 62.3 24.3

THAILAND

PTT PCL Outperform 0.8 0.8 11.7 10.0

PTT EXPL & PROD Neutral 0.8 0.8 7.5 7.2

PTT GLOBAL CHEM Underperform 0.5 0.5    NM 52.7

THAI OIL PCL Neutral 0.5 0.4 9.0 6.8

IRPC PCL Underperform 0.3 0.3    NM 7.1

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.4 0.4 6.1 4.8

INDORAMA VENTURE Underperform 0.8 0.7 71.1 14.9

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 0.5 0.5 15.3 10.8

0.8 0.8 11.7 10.3

Company
 REC./BB 

Rating

PBV PER

AVERAGE

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม (ลา้นบาท) 265,497         270,606         309,673         282,122         310,955         
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) (1,230)           2,235            1,308            1,857            2,700            
ก าไรปกต ิ(ลา้นบาท) (54)                1,911            1,308            1,857            2,700            
EPS (บาท) (0.28)             0.52              0.30              0.43              0.62              
PER (x) (18.33)           10.09            17.24            12.14            8.35              
BVS 9.86              9.02              9.02              9.26              9.55              
DPS (บาท) -                0.40              0.20              0.28              0.40              
Dividend Yield (%) 0.00% 7.69% 3.8% 5.4% 7.8%
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 4,336            4,336            4,336            4,336            4,336            

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.30 0.32 -6%
2569F 0.43 0.42 2%
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 การดำเนนิการดา้น ESG ของ SPRC  

 ENVIRONMENT (E):  

ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมทั้งในด้านการบริหารจัดการน้ำเพือ่บรรลุเป้าหมายการเป็นองค์กรที่มีการบริโภค
น้ำดิบเปน็ศูนย์, บริหารจัดการกากของเสียผ่านการนำของเสียเพือ่ลดปริมาณการฝังกลบกากของเสีย, ปอ้งกัน
และการจัดการการหกร่ัวไหล, ตรวจสอบคุณภาพอากาศ, ใช้พลงังานอย่างมีประสทิธิภาพและการลดคาร์บอน
ฟุตปริ๊นส์ เพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกอย่างต่อเนือ่งในระยะยาว 

SOCIAL (S):  

มุ่งเนน้การมีสว่นร่วมของทุกภาคส่วน ผ่านกิจกรรมหลายรูปแบบ รวมถึงการตอบสนองตอ่ความต้องการของ
ชุมชนโดยครอบคลุม 4 ดา้นหลักคือ ดา้นการศึกษาและเยาวชน ดา้นคุณภาพชีวติ ด้านสิ่งแวดลอ้ม และด้านสร้าง
ความสมัพันธ์ในระยะยาวร่วมกบัชุมชนโดยรอบ ผ่านการดำเนนิกิจกรรมต่างๆ เช่น โครงการอบรม “Youth 
Bloggers” ให้แก่ นักเรียนระดบัมัธยมปลาย ในจังหวัดระยอง เพือ่พัฒนาความสามารถของเยาวชน, โครงการ 
“Run For You and Sea” เพื่อสง่เสริมการทอ่งเที่ยวจังหวัดระยองและกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงสร้างรายได้ให้กับ
ชุมชน 

GOVERNANCE (G):  

ยึดมั่นในหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งสอดคลอ้งกับกฎระเบยีบ ข้อบังคับและแนวปฏิบตัิของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ และมีความมุ่งหมายที่จะ
ยึดถือตามมาตรฐานสากลขั้นสูงสุด และหลักวิธีปฏิบตัิทีด่ีทีสุ่ดในการดำเนินงานตามหลักการกำกบัดูแลกิจการ
ที่ด ี

ESG Comment: แม้ SPRC จะยังไม่ได้รับการจัดอันดบั SET ESG Ratings จากตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย แต่บริษทัได้มีการเปิดเผยรายงาน ESG และให้ความสำคัญตอ่ความยั่งยืนทั้ง 3 ดา้น ซึ่งถือเปน็ส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่ดีให้แกอ่งค์กร รวมถึงยังช่วยให้บริษัทมีความน่าเช่ือถือ และความน่าสนใจสำหรับนกัลงทุนไดม้าก
ยิ่งขึ้น 
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คาดการณผ์ลการดำเนนิงานงวด 3Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
PRODUCTION YIELD  สภาพตลาดนำ้มนัปโิตรเลยีม 

 

 

 
ท่ีมา : SPRC  ท่ีมา : SPRC 

 
 

