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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: HOLD) TP: Bt 8.40 (From: Bt 8.80 ) 

Transfer of Coverage  Downside : 13.0% 4 FEBRUARY 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ค่าการกลัน่กดดนัการเติบโต  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” เน่ืองจากต้องเผชิญกบัแนวโน้มท่ี
อ่อนแอของตลาดโรงกลัน่จากวฏัจกัรอปุทานใหม่ บริษทัฯ ไม่มีกลยทุธท่ี์
หลกัในการสร้างการเติบโตในอนาคต และยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบ
จากการรัว่ไหลของน้ํามนัอีกด้วย 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย”   
เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 1) เรามองวา่ SPRC 
นัน้แพงที ่1.4 เทา่ P/BV ซึง่สงูกวา่คูแ่ขง่ถงึ 41% และยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ใน
อดตีอกีดว้ย 2) SPRC ดาํเนนิเฉพาะธุรกจิโรงกลัน่ทีม่แีนวโน้มอ่อนแอ
จากวฏัจกัรอุปทานใหมข่องอุตสาหกรรมในปี 2022-24F 3) ขณะทีค่วาม
ตอ้งการผลติภณัฑโ์รงกลัน่ในระยะยาวกาํลงัถูกคุกคามจากการนํา EV มา
ใชเ้พิม่ขึน้ SPRC เองกไ็มม่กีลยุทธท์ีจ่ะสรา้งปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโต
ใหม ่ เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 254/56% ในปี 2022-23F 
เนื่องจากคา่การกลัน่ทีพุ่ง่ขึน้เหนอืคาดใน 4Q21 และกลบัมาอยูเ่หนือระดบั
ก่อนเกดิโควดิ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน 
“น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

GRM ฟ้ืนตวัเตม็ท่ีแล้ว 
เราคาดวา่คา่การกลัน่ของ SPRC อยูท่ี ่ US$5.2/5.1/4.8/bbl ในปี 2022-
24F เทยีบกบั US$3.6 ในปี 2021Fเราเชือ่วา่คา่การกลัน่สงิคโปรฟ้ื์นตวั
เตม็ทีแ่ลว้ใน 4Q21-1Q22 และมองวา่การเพิม่ขึน้ในปจัจุบนัเป็นผลจาก
ประเดน็รสัเซยีและอุปสงคใ์นชว่งฤดหูนาว โดยปจัจยัพืน้ฐานแลว้ เราคาด
วา่คา่การกลัน่จะลดลงจากปีนี้ เนื่องจากการเพิม่กาํลงัการผลติรอบใหม่
ของอุตสาหกรรมในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า อยา่งไรกด็พีืน้ทีห่นึ่งทีอุ่ปสงคย์งัไม่
ฟ้ืนตวัเตม็ทีค่อืน้ํามนัอากาศยาน อยา่งไรกต็าม SPRC มน้ํีามนัอากาศ
ยานในสดัสว่นทีต่ํ่า โดยคดิเป็น 2% ของปรมิาณทัง้หมด เมือ่เทยีบกบั
บรษิทัอื่นที ่5% Exhibit ที ่2 แสดงโครงสรา้งผลติภณัฑข์อง SPRC เทยีบ
กบัคูแ่ขง่ 

พรีเม่ียมน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้  
พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้น่าจะกระทบ SPRC มากกวา่บรษิทัโรงกลัน่
คูแ่ขง่ Exhibit 4 แสดงพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ตลอดปี 2021 ซึง่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของอุปสงค ์ พรเีมีย่มน้ํามนัดบิ Murban ซึง่คดิเป็น 60% 
ของแหล่งน้ํามนัดบิทัง้หมดของ SPRC เพิม่ขึน้ US$1.9/bbl เป็น US$3.7 
YTD เมือ่เปรยีบเทยีบกบั product crack spread ทีเ่พิม่ขึน้ US$3.2/bbl  
มคีวามเสีย่งทีพ่รเีมีย่มน้ํามนัดบิจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู หากการผลติของ 
OPEC ไมบ่รรลุเป้าหมาย ขณะทีค่วามตอ้งการดขีึน้ต่อเนื่อง 

