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1. บทสรปุผู้บริหาร 

สรปุผลการด าเนินงานของบริษทัฯ และบริษทัในกลุ่ม  

 

 
*ไม่รวมก ำไร/(ขำดทุน) จำกสตอ็กน ้ำมนั สุทธภิำษเีงนิได ้   

ผลการด าเนินงานท่ีส าคญั 

 
*ไม่รวมรำยกำรทีเ่กดิขึ้นระหว่ำงธุรกจิกำรกลัน่น ้ำมนัและธุรกจิจดัจ ำหน่ำยผลติปิโตรเลยีม   
**ก่อนกำรตดัรำยกำรระหว่ำงกนั 
***ไม่รวมก ำไร/(ขำดทุน) จำกสตอ็กน ้ำมนั สุทธภิำษเีงนิได้ 
****ค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำน (OPEX) ไม่รวมค่ำเสือ่มรำคำ ค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนของโครงกำร และโครงกำรปิดซ่อมบ ำรุง T&I 
 
 
 

หน่วย: ล้านดอลลารส์หรฐั 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY
รายไดร้วม      1,626.7      1,778.5  -8.5%      1,884.1  -13.7%
EBITDA         311.9           69.7 +347.7%           53.7 +480.6%
EBITDA หลงัปรบัปรงุรายการพเิศษ*           90.0         125.4  -28.2%           46.8 +92.1%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น             5.3             3.4 +56.6%             5.1 +2.7%
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิ           228.6             33.5 +583.2%             20.7 +1,004.2%
ก าไร (ขาดทนุ) หลงัปรบัปรงุรายการพิเศษ*             51.1             78.1  -34.5%             15.2 +236.0%
ก าไร (ขาดทนุ) ต่อหุน้ (ดอลลารส์หรฐั/หุน้)           0.05           0.01 +452.2%           0.00 +1,004.2%

หน่วย: ล้านบาท 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY
รายไดร้วม     51,986.6     57,480.7  -9.6%     64,297.2  -19.1%
EBITDA     10,038.8      2,261.0 +344.0%      1,841.6 +445.1%
EBITDA หลงัปรบัปรงุรายการพเิศษ*      2,989.4      4,062.8  -26.4%      1,607.3 +86.0%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น         107.7         108.1  -0.4%         174.8  -38.4%
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิ        7,367.4        1,089.6 +576.2%           713.5 +932.5%
ก าไร (ขาดทนุ) หลงัปรบัปรงุรายการพิเศษ*        1,727.9        2,531.0  -31.7%           526.1 +228.4%
ก าไร (ขาดทนุ) ต่อหุน้ (บาท/หุน้)           1.70           0.25 +576.2%           0.16 +932.5%