การนำนำ้มนัดบิเขา้กลัน่  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. ความผันผวนของราคาน้ำมันดบิซึ่งเป็นสินค้า commodity และ
วัตถุดบิอืน่ๆที่ใช้ในการผลติ จะส่งผลกระทบต่ออัตรากำไรของ 
SPRC อย่างมีนยัสำคัญ 

2. อุบตัิเหต ุหรือเหตุการณ์ภัยพบิัตติ่างๆที่ไม่สามารถคาดการณ์
ได้ อาจส่งผลให้โรงกลั่นหยุดชะงัก 

3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ในการจำหนา่ย และ
จัดหาผลิตภณัฑ์ 

ท่ีมา : SPRC  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

Key Data (ล้านบาท) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
รายไดร้วม 71,347       70,625       71,186       64,752       64,043       64,297       58,509       61,596       5.3% -4.9% 184,401      206,563      -10.7%
ตน้ทุนขาย (75,525)      (65,914)      (70,052)      (66,797)      (63,057)      (62,755)      (59,005)      (59,050)      0.1% -11.6% (180,810)     (202,763)     -10.8%
ก าไรขั้นตน้ (4,178)        4,711         1,134         (2,045)        986           1,542         (497)          2,546         -612.3% n.m. 3,591          3,799          -5.5%
ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และมลูคา่เครือ่งมือทางการเงิน (129)          208           172           93             235           175           248           78             -68.4% -16.2% 501             474             5.8%
EBT (5,355)        4,919         422           (2,779)        259           900           (1,028)        1,939         n.m. n.m. 1,812          2,562          -29.3%
ภาษีเงินได ้ 980           (976)          (77)            563           (97)            (187)          215           (360)          n.m. n.m. (331)            (490)            -32.3%
ก ำไรสุทธิ (4,584)        3,943         346           (2,216)        162           714           (812)          1,580         n.m. n.m. 1,481          2,073          -28.6%
Stock gain/loss และรายการพิเศษvอ่ืนๆ (3,820)        2,027         728           (2,767)        (292)          234           (1,628)        478           n.m. n.m. (916)            (12)             7676.5%
ก ำไรปกต ิ (1,425)        2,155         (374)          (78)            208           386           292           1,134         288.5% n.m. 1,812          1,703          6.4%
EPS (บาท) (1.06)         0.91          0.08          (0.51)         0.04          0.16          (0.19)         0.36          n.m. n.m. 0.34            0.48            -28.6%
Norm EPS (บาท) (0.33)         0.50          (0.09)         (0.02)         0.05          0.09          0.07          0.26          288.5% n.m. 0.42            0.39            6.4%
Gross Margin -5.86% 6.67% 1.59% -3.16% 1.54% 2.40% -0.85% 4.13% 1.95% 1.84%
Net Profit Margin -6.43% 5.58% 0.49% -3.42% 0.25% 1.11% -1.39% 2.56% 0.80% 1.00%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SPRC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 270,606      309,673    282,122    310,955    กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (265,820)     (304,755)   (276,581)   (304,359)   ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ 2,822        1,635        2,321        3,375        

ก าไรข ัน้ตน้ 4,785          4,918        5,541        6,596        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

รายไดอ้ืน่ๆ 912             67            66            66            คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 3,584        2,950        2,950        2,950        

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (3,311)         (3,057)       (3,057)       (3,070)       ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 255           -            -            -            

EBIT 3,248          2,036        2,657        3,700        อืน่ๆ (1,334)       401           337           325           

ดอกเบีย้จา่ย (426)            (401)         (337)         (325)         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 8,136        (2,664)       (3,590)       (2,670)       

EBT 2,822          1,635        2,321        3,375        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 13,464       2,321        2,018        3,979        

ภาษีเงนิได ้ (587)            (327)         (464)         (675)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธิ 2,235          1,308        1,857        2,700        เงนิสดจา่ยเพือ่ซือ้สนิทรัพยถ์าวรและสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (1,091.4)    (1,000.0)    (2,500.0)    (1,500.0)    

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และมลูคา่เครือ่งมอืทางการเงนิ 708             -           -           -           เงนิสดรับจากการจ าหน่ายอปุกรณ์ 1.2            -            -            -            

stock gain/loss และ NRV (976)         -         -         -         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (7,036.4)    (1,000.0)    (2,500.0)    (1,500.0)    

รายการพเิศษอืน่ๆ 673             -           -           -           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ก าไรปกติ 1,911          1,308        1,857        2,700        เงนิสดสทุธจิากเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบันการเงนิ (12,183.0)   8,302.2      (2,223.6)    (1,667.7)    