มีประกนัครอบคลมุการรัว่ไหลของน้ํามนั  
เมือ่วนัที ่ 25 ม.ค. 2022 SPRC รายงานวา่มน้ํีามนัรัว่ในอ่าวไทย การ
รัว่ไหลของน้ํามนัคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 22,000-60,000 ลติร เทยีบกบั
ปรมิาณน้ํามนัทีร่ ัว่ไหลของ PTTGC ที ่54,000 ลติร ในปี 2013 ซึง่ตอนนัน้ 
PTTGC จ่ายเงนิชดเชยจาํนวน 1 พนัลบ. ผูบ้รหิารกล่าววา่คา่ชดเชยอาจ
ต่ํากวา่ของ PTTGC และน่าจะมปีระกนัคุม้ครองบุคคลทีส่ามทีม่มีลูคา่ 
US$100m เรารวมความเสยีหายจากการรัว่ไหลของน้ํามนัที ่700 ลบ. ในปี 
2022F และคาดวา่จะสามารถเรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนไดใ้นปีหน้า 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 130,163  180,793 206,426 205,289 

Net profit (12,280) 4,688 2,467 3,431 

Consensus NP  3,597 3,642 4,492 

Diff frm cons (%)  30.3 (32.3) (23.6)

Norm profit (6,325) (1,104) 3,167 2,764 

Prev. Norm profit  (992) 896 1,772 

Chg frm prev (%)  na 253.7 56.0 

Norm EPS (Bt) (1.5) (0.3) 0.7 0.6 

Norm EPS grw (%) na  na na (12.7)

Norm PE (x) na  na 13.2 15.1 

EV/EBITDA (x) na 16.3 7.2 6.8 

P/BV (x) 1.6  1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 0.0  5.0 2.9 4.1 

ROE (%) na  na 10.4 8.7 

Net D/E (%) 32.6  26.6 22.7 9.2 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 1,261.7 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.3 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.85 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: GRM Fully Recovered  Ex 2: Thai Refineries’ Yield 
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Ex 3: SPRC’s And Peer’s Crude Source  Ex 4: Murban And Arab Light Crude Premium 
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Ex 5: P/BV Vs. GRM  
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend   6,821  6,631 7,279 5,503 7,462 7,486 7,502 7,507  7,534  5,537 7,689  

Free cash flow   3,436  5,255 5,145 3,513 2,413 5,806 5,825 5,835  5,863  4,448 2,661 36,806 

PV of free cash flow   3,169  4,469 4,034 2,497 1,575 3,479 3,204 2,947  2,719  1,815 993 13,728 

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 8.4     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - add  

Investments 

44,629   
  

Net debt (2021F) 8,006     

Minority interest 0     

Equity value 36,623     

      

# of shares (m) 4,336     

Equity value/sh (Bt) 8.4     
 

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของคา่การกลัน่สงิคโปรอ์าจจะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ SPRC และเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การลดลงอยา่งมากของราคาน้ํามนัน่าจะทาํใหม้ตีน้ทุนเงนิสดลดลง 
และสง่ผลบวกต่อกําไร ซึง่เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.42  8.40 -26% 

Net profit 21F (Bt m) 3,597  4,688 30% 

Net profit 22F (Bt m) 3,642  2,467 -32% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่กวา่ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้GRM ลดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 168,840 130,163 180,793 206,426 205,289

Cost of sales 172,051 137,169 179,611 201,502 200,583

  Gross profit (3,211) (7,006) 1,182 4,923 4,706

% gross margin -1.9% -5.4% 0.7% 2.4% 2.3%

Selling & administration expenses 1,690 911 881 881 881

  Operating profit (4,901) (7,916) 301 4,043 3,825

% operating margin -2.9% -6.1% 0.2% 2.0% 1.9%

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,751 2,778 2,806

  EBITDA (2,336) (5,084) 3,052 6,821 6,631

% EBITDA margin -1.4% -3.9% 1.7% 3.3% 3.2%

Non-operating income 36 71 18 22 32

Non-operating expenses (46) 143 0 0 0

Interest expense (7) (177) (301) (289) (244)

  Pre-tax profit (4,919) (7,880) 19 3,776 3,613

Income tax (885) (1,555) 1,123 609 849

  After-tax profit (4,034) (6,325) (1,104) 3,167 2,764

% net margin -2.4% -4.9% -0.6% 1.5% 1.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 2,340 (5,955) 5,792 (700) 667

NET PROFIT (1,694) (12,280) 4,688 2,467 3,431

Normalized profit (4,034) (6,325) (1,104) 3,167 2,764

EPS (Bt) (0.4) (2.8) 1.1 0.6 0.8

Normalized EPS (Bt) (0.9) (1.5) (0.3) 0.7 0.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:

Current assets: 25,524 19,323 27,418 31,161 32,550

  Cash & cash equivalent 20 1,635 2,000 2,426 3,958

  Account receivables 7,192 8,515 10,839 12,376 12,308

  Inventories 17,856 9,052 14,410 16,166 16,092

  Others 456 121 169 193 192

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 26,686 24,156 22,105 20,027 17,921