1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY
EBITDA รวมของกิจการ*  (ล้านดอลลารส์หรฐั) 311.9          69.7            +347.4% 53.7            +480.7%
    ธุรกจิการกลัน่น ้ามนั** 305.8        60.9          +402.1% 45.8          +567.0%
    ธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม** 52.8          7.2            +632.2% 6.2            +753.4%
ปริมาณการขายของกิจการ* (พนับารเ์รล) 12,240       17,091        -28.4% 17,070        -28.3%
    ธุรกจิการกลัน่น ้ามนั 5,056        8,861         -42.9% 8,355         -39.5%
    ธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม 7,184        8,230         -12.7% 8,715         -17.6%
อตัราก าไรขัน้ต้นของกิจการ*** (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 14.63          10.43          +40.3% 5.45            +168.4%
    ธุรกจิการกลัน่น ้ามนั 12.81        9.27          +38.2% 4.47          +186.5%
    ธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม 1.82          1.16          +56.9% 0.98          +85.7%
ก าไร (ขาดทนุ) จากสตอ็กน ้ามนั (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 22.30          (3.78)           +689.8% 0.46            +4,749.9%
ค่าใช้จ่ายด าเนินงานของกิจการ**** (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 3.87            3.11            +24.6% 2.86            +35.6%
    ธุรกจิการกลัน่น ้ามนั**** 2.90          2.34          +23.9% 2.12          +36.9%
    ธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม 0.97          0.77          +26.8% 0.74          +31.8%
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ในไตรมาสท่ี 1/2569 บริษทั สตาร ์ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) (“SPRC”) มีรายได้รวม 1,626.7 ล้าน
ดอลลารส์หรฐั (51,986.6 ล้านบาท) EBITDA 311.9 ล้านดอลลารส์หรฐั (10,038.8 ล้านบาท) และก าไรสุทธิ 228.6 
ล้านดอลลารส์หรฐั (7,367.4 ล้านบาท) 
เมื่อเทียบกบัไตรมาสท่ี 4/2568: ก าไรสุทธเิพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยมปัีจจยัหลกัจากอตัราก าไร
ขัน้ตน้ของกจิการ (enterprise margin) ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ และก าไรจากสตอ็กน ้ามนั (สุทธภิาษ)ี จ านวน 177.5 ลา้นดอลลารส์หรฐั (5,639.5 
ล้านบาท) ที่รบัรู้ในระหว่างไตรมาส ค่าการกลัน่ของธุรกิจการกลัน่ปรบัตวัดีขึ้นอย่างมนีัยส าคญัท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตร์ในตะวนัออกกลาง ขณะที่ค่าการตลาดของธุรกิจจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีมแขง็แกร่งขึน้จากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ใน
ช่องทางคา้ปลกีและกลุ่มการบนิ ค่าการกลัน่ทีอ่ยู่ในระดบัสูงในไตรมาสนี้มสีาเหตุหลกัจากการปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัของราคา
ผลติภณัฑก์ลัน่เมื่อเทยีบกบัตน้ทุนน ้ามนัดบิ เนื่องจากน ้ามนัดบิส่วนหนึ่งไดม้กีารจดัหาล่วงหน้าในช่วงราคาทีต่ ่ากว่า (ก่อนสถานการณ์
ความขดัแย้ง) ส่งผลให้ต้นทุนขายเฉลี่ยถ่วงอยู่ในระดบัที่ต ่า นอกจากนี้ การรบัรู้ก าไรจากสต็อกน ้ามนัในไตรมาสนี้เป็นผลจากราคา
น ้ามนัดิบดูไบเฉลี่ยที่ปรบัเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 86.9 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล จาก 63.8 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาสที่ 4/2568 
ประกอบกบัการปรบัเพิม่ขึน้ของราคาผลติภณัฑ์กลัน่ระหว่างไตรมาส อย่างไรกต็าม การประเมนิมูลค่าสตอ็กน ้ามนัคงเหลอือาจมคีวาม
ผนัผวนในอนาคตเมื่อราคาเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ และอาจเกดิผลขาดทุนจากสตอ็กน ้ามนัไดห้ากราคาน ้ามนัดบิปรบัลดลงอย่างมี
นัยส าคญั โดยเฉพาะในกรณีทีส่ถานการณ์ความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร์ในตะวนัออกกลางเริม่คลี่คลาย อตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้
กลัน่ปรบัลดลงตามแผนเพื่อการซ่อมบ ารุงใหญ่ตามแผน ซึ่งได้ด าเนินการแล้วเสรจ็และได้กลบัมาด าเนินงานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ 
ทัง้นี้ แมว้่าผลการด าเนินงานในไตรมาสปัจจุบนัจะไดร้บัประโยชน์จากสภาวะตลาดทีเ่อื้ออ านวย บรษิทัฯ ยงัคงตระหนักถงึลกัษณะวฏั
จกัรของอุตสาหกรรมการกลัน่น ้ามนั โดยเฉพาะความเป็นไปไดข้องการปรบัเขา้สู่ภาวะปกตขิองราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ ตลอดจน
ความผนัผวนของตน้ทุนโดยธรรมชาตขิองอุตสาหกรรม รวมถงึตน้ทุนจากความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรแ์ละค่าขนส่งทีเ่พิม่ขึน้ 

