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สตาร ์ปิโตรเลียม รีไฟนนิ์Éง– SPRC 15 สิงหาคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/24-30/06/24 28/08/24 0.25 
01/01/22-31/12/22 09/03/23 0.15 
01/01/22-30/06/22 24/08/22 0.96 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 10.20  บาท 

Upside/Downside +45% 

Median Consensus 10.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 7.05 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 9.55/6.90  บาท 
มลูค่าตลาด 30,568 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ Ş.šŚ) 4,335 ล้านหุ้น 

Free Float 39.41% 
Foreign Limit/Available 100%/29.91% 

NVDR in hand (% of share) 4.82% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 20,098.86 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

รายงานกาํไรอ่อนตัวเหลือ śŜŞ ล้านบาท แต่คาด 2H24 GRM จะดีขึ Êน  
 คงคําแนะนํา ซืÊอ คงราคาเป้าหมายทีÉ řŘ.ŚŘ อิง Avg + 0.5 SD ทีÉ ř.ř เท่า โดย ř 

เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลงไปกว่า 12% จากแนวโน้มผลประกอบการทีÉอ่อน
ตัว แต่แนวโน้ม 2H24 คาดว่าค่าการกลัÉนจะปรับดีขึ Êน 

 ประกาศจ่ายปันผล Ř.Śŝ บาท XD ŚŠ ส.ค. คิดเป็น Dividend Yield 3.5%  
 SPRC รายงานผลดาํเนินงาน ŚQ24 ออ่นตัวเหลือ śŜŞ ล้านบาท เพิÉมขึÊนจาก 2Q23 

ทีÉขาดทุน Ś.ř พันล้านบาท แต่ปรับลดลง -šř% QoQ โดยไตรมาสนีÊมีผลจาก Fx 
Gain ราว 172 ล้านบาท และ Stock Gain ราว 688 ล้านบาท ถ้าไม่นับรวมบริษัทจะ
รายงานเป็นขาดทุนทีÉราว ŝřŜ ล้านบาท 

 คาดแนวโน้ม ŚH24 จะเหน็ค่าการกลัÉนปรับตัวเพิÉมสูงขึÊนได้ 

Result review: 
SPRC รายงานผลดําเนินงาน ŚQ24 อ่อนตัวเหลือ śŜŞ ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจาก 2Q23 ทีÉ
ขาดทุน Ś.ř พันล้านบาท แต่ปรับลดลง -šř% QoQ โดยไตรมาสนี Êมีผลจาก Fx Gain ราว 
172 ล้านบาท และ Stock Gain ราว 688 ล้านบาท ถ้าไม่นับรวมบริษัทจะรายงานเป็น
ขาดทนุทีÉราว ŝřŜ ล้านบาท  

1 ปริมาณเข้ากลัÉนอยู่ทีÉ 157 KBOED -1% YoY, -5% QoQ โดยบริษัทได้มีการปิดซ่อม
บํารุงหน่วย RFCCU  

2 Market GRM อยู่ทีÉ USD 2.36/bbl จาก 2Q23 ทีÉ USD1.34/bbl และ 1Q24 ทีÉสูงถึง 
USD8.3/bbl ทีÉลดลง QoQ มาจากเกือบทุกผลิตภณัฑ์ทีÉมี Crack Spread ปรับลดลง 
โดยเฉพาะอย่างยิÉงกลุ่มนํ ÊามนัอากาศยานและดีเซลทีÉปรับลดลงกว่า -USD8/bbl  

