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1Q68 Earning Preview  

SPRC 
   

5.10 6.50 

  

1Q68 ยังได้ผลบวกจาก stock gain ก่อนคาดกำไรลดลงใน 2Q68  27.45 5.38 
 

• คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 473.5 ล้านบาท จากเดิม 162.1 ลา้นบาทใน 
4Q67 หนุนหลักจากรายการพิเศษที่คาดจะบันทึกกลับเป็นกำไรสต็อกน้ำมนัรวม NRV 
233.4 ล้านบาท จากที่เคยขาดทนุรายการดังกล่าว 292.0 ล้านบาท เป็นหลัก 

• อย่างไรก็ตาม คาดกำไรปกติลดลง 46.2%qoq มาอยูท่ี่ 112.0 ล้านบาท ตามค่าการ
กลั่นที่คาดลดลงมาอยู่ที่ 4.0 จาก 6.0 เหรียญฯ/บาร์เรล ถึงแม้ว่า U-rate จะเพิ่มขึ้นมา
อยู่ราว 94% จาก 89% เนือ่งจากไม่มปีิดซ่อมนอกแผนในหน่วย DHTU 21 วนั ก็ตาม  
  

• โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1Q68 คิดเป็น 3.8% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 
เดิมที่ประเมนิไว้ ส่งผลให้ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปี 2568 ลง 31.8% มาอยูท่ี ่
2.0 พันล้านบาท เพื่อให้สอดคล้องกับสถานการณ์ความตอ้งการใช้น้ำมันในปัจจุบัน
มากยิ่งข้ึน ภายใต้หลักความหลักระมัดระวัง ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 คาดเพิ่มขึ้น 
4.8%yoy จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานเฉลี่ยที่ลดลง YoY 

• ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ จากแนวโนม้ค่าการกลั่นที่ออ่นตัวลง
ต่อเนื่อง หลังผ่านพ้นช่วง high season ในฤดูหนาวมาแล้ว รวมถึงในส่วนของรายการ
พิเศษมีโอกาสบันทึกขาดทุนสตอ็กน้ำมัน ตามทิศทางราคาน้ำมนัในตลาดโลกที่ลดลง 
  

• ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ FV ปี 2568 ลดลงมาอยูท่ี่ 6.5 บาท/หุ้น (เดิม 8 บาท)  
• ช่วงสั้น คงน้ำหนักการลงทุน Neutral จากกำไรสุทธิ 1Q68 ที่คาดฟื้นตัว QoQ โดยเน้น

หาจังหวะ Trading ตามความผันผวนของทิศทางราคาน้ำมนัในตลาดโลกได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : SPRC  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways Down 
แนวรับ : 4.30 บาท 
แนวต้าน : 5.80/7.20 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.46 0.60 -23%
2569F 0.40 0.64 -38%

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 คาดกำไรสทุธเิพิม่ขึน้ แตก่ำไรปกตลิดลง QoQ   

คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 ปรับตัวเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 473.5 ล้านบาท จากเดิม 162.1 ล้านบาทในงวด 4Q67 หนุนหลัก
จากรายการพิเศษ ที่สทุธิแลว้คาดบันทึกกลับเป็นกำไร 361.5 ล้านบาท จากที่เคยขาดทนุ 45.9 ล้านบาท ในงวด
ก่อนหน้า ตามการบนัทึกกลบัเปน็กำไรสตอ็กนำ้มันรวม NRV ทีร่าว 233.4 ล้านบาท จากทีเ่คยเป็นผลขาดทุน
รายการดังกล่าวที่ 292 ล้านบาท ถึงแม้คาดวา่กำไร Fx จะออ่นตัวลง 6.9%qoq มาอยูท่ี่ 218.4 ล้านบาท ก็ตาม  

แตอ่ย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษและพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาดจะปรบัตวัลดลง 46.2%qoq มาอยู่ที ่
112.0 ล้านบาท ตามทิศทางค่าการกลั่น (Market GRM) ของ SPRC ที่คาดปรับตวัลดลงมาอยู่ราว 4.0 เหรียญฯ/
บาร์เรล จากเดมิ 6.0 เหรียญฯ/บาร์เรล จากการปรับตวัลดลงของ spread ผลติภัณท์แทบทุกสายการผลติ ทั้ง
น้ำมนัอากาศยาน และน้ำมนัดเีซล ที่ spread ลดลง 1.6 และ 0.8 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยู่ราว 13.2 และ 14.3 
เหรียญฯ/บาร์เรล ตามลำดบั รวมถึง spread น้ำมันเบนซินที่ลดลง 3.7 เหรียญฯ/บาร์เรล มาอยูท่ี่ 7.74 เหรียญฯ/
บาร์เรล จากความตอ้งการใช้น้ำมันสำเร็จรูปทีอ่่อนตวั QoQ และปรมิาณนำ้มันทีอ่อกสู่ตลาดโลกมากขึ้น ถึงแม้วา่
ในงวดนี้คาดจะมีปริมาณนำ้มันดบิที่นำเข้าโรงกลัน่เพิม่ขึ้นมาอยู่ราว 1.64 แสนบาร์เรล/วัน จาก 1.55 แสนบาร์เรล/
วัน เนื่องจากไมม่ีการปิดซ่อมนอกแผนในหนว่ยกำจัดกำมะถันในนำ้มันดเีซล (Diesel Hydro treater Unit: DHTU) 
เพื่อเปลี่ยนตัวเร่งปฏิกิริยา เปน็เวลา 21 วัน ดังทีเ่กิดขึ้นในงวด 4Q67 ก็ตาม ส่งผลให้ utilization rate คาดเพิม่ขึ้นมา
อยู่ที่ 93.7% จาก 88.5% จาก ในงวดก่อนหน้า  

นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวลง 18.5%qoq มาอยู่ที่ 798 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และ
ค่าใช้จ่ายทางการตลาด ทีป่รับตวัลดลงสู่ระดบัปกติ ประกอบกับตน้ทุนทางการเงินที่คาดลดลง 6.8%qoq มาอยู่ที ่
86.8 ล้านบาท จากการทยอยชำระคืนเงินตน้ที่มีภาระดอกเบีย้ของทางบริษัทฯ 

โดยรวมแล้ว คาดกำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 3.8% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 เดิมที่ฝ่ายวจัิยประเมินไว ้

ปรบัลดประมาณการ...2Q68 คาดกำไรลด QoQ จาก GRM ทีอ่อ่นตวั และมโีอกาสบนัทกึ stock loss  

ฝ่ายวิจัยไดป้รับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 ลง 31.8% มาอยู่ที ่ 2.0 พันลา้นบาท เพื่อให้สอดคล้องกับ
สถานการณ์ความต้องการใช้นำ้มันปัจจุบัน ทีย่ังอยู่ในระดับต่ำกว่าทีเ่คยประเมินไว ้ จากสภาวะเศรษฐกิจในหลาย
ประเทศทั่วโลกทีอ่ยู่ในสภาวะชะลอตวั จากความสงครามทางการค้า ส่งผลให้ค่าการกลั่นในงวด 1Q68 ยังอยู่ใน
ระดับต่ำ แมเ้ปน็ช่วง High season ของกลุ่มโรงกลัน่ก็ตาม โดยฝ่ายวิจัยไดป้รับลดสมมตฐิานค่าการกลั่นเฉลี่ยป ี
2568 ลงมาอยูท่ี่ 5.0 จากเดิม 5.5 เหรียญฯ/บาร์เรล รวมถึงปรับลดปริมาณนำ้มันดิบที่นำเข้ากลัน่ปี 2568 ลงมา
อยู่ที่ 1.55 แสนบาร์เรล/วัน จากเดิม 1.60 แสนบาร์เรล/วนั เพื่อให้อยู่ภายใต้หลักความระมดัระวังมากยิ่งข้ึน  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 คาดฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย 4.8%yoy หนุนหลักจากค่าใช้จ่ายใน
การดำเนินงาน (OPEX/Barrel) ที่คาดจะปรับตัวลดลง YoY ภายใตส้มมติฐานจะไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงนอก
แผนงาน ดังที่เคยเกิดขึน้ในปี 2567  

ช่วงสั้น งวด 2Q68 คาดกำไรปกติออ่นตัว QoQ โดยเป็นไปตามทศิทางค่าการกลั่นที่เหน็การปรับตัวลดลง ซึ่งหาก
พิจารณาค่าการกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 2Q68TD พบว่าปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 3.0 เหรียญฯ/บาร์เรล จาก
ค่าเฉลีย่ 3.2 เหรียญฯ/บาร์เรลในงวด 1Q68 กดดันจาก spread ผลิตภัณฑ์ในกลุ่ม middle distillate ทั้งน้ำมนั
อากาศยาน และนำ้มันดีเซล ที่ปรับตัวลดลง หลังผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวในช่วงต้นปมีาแล้ว รวมถึงแนวโน้มกำลังการ
นำน้ำมันดิบทีเ่ข้ากลั่นของ SPRC ในงวด 2Q68 คาดจะอ่อนตัว QoQ ตามความตอ้งการใช้น้ำมันโดยรวมทีย่ัง
อ่อนแอ  
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นอกจากนี้ ในส่วนของรายการพิเศษงวด 2Q68 คาดมีโอกาสเกิดการบันทึกกลบัเป็นขาดทุนจากสต็อกนำ้มนั หาก
ราคาน้ำมนัดิบดูไบปรับตัวลดลงมาอยู่ในระดบัต่ำกว่า 76 เหรียญฯ/บาร์เรล โดยหากพิจารณาราคาน้ำมนัดบิดูไบ 
2QTD68 พบว่าอยู่ที่ราว 68 เหรียญฯ/บาร์เรล กดดันจากทั้งความตอ้งการใช้น้ำมนัทีอ่่อนแอ และ supply ทีอ่อกสู่
ตลาดโลกเพิ่มขึน้ จากการเพิ่มกำลังการผลติของกลุม่ OPEC+  

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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คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68    

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
 