เมื่อเทียบกบัไตรมาสท่ี 1/2568: เมื่อเทยีบกบัไตรมาส 1/2568 ก าไรสุทธเิพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยมปัีจจยัหลกั
จากการปรบัตวัดขีึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้ของกจิการ ซึง่ไดร้บัการสนับสนุนจากผลการด าเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิการกลัน่และธุรกจิ
จดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม รวมถงึก าไรจากสตอ็กน ้ามนัทีร่บัรูใ้นระหว่างไตรมาส ทัง้นี้ ค่าการกลัน่ทีอ่ยู่ในระดบัสูงในไตรมาสมี
สาเหตุหลกัจากความตงึเครยีดในตะวนัออกกลาง ซึง่ส่งผลใหป้รมิาณอุปทานผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเรจ็รปูตงึตวั ประกอบกบัส่วนต่างราคา
ระหว่างราคาผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเรจ็รูปและตน้ทุนน ้ามนัดบิทีข่ยายตวั เน่ืองจากบรษิทัฯ ไดจ้ดัหาน ้ามนัดบิล่วงหน้าในช่วงทีร่าคายงัอยู่
ในระดบัต ่า (ก่อนสถานการณ์ความขดัแยง้) ส่งผลใหต้น้ทุนขายเฉลีย่อยู่ในระดบัต ่าลง ขณะเดยีวกนั ผลการด าเนินงานของจากธุรกจิจดั
จ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมปรบัตวัดขีึน้จากอตัราก าไรทีสู่งขึน้และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีล่ดลง แมว้่าปรมิาณการขายจะไดร้บั
ผลกระทบจากช่วงการหยุดการผลติเพื่อปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ อย่างไรกต็าม อตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ลดลงมาอยู่ทีร่อ้ยละ 63.2 ใน
ไตรมาสปัจจุบนั จากรอ้ยละ 94.8 ในไตรมาส 1/2568 เนื่องจากการหยุดการผลติตามแผนเพื่อด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ 

ก าไรสุทธิปรบัปรงุในไตรมาสท่ี 1/2569 อยู่ท่ี 51.1 ล้านดอลลารส์หรฐั (1,727.9 ล้านบาท) โดยไม่รวมก าไรจากสตอ็กน ้ามนั (สุทธิ
ภาษี) จ านวน 177.5 ล้านดอลลาร์สหรฐั (5,639.5 ล้านบาท) สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีล่ดลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า อนัเป็น
ผลจากอตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ทีล่ดลงจากการหยุดซ่อมบ ารุงใหญ่ตามแผน นอกจากนี้ ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวมเพิม่ขึน้เมือ่
เทยีบกบัไตรมาสที ่4/2568 จากการรบัรูค้่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ในระหวา่งไตรมาส ทัง้นี้ การปรบัตวั
ดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า เป็นผลจากอตัราก าไรขัน้ตน้ของกจิการทีป่รบัเพิม่ขึน้ 

ท่ามกลางสถานการณ์ความตงึเครยีดทางภมูริฐัศาสตร ์บรษิทัฯ ยงัคงใหค้วามส าคญักบัการด าเนินงานอย่างต่อเนื่องและการจดัหา
เชือ้เพลงิอย่างมเีสถยีรภาพ เพื่อสนับสนุนความมัน่คงดา้นพลงังานของประเทศภายใตทุ้กสภาวะตลาด โดยบรษิทัฯ ตดิตามการ
เปลีย่นแปลงของตลาดอย่างใกลช้ดิ พรอ้มบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืและกระแสเงนิสดอยา่งรอบคอบ เพื่อเสรมิสรา้งความยดืหยุน่ใน
การด าเนินงาน ขณะเดยีวกนับรษิทัฯ ไดจ้ดัสรรก าไรเพือ่รองรบัการจดัหาน ้ามนัดบิและการลงทุนดา้นเงนิทุนอย่างต่อเนื่อง เพื่อ
สนับสนุนความพรอ้มในการด าเนินงานในระยะถดัไป 
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2. ผลกระทบท่ีอาจเกิดขึ้นจากความไม่แน่นอนภายใต้ปัจจยักดดนัจากสถานการณ์
ตะวนัออกกลาง 

ท่ามกลางความผนัผวนอย่างต่อเนื่องที่เกิดจากความขดัแย้งในตะวนัออกกลาง สภาวะตลาดยงัคงไม่แน่นอนและเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเรว็ อาจท าใหผ้ลลพัธ์ในอนาคตแตกต่างไปจากมุมมองในปัจจุบนั ความไม่แน่นอนทีส่ าคญัซึ่งอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทั สรุปไดเ้ป็น 2 ประเดน็หลกั ดงันี้ 

