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Fundamental Story 
 

Star Petroleum Refining  (SPRC TB)  - SELL, Price Bt8.75, TP Bt8.4 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

ผลการด าเนินงาน 4Q21 เป็นไปตามคาด 

▪ SRPC รายงานก าไรสทุธ ิ4Q21 ที ่1.86 พนัลบ. (เทยีบกบั 113 ลบ. 
ใน 3Q21 และเพิม่ขึน้ 115% y-y) หากไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจาก
การด าเนินงาน เราประมาณการก าไรปกตทิี ่ 639 ลบ. เทยีบกบั -
506 ลบ. ใน 3Q21 และ -194 ลบ. ใน 4Q20 ผลการด าเนินงาน
เป็นไปตามทีเ่ราคาด 

▪ GRM: Accounting GRM อยูท่ี ่US$8.2/bbl ขณะที ่market GRM 
ไมร่วมก าไร/ขาดทุนจากสตอ็กอยูท่ี ่ US$6/bbl เพิม่ขึน้จาก 
US$2.3/bbl ใน 3Q21 สาเหตุหลกัมาจากสเปรดทีส่งูขึน้ของผูผ้ลติ
หลกั ปรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ยงัปรบัตวัดขีึน้เป็น 139kbd ใน 
4Q21 (อตัราการใชก้ าลงัการผลติ 80%) เพิม่ขึน้จาก 129kbd และ 
135kbd ใน 3Q21 และ 4Q20 ตามล าดบั เนื่องจากอุปสงคป์รบัตวัดี
ขึน้หลงัมาตรการลอ็กดาวน์ใน 3Q21 

▪ ตน้ทุน: เราคาดว่าตน้ทุนเงนิสดจะอยูท่ี ่ US$1.1/bbl ลดลงจาก 
US$2.2/bbl ใน 3Q21 สว่นหนึ่งเป็นเพราะก าไรพเิศษจากการกลบั
การตัง้ส ารองภาษ ีUS$5.9m ใน 4Q21  

▪ รายการทีไ่ม่ไดม้าจากการด าเนินงาน: เราคาดวา่ก าไรจากสตอ็กอยู่
ที ่US$27m (920 ลบ.) ในไตรมาสนี้ บรษิทัฯ ยงัไดบ้นัทกึก าไรจาก
อตัราแลกเปลีย่น 296 ลบ. และก าไรจากการกลบัรายการภาษ ี200 
ลบ. ตวัเลขทัง้หมดเป็นตวัเลขก่อนหกัภาษ ี

▪ ขอ้มลูล่าสดุเกีย่วกบัการรัว่ไหลของน ้ามนั: จากขอ้มลูของ SPRC 
ใบอนุญาตใหใ้ช ้ Single Point Mooring (SPM) ถูกระงบั จนกวา่
บรษิทัฯ จะสามารถท าใหม้ัน่ใจไดว้า่อุบตัเิหตุจะไมเ่กดิขึน้อกี SPM  
เป็นทุ่นผกูเรอืน ้าลกึแบบทุ่นเดีย่วกลางทะเล หรอืจุดขนถ่ายน ้ามนั 
ในทะเล (SPM) ปจัจุบนับรษิทัฯ จะตอ้งใชว้ธิ ี ship-to-ship ในการ
ขนสง่น ้ามนัดบิมายงัประเทศไทย ซึง่จะท าใหค้า่ขนสง่เพิม่ขึน้ 1 เท่า 
ซึง่ปกตจิะอยูท่ีป่ระมาณ US$0.8/bbl เป็น US$1.6/bbl 

▪ แนวโน้ม: ก าไรปกตทิีด่ขี ึน้สว่นใหญ่น่าจะถูกหกัลา้งดว้ยคา่ใชจ้่าย
จากการรัว่ไหลของน ้ามนั เราคาดวา่ค่าการกลัน่จะแตะจุดสงูสดุใน 
1Q22 แนะน า “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 32,708 36,944 41,545 41,193 52,803 Revenue 28           61           95           172,484 206,426

  Gross profit 52 138 (217) (170) 1,206   Gross profit na 2,211      81           956 4,923

SG&A 120 238 267 220 24 SG&A (89)          (80)          85           749 881

  Operating profit (68) (100) (484) (390) 1,182   Operating profit na na 69           207 4,043

  EBITDA 631 586 226 230 1,809   EBITDA 685         187         93           2,851 6,821

Other income 38 13 13 16 20 Other income 22           (48)          340         62 22

Other expense (94) 304 (17) 50 97 Other expense 94           na na 433

Interest expense 45 53 53 54 51 Interest expense (6)            13           70           212 289

  Profit before tax 18 (444) (507) (478) 1,053   Profit before tax na 5,735      na (376) 3,776

Income tax 211 501 222 28 414 Income tax 1,369      96           104         1,166 609

Equity & invest. income Equity & invest. income na

Minority interests Minority interests na

Extraordinary items 1,055 2,951 1,503 619 1,216 Extraordinary items 96           15           109         6,288 (700)

  Net profit 862 2,006 773 113 1,855   Net profit 1,543      115         101         4,746 2,467

  Normalized profit (193) (945) (729) (506) 639   Normalized profit na na 140         (1,542) 3,167

EPS (Bt) 0.20 0.46 0.18 0.03 0.43 EPS (Bt) 1,543      115         101         1.09 0.57

Normalized EPS (Bt) (0.04) (0.22) (0.17) (0.12) 0.15 Normalized EPS (Bt) na na 140         (0.36) 0.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 1,635 2,988 3,432 1,436 2,945 Sales grow th 17.6        (6.2)         60.8        27.7        61.4        

A/C receivable 8,515 9,417 10,356 10,087 13,219 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 9,052 12,990 14,447 17,027 16,486 EBITDA grow th na na (78.9)       na 186.6      

Other current assets 121 320 285 147 81 Norm profit grow th na na na na na

Investment Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 24,156 24,497 24,363 25,161 24,219

Other assets 3,062 2,318 2,144 2,218 1,776 Gross margin 0.2          0.4          (0.5)         (0.4)         2.3          

  Total assets 46,541 52,531 55,026 56,075 58,726 Operating margin (0.2)         (0.3)         (1.2)         (0.9)         2.2          

S-T debt 1,380 1,879 2,406 2,539 4,680 EBITDA margin 1.9          1.6          0.5          0.6          3.4          

A/C payable 7,821 10,488 11,396 10,979 13,961 Norm net margin (0.6)         (2.6)         (1.8)         (1.2)         1.2          

Other current liabilities 1,539 1,324 1,381 823 1,390

L-T debt D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 9,374 9,186 8,766 8,736 4,324 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         0.0          0.1          

 Minority interest Interest coverage (x) 13.9        11.1        4.3          4.2          35.2        

 Shareholders' equity 26,427 29,654 31,077 32,998 34,371 Interest rate 9.4          13.0        9.9          8.8          5.7          

Working capital 9,745 11,920 13,406 16,135 15,745 Effective tax rate 1,169.0   (113.0)     (43.9)       (5.9)         39.4        

Total debt 1,380 1,879 2,406 2,539 4,680 ROA (1.7)         (7.6)         (5.4)         (3.6)         4.4          

Net debt (255) (1,109) (1,026) 1,103 1,735 ROE (2.9)         (13.5)       (9.6)         (6.3)         7.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 

Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 

reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 

investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 

aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 

10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 

than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 

price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจ
นะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