แนวโน้ม 3Q24 คาดว่าค่าการกลัÉนจะฟืÊ นตัว  
เราคาดแนวโน้ม ŚH24 จะเห็นค่าการกลัÉนปรับตวัเพิÉมสงูขึ Êนได้ จากปรากฏการณ์ La Nina ทีÉ
คาดว่าจะทําให้อุณหภูมิในช่วงหน้าหนาวทีÉจะถึงนี Ê หนาวเย็นลงอย่างมาก ส่งผลให้มีความ
ต้องการใช้พลังงานเพิÉมสูงขึ Êน และทําให้ Crack Spread ของนํ Êามัน Diesel ปรับเพิÉมสูงขึ Êน 
รวมถึงการกลับมาใช้ SPM ได้เมืÉอเดือน ก.ค. ทีÉผ่านมาจะช่วยลดต้นทุนได้ ทั Êงนี Êเรายังคง
ประมาณการกําไรทั ÊงปีทีÉ Ş.ş พนัล้านบาท  
คงราคาเป้าหมาย ทีÉ řŘ.ŚŘ บาท 
คงราคาเป้าหมายทีÉ řŘ.ŚŘ อิง Avg + 0.5 SD ทีÉ ř.ř เท่า โดย ř เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับ
ลดลงไปกว่า 12% จากแนวโน้มผลประกอบการทีÉอ่อนตวั แต่แนวโน้ม 2H24 คาดว่าค่าการ
กลัÉนจะปรับดีขึ Êน  
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก Supply ทีÉล้นตลาด ในขณะทีÉ Demand ลดลงจากเศรษฐกิจ 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales(Bt mn) 172,484  285,264  238,284  268,056  279,225  
EBITDA(Bt mn) 8,801  12,300  1,660  11,529  11,474  
Net Profit (Bt mn) 4,746  7,674  (1,230) 6,744  6,690  
EPS (Bt) 1.09  1.77  (0.28) 1.56  1.54  
EV/EBITDA (x) 4.03  3.25  25.87  3.55  3.30  
PER(x) 6.39  3.96  N.A. 4.50  4.54  
PBV(x) 0.88  0.78  0.83  0.75  0.68  
DPS(Bt) 0.96  0.15  0.00  0.62  0.62  
Div Yield (%) 13.7% 2.1% 0.0% 8.9% 8.8% 
ROE (%) 15.6% 21.0% -3.3% 17.5% 15.7% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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SPRC: řŝ สิงหาคม ŚŝŞş 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Figure 1 : SPRC Quarterly Result 

 
Source: Company , Trinity Research 
 

STAR PETROLEUM REFINING PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 QoQ YoY 2023 2024E
Revenues
Sales 59,130 53,883 61,107 64,164 70,625 71,186 1% 32% 238,284 268,056
COGS (56,483) (55,175) (54,870) (68,922) (65,020) (69,144) (235,451) (255,256)
Gross Profit 2,646 (1,292) 6,237 (4,759) 5,605 2,042 -64% nm 2,833 12,800
SG&A (425) (300) (259) (328) (667) (862) (1,312) (1,340)
EBITDA 2,259 (1,578) 6,018 (5,041) 5,002 1,233 -75% nm 1,660 11,529
Depreciation & Amortization (624) (814) (498) (662) (894) (908) (2,598) (2,700)
EBIT 1,635 (2,391) 5,520 (5,702) 4,108 324 -92% nm (938) 8,829
Interest expense (94) (106) (56) (112) (118) (113) (367) (400)
Share of gain (loss) of associates 0 0 0 0 48 39 0 0
Other income (expenses) 38 15 40 46 64 53 139 70
Pretax profit 1,541 (2,497) 5,464 (5,814) 4,038 250 -94% nm (1,305) 8,429
Tax (305) 526 (1,056) 1,129 (976) (77) 294 (1,686)
Net Profit after Tax 1,237 (1,971) 4,408 (4,685) 3,063 174 -94% nm (1,011) 6,744
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra 1,237 (1,971) 4,408 (4,685) 3,063 174 -94% nm (1,011) 6,744
Forex Gain / Hedging (Loss) (18) (134) (163) 96 881 172 (218) 0
Extra. Items 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit 1,219 (2,105) 4,245 (4,589) 3,943 346 -91% nm (1,230) 6,744
Profitability Ratios (%)
Gross margin 3.4% -3.9% 9.4% -8.4% 6.7% 1.6% 0.1% 3.8%
EBITDA margin 3.8% -2.9% 9.8% -7.9% 7.1% 1.7% 0.7% 4.3%
EBIT margin 2.8% -4.4% 9.0% -8.9% 5.8% 0.5% -0.4% 3.3%
Pretax profit margin 2.6% -4.6% 8.9% -9.1% 5.7% 0.4% -0.5% 3.1%
Profit margin before extra Item 2.1% -3.7% 7.2% -7.3% 4.3% 0.2% -0.4% 2.5%
Net profit margin 2.1% -3.9% 6.9% -7.2% 5.6% 0.5% -0.5% 2.5%
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SPRC: řŝ สิงหาคม ŚŝŞş 