1. ความไมแ่น่นอนของสภาวะตลาด 

• ความผนัผวนของตลาดน ้ามนั 

บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของตลาดน ้ามนั ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออตัราก าไร ผลประกอบการ กระแสเงนิสด และเงนิทุน
หมุนเวยีน เนื่องจากการจดัหาน ้ามนัดบิมลีกัษณะเป็นการท าสญัญาและก าหนดราคาล่วงหน้า น ้ามนัดบิทีซ่ื้อจงึอาจถูกก าหนดราคาและ
ผูกพนัการซื้อก่อนช่วงเวลาการกลัน่จรงิและก่อนการจ าหน่ายผลติภณัฑ์ ส่งผลให้เกิดความไม่สอดคล้องของช่วงเวลาระหว่างต้นทุน
น ้ามนัดบิกบัราคาผลติภณัฑส์ าเรจ็รปู ในช่วงทีร่าคาน ้ามนัเปลี่ยนแปลงรวดเรว็ ความล่าชา้ของการปรบัราคา อาจท าใหร้าคาผลติภณัฑ์
ปรบัขึน้หรอืลงเรว็หรอืชา้กว่าตน้ทุนน ้ามนัดบิ ส่งผลใหอ้ตัราก าไรถูกบบีตวัลง และอาจเกดิผลกระทบเชงิลบจากการประเมนิมลูค่าสนิคา้
คงคลงั นอกจากนี้ บริษัทเผชิญความไม่แน่นอนของส่วนต่างราคา (crack spread) ของผลิตภัณฑ์หลกั ซึ่งอาจผนัผวนได้จากการ
เปลีย่นแปลงของอุปสงค-์อุปทานโลก ระดบัการเดนิเครื่องของโรงกลัน่ วงจรการคา้ ประกอบกบัมาตรการและการแทรกแซงเชงินโยบาย 
ซึ่งท าใหส่้วนต่างราคาของผลติภณัฑ์หลกั กวา้งขึน้หรอืแคบลงอย่างไม่คาดคดิ หากเกดิสถานการณ์ทีต่้นทุนน ้ามนัดบิปรบัสูงขึน้พรอ้ม
กบัส่วนต่างราคาของผลติภณัฑ์หลกัของผลติภณัฑ์อ่อนตวัลง หรอืเกดิการกลบัทศิของส่วนต่างราคาของผลติภณัฑห์ลกัอย่างฉบัพลนั 
อาจส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลงอย่างมนีัยส าคญั และเพิม่ความผนัผวนของวงจรการเปลีย่นเป็นเงนิสด 

บรษิทัฯ ยงัคงด าเนินกลยุทธก์ารจดัหาวตัถุดบิอย่างต่อเน่ือง โดยมุ่งเน้นการเพิม่ประสทิธภิาพการจดัหาน ้ามนัดบิจากแหล่งต่าง ๆ การ
ตดิตามสถานการณ์ตลาดอย่างใกล้ชดิ และการเพิม่ความยดืหยุ่นในการด าเนินงานเพื่อปรบัเปลี่ยนสดัส่วนน ้ามนัดบิและผลติภณัฑ์ให้
เหมาะสมกบัสภาวะตลาด 

• ความผนัผวนของอปุสงค ์

จากการยกระดบัของสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง บริษัทฯ ยงัคงให้ความส าคญักบัการสนับสนุนความมัน่คงทาง
พลงังานของประเทศไทย โดยรกัษาระดบัการผลติในระดบัสูง แมม้กีารหยุดด าเนินการตามแผนภายใต้โครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ใน
เดอืนกุมภาพนัธ ์2569 

อย่างไรกต็าม อุปสงค์ภายในประเทศทีอ่่อนตวัลง ประกอบกบัขอ้จ ากดัดา้นการส่งออกผลติภณัฑบ์างประเภทในช่วงระยะสัน้ อาจส่งผล
ให้การระบายผลิตภณัฑ์ท าได้จ ากดั และน าไปสู่การเพิม่ขึ้นของระดบัสนิค้าคงคลงั ปัจจยัดงักล่าวอาจส่งผลให้อตัราการกลัน่ลดลง 
ต้นทุนการจดัเกบ็สนิคา้และเงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่สูงขึน้ สรา้งแรงกดดนัต่อราคาผลติภณัฑแ์ละอตัราก าไร นอกจากนี้ ภาวะตลาดทีอ่่อน
ตวัอาจเพิม่ความเสีย่งดา้นเครดติของลูกคา้ อนัเป็นผลจากสภาพคล่องทีล่ดลงในห่วงโซ่อุปทานปลายน ้า ซึง่อาจกระทบต่อการเรยีกเกบ็
เงนิและกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ 