การเตบิโตของรายได ้ 1.9% 14.4% -8.9% 10.2% เงนิสดเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ 7,000.0      (4,196.7)    (576.5)       (454.0)       

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -281.7% -41.5% 42.0% 45.4% เงนิปันผลจา่ยใหผู้ถ้อืหุน้ (1,084.0)    (1,300.8)    (802.6)       (1,480.9)    

การเตบิโตของก าไรปกติ -3635.3% -31.6% 42.0% 45.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (6,607.4)    1,211.2      (3,602.6)    (3,602.6)    

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 1.8% 1.6% 2.0% 2.1%

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 0.8% 0.4% 0.7% 0.9% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (746.6)       2,033.8      (4,725.3)    (2,011.0)    

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 64,043        64,297      58,509      61,596      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 574.8        2,608.6      2,116.7-      4,127.7-      

ตน้ทนุขาย (63,057)       (62,755)     (59,005)     (59,050)     ลกูหนีก้ารคา้ และลกูหนีอ้ ืน่ 14,923.0    17,032.0    17,209.4    18,968.2    

ก าไรข ัน้ตน้ 986             1,542        (497)         2,546        สนิคา้คงเหลอื 23,481.7    24,989.9    24,892.3    27,696.6    

รายไดอ้ืน่ๆ 76               72            49            59            สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 491.1        145.5        132.6        146.1        

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (979)            (862)         (796)         (717)         ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 22,299.5    20,347.1    19,905.3    18,480.9    

EBIT 353             972           (960)         2,000        สนิทรพัยร์วม 68,434.9    71,050.5    65,927.0    67,082.3    

ดอกเบีย้จา่ย (93)             (72)           (68)           (60)           

EBT 259             900           (1,028)       1,939        เจา้หนีก้ารคา้ และเจา้หนีอ้ ืน่ 16,725.5    16,761.5    13,275.9    15,217.9    

ภาษีเงนิได ้ (97)             (187)         215           (360)         เงนิกูร้ะยะสัน้ และสว่นของเงนิกูร้ะยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี 985.8        8,968.1      6,700.5      5,007.2      

ก าไรสทุธิ 162             714           (812)         1,580        หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 2,299.1      2,322.1      2,346.8      2,373.3      

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และมลูคา่เครือ่งมอืทางการเงนิ 235             175           248           78            เงนิกูร้ะยะยาว 6,606.3      2,729.4      2,197.0      1,768.7      

stock gain/loss และ NRV (292)            234           (1,628)       478           หนีส้นิรวม 29,328.5    31,937.0    25,759.3    25,695.6    

รายการพเิศษอืน่ๆ -             -           -           -           

ก าไรปกติ 208             386           292           1,134        ทนุทีช่ าระแลว้ 30,004.4    30,004.4    30,004.4    30,004.4    

การเตบิโตของรายได ้ -1.1% 0.4% -9.0% 5.3% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 977.7        977.7        977.7        977.7        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -107.3% 340.1% -213.8% -294.5% ก าไรสะสม 9,662.6      9,669.8      10,724.0    11,943.0    

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 1.5% 2.4% -0.8% 4.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 39,106.3    39,113.5    40,167.7    41,386.7    

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 0.3% 1.1% -1.4% 2.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 68,434.9    71,050.5    65,927.0    67,082.3    

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
Current Ratio (เทา่) 2.0              1.6           1.8           1.9           อตัราแลกเปลีย่น THB/USD 33.0 33.0 33.0 33.0

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 16.3            19.4          16.5          17.2          Nameplate Capacity (KBD) 159.3 155.0 140.0 155.3

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.0            12.6          11.1          11.6          Utilization rate (%) 86.9% 91.0% 88.6% 80.0%

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 16.4            18.2          18.4          21.4          ราคาน ้ามนัดบิดไูบ (USD/Barrel) 80.0 80.0 80.0 80.0

Debt to Equity Ratio 0.7              0.8           0.6           0.6           ราคาน ้ามนัดบิจากแหลง่อืน่ (USD/Barrel) 82.0 82.0 82.0 82.0

Net Gearing ratio (%) 17.9% 23.2% 27.4% 26.3% คา่การกลัน่ตลาด (USD/Barrel) 4.69          5.00          5.45          5.45          

ROAA (%) 3.1% 1.9% 2.7% 4.1% คา่การกลัน่บัญช ี(USD/Barrel) 5.28          5.00          5.45          5.45          

ROAE (%) 5.5% 3.3% 4.7% 6.6% จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 4,336 4,336 4,336 4,336 