SPRC: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 บริษัทควบคุมการปลดปล่อยมลพิษออกสู่สิÉงแวดล้อมอยู่ในเกณฑ์ดีกว่าทีÉกฎหมาย
กาํหนดตลอดเวลา โดยเริÉมตัÊงแต่ การออกแบบติดตัÊงระบบควบคมุมลพิษสิÉงแวดลอ้มการ
ดแูลรกัษา การติดตาตรวจสอบคณุภาพสิÉงแวดลอ้ม 

 บริษัทกาํหนดแนวทางการบริหารจัดการกากของเสีย และกาํหนดแนวทางการจัดการ
ระบบบริการจดัการกากของเสีย เผืÉอใหแ้น่ใจว่ากาํจดัอย่างถกูตอ้งเพืÉอใหส้อดคลอ้งตาม
กฎหมายของประเทศไทย ภาคีและขอ้กาํหนดระหว่างประเทศ 

 บริษัทใหก๊้าซธรรมชาติและก๊าซเชื ÊอเพลิงจากกระบวนการกลัÉนซึÉงมีปริมาณกาํมะถันตํÉา
เป็นเชื Êอเพิลงในการเผาไหม ้เพืÉอลดการระบายก๊าซซลัเฟอรไ์ดออกไซด ์และฝุ่ นละออง 
 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 บรษัิทไดก้าํหนดจรรยาบรรณและนโยบายและแนวปฎิบตัิดา้นสิทธิมนษุยชน  
 บรษัิทใชร้ะบบการบรหิารจดัการสิÉงแวดลอ้ม สขุอนามยั และความปลอดภยั เป็นกรอบใน

การดาํเนินงานดา้นความปลอดภยัในทกุกิจกรรมของบรษิัท  
 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 บรษัิทไดก้าํหนดนโยบายเกีÉยวกบัการจดัการความขดัแยง้ทางผลประโยชนข์อง กรรมการ 
ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิัท 

 บริษัทไดก้าํหนดนโยบายการกาํกับดูแลกิจการ ใหม้ีการคาํนึงถึงสิทธิของผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
รวมถึงการสรา้งความสัมพันธ์ และสรา้งการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียทุกลุ่มอย่าง
สมํÉาเสมอ 
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SPRC: řŝ สิงหาคม ŚŝŞş 

   

STAR PETROLEUM REFINING PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 172,484 285,264 238,284 268,056 279,225

Cost of good sold (162,996) (270,236) (235,451) (255,256) (266,425)

Gross Profit 9,488 15,028 2,833 12,800 12,800

SG&A (749) (2,791) (1,312) (1,340) (1,396)

EBITDA 8,739 12,237 1,521 11,459 11,404

Depreciation & Amortization (2,602) (2,597) (2,598) (2,700) (2,750)

EBIT 6,137 9,640 (1,077) 8,759 8,654

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (212) (316) (367) (400) (361)

Other Income 62 63 139 70 70

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 5,987 9,387 (1,305) 8,429 8,363

Tax (1,166) (1,921) 294 (1,686) (1,673)

Net Profit before minority 4,821 7,466 (1,011) 6,744 6,690

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 4,821 7,466 (1,011) 6,744 6,690

Hedging 0 0 0 0 0

Extraordinary items (74) 207 (218) 0 0

Reported Net Profit 4,746 7,674 (1,230) 6,744 6,690

EPS (Bt) 1.09 1.77 (0.28) 1.56 1.54

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 2,945 76 471 1,224 3,077

  Shor term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 13,219 14,328 17,286 22,032 22,950

  Inventories 16,486 23,762 23,736 24,477 25,548

  Other current assets 81 92 207 233 242

Total Current Assets 32,731 38,258 41,699 47,965 51,817

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 24,219 22,735 21,241 21,041 20,791