เพื่อบรรเทาความไม่แน่นอนดงักล่าว บริษัทฯ ยงัคงรกัษาความยืดหยุ่นในการด าเนินงาน เพื่อปรบัระดบัการผลิตและโครงสร้าง
ผลติภณัฑใ์หเ้หมาะสมกบัสภาวะตลาดในแตล่ะช่วงเวลา บรหิารจดัการระดบัสนิคา้คงเหลอือย่างเชงิรุกเพื่อควบคมุตน้ทุนการจดัเกบ็และ
เงนิทุนหมุนเวยีน และด าเนินการบรหิารความเสี่ยงดา้นเครดติอย่างรอบคอบ โดยติดตามความน่าเชื่อถือทางเครดติของลูกค้าอย่าง
ต่อเนื่อง พรอ้มทัง้สนับสนุนลูกคา้กลุ่มคา้ปลกีเพื่อช่วยลดการหยุดชะงกัทางธุรกจิใหน้้อยทีสุ่ด 

• ความเส่ียงจากนโยบายภาครฐั 

เพื่อรกัษาเสถยีรภาพราคาน ้ามนัเชื้อเพลงิภายในประเทศและสนับสนุนความต่อเน่ืองของกจิกรรมทางเศรษฐกจิท่ามกลางความผนัผวน
ของปัจจยัภายนอก รฐับาลไทยไดอ้อกมาตรการต่าง ๆ อาท ิการตรงึราคาดเีซลผ่านกองทุนน ้ามนัเชื้อเพลงิ การใหส่้วนลดราคาดเีซล
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หน้าโรงกลัน่เป็นการชัว่คราว—2 บาท/ลิตร ระหว่างวันที่ 9 - 23 เมษายน 2569 และ 5 บาท/ลิตร ระหว่างวนัที่ 24 เมษายน - 9 
พฤษภาคม 2569 และ 3 บาท/ลติร ระหว่างวนัที่ 10 – 19 พฤษภาคม 2569—รวมถึงการจ ากดัการส่งออกผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูป 
มาตรการดงักล่าวอาจส่งผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัฯ ในการจดัหาน ้ามนัดบิ เพิม่ความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีน และ
กดดนัอตัราก าไรจากการกลัน่ ตลอดจนกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน บรษิัทฯ ได้บรหิารจดัการความเสี่ยงดงักล่าว โดยติดตาม
พฒันาการดา้นนโยบายอย่างใกลช้ดิ ประสานงานกบัหน่วยงานภาครฐั และรกัษาความยดืหยุ่นทัง้ดา้นการด าเนินงานและเชงิพาณิชย์ 

2. ความไมแ่น่นอนด้านการเงิน 

• ความผนัผวนของผลการด าเนินงาน 

ผลการด าเนินงานของโรงกลัน่อาจมคีวามผนัผวนตามการเปลีย่นแปลงของสภาวะตลาด โดยก าไรหรอืขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอืมคีวาม
อ่อนไหวสงูต่อการเคลื่อนไหวของราคาน ้ามนัดบิ ส่งผลใหผ้ลประกอบการมคีวามผนัผวนในช่วงทีร่าคาปรบัเปลีย่นอย่างรวดเรว็ 