Other assets 2,084 3,062 4,217 4,802 4,776

Total assets 54,294 46,541 53,740 55,990 55,247

LIABILITIES:

Current liabilities: 21,334 10,740 14,557 16,350 15,770

  Account payables 13,567 7,821 11,553 12,961 12,902

  Bank overdraft & ST loans 6,819 0 0 0 0

  Current LT debt 0 1,380 1,501 1,415 1,047

  Others current liabilities 949 1,539 1,503 1,974 1,822

Total LT debt 0 8,857 8,505 8,021 5,934

Others LT liabilities 484 517 618 763 730

Total liabilities 21,818 20,114 23,680 25,134 22,434

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,674) (7,447) (7,447) (7,447) (7,447)

Retained earnings 9,168 2,892 6,525 7,321 9,277

Shareholders' equity 32,476 26,427 30,061 30,856 32,813

Liabilities & equity 54,294 46,541 53,740 55,990 55,247  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a core 

earnings recovery from 

2022F.  

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Earnings before tax (4,919) (7,880) 19 3,776 3,613

Tax paid 753 1,555 (1,123) (609) (849)

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,751 2,778 2,806

Chg In w orking capital 1,754 1,736 (3,951) (1,885) 83

Chg In other CA & CL / minorities (2,962) 847 (87) 444 (154)

Cash flow from operations (2,809) (910) (2,391) 4,505 5,499

Capex (506) (253) (700) (700) (700)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (425) (7,191) 4,742 (1,137) 663

Cash flow from investments (931) (7,444) 4,042 (1,837) (37)

Debt f inancing 8,044 3,738 (231) (569) (2,456)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (521) (271) (1,055) (1,672) (1,475)

Warrants & other surplus (3,837) 6,502 0 0 0

Cash flow from financing 3,686 9,969 (1,286) (2,241) (3,930)

Free cash flow (3,315) (1,163) (3,091) 3,805 4,799

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Normalized PE (x) na na na 13.2 15.1

Normalized PE - at target price (x) na na na 11.5 13.2

PE (x) na na 8.9 17.0 12.2

PE - at target price (x) na na 7.8 14.8 10.6

EV/EBITDA (x) na na 16.3 7.2 6.8

EV/EBITDA - at target price (x) na na 14.6 6.4 5.9

P/BV (x) 1.3 1.6 1.4 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.1 1.4 1.2 1.2 1.1

P/CFO (x) (14.9) (46.0) (17.5) 9.3 7.6

Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 1.9 0.0 5.0 2.9 4.1

FCF Yield (%) (7.9) (2.8) (7.4) 9.1 11.5

(Bt)

Normalized EPS (0.9) (1.5) (0.3) 0.7 0.6

EPS (0.4) (2.8) 1.1 0.6 0.8

DPS 0.2 0.0 0.5 0.3 0.4

BV/share 7.5            6.1            6.9            7.1            7.6            

CFO/share (0.6)           (0.2)           (0.6)           1.0            1.3            

FCF/share (0.8)           (0.3)           (0.7)           0.9            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe a GRM 

recovery looks priced in 

We expect a FCF 

improvement next year 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate

Sales  (%) (19.3) (22.9) 38.9 14.2 (0.6)

Net prof it  (%) na na na (47.4) 39.0

EPS  (%) na na na (47.4) 39.0

Normalized prof it  (%) na na na na (12.7)

Normalized EPS  (%) na na na na (12.7)

Dividend payout ratio (%) (46.8) 0.0 45.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) (1.9) (5.4) 0.7 2.4 2.3

Operating margin (%) (2.9) (6.1) 0.2 2.0 1.9

EBITDA margin (%) (1.4) (3.9) 1.7 3.3 3.2

Net margin (%) (2.4) (4.9) (0.6) 1.5 1.3

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1

Interest coverage - EBIT (x) na na 1.0 14.0 15.7

Interest coverage - EBITDA (x) na na 10.2 23.6 27.2

ROA - using norm profit (%) na na na 5.8 5.0

ROE - using norm profit (%) na na na 10.4 8.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 10.4 8.7

  - asset turnover (x) 3.1 2.6 3.6 3.8 3.7

  - operating margin (%) na na 0.2 2.0 1.9

  - leverage (x) 1.5 1.7 1.8 1.8 1.7

  - interest burden (%) 100.1 102.3 5.9 92.9 93.7

  - tax burden (%) na na na 83.9 76.5

WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

ROIC (%) (12.7) (20.2) 0.7 8.5 8.1

  NOPAT (Bt m) (4,901) (7,916) 243 3,243 3,066

  invested capital (Bt m) 39,275 35,029 38,067 37,866 35,835

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

territory despite an 

improving outlook 
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