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 93 113 138 138 138

Deferred tax assets          1,488 1,513 1,553 1,553 1,553

Others 196 669 1,029 1,029 1,029

Total Assets 58,726 63,288 65,660 71,726 75,328

  Loans and O/D from banks 0 6,562 12,483 11,235 10,111

  Account payable-trade 13,961 12,780 14,156 17,483 18,248

  Current portion 1 yr L/T loans 4,680 3,168 33 30 27

  Other current liabilities 1,390 1,393 1,299 1,234 1,172

Total Current Liabilities 20,031 23,904 27,971 29,982 29,559

Long-term debt 3,374 0 529 503 478

Other 950 677 698 733 769

Total Liabilities 24,355 24,581 29,198 31,218 30,806

  Paid-up share capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

  Premium on share capital 978 978 978 978 978

  Legal reserve 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  4,596 7,333 5,453 9,499 13,513

  Others (4,207) (2,608) (2,979) (2,979) (2,979)

Total Equity before MI 34,371 38,707 36,457 40,503 44,517

Minority Interest 0 0 5 5 5

Total Equity 34,371 38,707 36,462 40,508 44,522

Assumption

Assumptions 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Crude Intake (KBOEDl) 135         156         153         170         170         

GRM 3.66        9.22        3.51        7.50        7.50        
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STAR PETROLEUM REFINING PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pre-tax profit 6,125 9,911 (1,157) 8,829 8,724

Depreciation 2,602 2,597 2,598 2,700 2,750

Chg in w orking capital (1,166) (1,921) 294 (1,686) (1,673)

Tax paid 74 (207) 218 0 0

Other operating activities (5,645) (10,014) (2,104) (2,215) (1,259)

CF from Operating 1,990 365 (150) 7,628 8,542

Capital expenditure (2,665) (1,133) (1,128) (2,500) (2,500)

Change in investments 950 (25) (41) 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (1,715) (1,158) (1,169) (2,500) (2,500)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing (2,183) 1,677 3,315 (1,278) (1,152)

Dividend (incl. tax) 0 (4,936) (650) (2,697) (2,676)

Other f inancing activities 3,218 1,183 (951) (400) (361)

CF from Financing 1,035 (2,076) 1,714 (4,375) (4,189)

Change in Cash 1,310 (2,869) 395 753 1,854

Beginning Cash 1,635 2,945 76 471 1,224

Ending Cash 2,945 76 471 1,224 3,077

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 1.09 1.77 -0.28 1.56 1.54

DPS 0.96 0.15 0.00 0.62 0.62

BV 7.93 8.93 8.41 9.34 10.27

CF 0.46 0.08 -0.03 1.76 1.97

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.63 1.60 1.49 1.60 1.75

Quick Ratio 0.81 0.61 0.64 0.78 0.89

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 3.99% 4.36% 0.10% 3.77% 3.60%

EBITDA Margin 5.07% 4.29% 0.64% 4.28% 4.08%

EBIT Margin 3.56% 3.38% -0.45% 3.27% 3.10%

Net Margin 2.75% 2.69% -0.52% 2.52% 2.40%

ROE 15.61% 21.00% -3.27% 17.52% 15.74%

Efficiency Ratio

ROA 8.08% 12.13% -1.87% 9.40% 8.88%

ROFA 19.60% 33.75% -5.79% 32.05% 32.18%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.23 0.25 0.36 0.29 0.24

Net Debt to Equity 0.15 0.25 0.34 0.26 0.17

Interest Coverage Ratio 28.97 30.47 -2.93 21.90 23.98

Growth      

Sales Grow th 32.51% 65.39% -16.47% 12.49% 4.17%

EBITDA Grow th -273.81% 39.76% -86.51% 594.70% -0.48%

Net Prof it Grow th N.A. 61.67% -116.03% N.A. -0.79%

EPS Grow th N.A. 61.67% -116.03% N.A. -0.79%

Valuation

PER (x) 6.39 3.96 N.A. 4.50 4.54

P/BV (x) 0.88 0.78 0.83 0.75 0.68

EV/EBITDA (x) 4.03 3.25 25.87 3.55 3.30

P/CF (x) 15.25 83.09 -201.74 3.98 3.55

Dividend Yield (%) 13.71% 2.14% 0.00% 8.89% 8.82%

Dividend Payout Ratio (%) 88% 8% 0% 40% 40%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