ในระยะขา้งหน้า หากความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตรร์ะหว่างสหรฐัฯ อสิราเอล และอหิร่านคลีค่ลาย ราคาน ้ามนัดบิอาจเขา้สู่ภาวะปรบัสู่
ระดบัปกต ิซึ่งอาจท าใหเ้กิดขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอืในระดบัทีม่นีัยส าคญั นอกจากน้ี ค่าการกลัน่อาจเผชญิแรงกดดนัจากความผนั
ผวนของส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ รวมถึงค่าพรีเมียมน ้ามันดิบที่อยู่ในระดับสูงและต้นทุนค่าขนส่งที่เพิ่มขึ้น ซึ่งอาจกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรโดยรวม ดว้ยลกัษณะการจดัหาน ้ามนัดบิทีโ่ดยทัว่ไปตอ้งจดัซื้อวตัถุดบิล่วงหน้าประมาณ 2 เดอืนก่อนการ
กลัน่ หากราคาน ้ามนัดบิปรบัเพิม่ขึน้ จะท าใหม้กีารน าน ้ามนัดบิตน้ทุนสูงเขา้กลัน่ในช่วงดงักล่าว และอาจท าใหอ้ตัราก าไรจากการกลัน่
ถูกบบีตวัลง เน่ืองจากส่วนต่างระหว่างต้นทุนน ้ามนัดบิกบัราคาผลติภณัฑ์ส าเรจ็รูปแคบลง ส่งผลให้ค่าการกลัน่ของโรงกลัน่อาจลดลง
ภายใตส้ภาวะแวดลอ้มดงักล่าว  

บรษิทัฯ บรหิารจดัการความเสีย่งเหล่านี้โดยตดิตามพฒันาการของตลาดและแนวโน้มราคาอย่างใกลช้ดิ ปรบักลยุทธก์ารจดัหาน ้ามนัดบิ
และการบรหิารสนิคา้คงเหลอืเพื่อช่วยลดการรบัความเสีย่งจากความผนัผวนของราคา และคงไวซ้ึ่งความยดืหยุ่นในการด าเนินงานเพื่อ
ปรบัโครงสรา้งการใชน้ ้ามนัดบิและสดัส่วนผลติภณัฑใ์หส้อดคลอ้งกบัพลวตัของอตัราก าไรทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

• ความกดดนัด้านสภาพคล่อง 

สภาพคล่องของบรษิทัฯ อาจเผชญิแรงกดดนัจากความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนสุทธทิีเ่พิม่สงูขึน้ โดยมสีาเหตุหลกัจากตน้ทุนน ้ามนัดบิ
ที่อยู่ในระดบัสูง ซึ่งส่งผลให้ความต้องการเงินทุนเพื่อรองรบัสต็อกน ้ามนัเพิม่สูงขึ้น และอาจน าไปสู่ค่าใช้จ่ายทางการเงินเพิม่เติม 
นอกจากนี้ กระแสเงนิสดรบัจากการด าเนินงานอาจล่าชา้ อนัเนื่องมาจากกระบวนการจ่ายเงนิคนืของกองทุนน ้ามนั ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ต่อระยะเวลาในการรบัรู้รายได้และการเก็บเงนิ ฉะนัน้ บรษิัทฯ จ าเป็นต้องจดัหาน ้ามนัดบิล่วงหน้าเพื่อรกัษาความต่อเนื่องของการ
ด าเนินงาน ในขณะทีร่ะยะเวลาการเรยีกเกบ็เงนิมแีนวโน้มยาวนานขึน้ ลูกหนี้การคา้ในไตรมาส 1/2569 ปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั 
โดยมสีาเหตุหลกัจากยอดคา้งรบัทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึลูกหนี้ทีเ่กีย่วขอ้งกบักองทุนน ้ามนัเชือ้เพลงิ 

บรษิัทฯ บรหิารจดัการความเสี่ยงดงักล่าวผ่านการควบคุมค่าใช้จ่ายอย่างมวีนิัย การบรหิารเงนิทุนหมุนเวยีนอย่างรอบคอบ และการ
ตดิตามสถานะกระแสเงนิสดอย่างใกล้ชดิ พรอ้มทัง้รกัษาระดบัสภาพคล่องและแหล่งเงนิทุนทีเ่พยีงพอเพื่อรองรบัการด าเนินงานอย่าง
ต่อเนื่อง 
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3. เหตกุารณ์ส าคญัในไตรมาสท่ี 1/2569 และภายหลงัไตรมาส 

การด าเนินโครงการซ่อมบ ารงุใหญ่และตรวจสอบ แล้วเสรจ็ตามแผน 

ในไตรมาสที ่1/2569 บรษิทัฯ ไดด้ าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่แล้วเสรจ็ตามแผนและประสบความส าเรจ็ ซึ่งประกอบดว้ยหน่วย
กลัน่น ้ามนัดบิ (Crude Distillation Unit: CDU) และหน่วย Residue Fluid Catalytic Cracking (RFCC) โดยหน่วยการผลติทัง้หมด
ไดก้ลบัมาด าเนินการดว้ยประสทิธภิาพการกลัน่อย่างมเีสถยีรภาพและแขง็แกร่ง  

อกีหนึ่งความส าเรจ็ทีส่ าคญัไม่แพก้นั คอื การด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ครัง้แรกของบรษิทัฯ ไดส้ าเรจ็ลุล่วงโดยปราศจาก
ผลกระทบต่อชุมชน ทัง้ในดา้นควนัด า เสยีงดงัรบกวน กลิน่เหมน็ การรัว่ไหล และของเสยี สะทอ้นพนัธสญัญาของบรษิทัฯ ทีไ่ม่เพยีง
แค่มุ่งหวงัความเป็นเลศิในดา้นการด าเนินงานเท่านัน้ แต่ยงัมุ่งมัน่ทีจ่ะดูแลรบัผดิชอบสิง่แวดล้อมและความเป็นอยู่ทีด่ขีองชุมชนอกี
ดว้ย 

การอนุมติัจ่ายเงินปันผลจากผลการด าเนินงานประจ าปี 2568 

เมื่อวนัที ่10 เมษายน 2569 ทีป่ระชุมสามญัผูถ้อืหุน้ประจ าปี 2569 ไดม้มีตอินุมตักิารจ่ายเงนิปันผลประจ าปีในอตัราหุน้ละ 0.45 บาท 
(คดิเป็นจ านวนเงนิรวมประมาณ 1,951 ลา้นบาท หรอืประมาณ 62 ลา้นดอลลารส์หรฐั) หลงัจากหกัเงนิปันผลระหว่างกาลทีไ่ดจ้่ายไป
แล้วในอตัราหุน้ละ 0.15 บาท (คดิเป็นจ านวนเงนิประมาณ 20 ล้านดอลลาร์สหรฐั) เงนิปันผลทีเ่หลอืส าหรบัการจ่ายใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้มี
จ านวนประมาณ 1,301 ลา้นบาท หรอืประมาณ 42 ลา้นดอลลารส์หรฐั คดิเป็นเงนิปันผลในอตัราหุน้ละ 0.30 บาท 

เงนิปันผลดงักล่าวจ่ายจากก าไรสุทธปิระจ าปี 2568 ซึ่งไม่ถูกหกัภาษีเงนิได้นิติบุคคลเนื่องจากบรษิัทฯ มผีลขาดทุนสะสมในอดตี 
ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้จงึไม่มสีทิธไิดร้บัเครดติภาษ ีและบรษิทัฯ ไดด้ าเนินการจ่ายเงนิปันผลเมื่อวนัที ่8 พฤษภาคม 2569 
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4. สภาพตลาดน ้ามนัปิโตรเลียม  

ภาพรวมตลาดน ้ามนั  

ราคาน ้ามนัดิบและราคาผลิตภณัฑอ้์างอิงตลาดสิงคโปร ์   

 

ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑก์บัน ้ามนัดิบดไูบ 

 
ราคาน ้ามนัดิบดไูบเฉล่ียในไตรมาส 1/2569 ค่อนขา้งมคีวามผนัผวน โดยเพิม่ขึน้เฉลี่ย 23.07 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล เมื่อเทยีบ
กบัไตรมาสก่อนหน้า (ไตรมาส 4/2568) การเพิม่ขึน้ดงักล่าวมสีาเหตุหลกัมาจากความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร์ในตะวนัออกกลาง
ส่งผลให้ราคาน ้ามนัดบิพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเร็วภายหลงัการโจมตอีิหร่านของสหรฐัฯ และอิสราเอลที่เริม่ต้นในวนัที่ 28 กุมภาพนัธ์ 
2569 โดยราคาไดท้ะลุระดบั 100 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล เป็นครัง้แรกในรอบกว่าสามปี เมื่อวนัที ่6 มนีาคม 2569 และพุ่งแตะระดบั
สูงสุดที ่169.75 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในวนัที ่23 มนีาคม 2569 เนื่องจากช่องแคบฮอร์มุซถูกปิดกัน้อย่างเป็นทางการ โดยไตร
มาสนี้มกีารเปลี่ยนแปลงจากความกงัวลเรื่องอุปทานล้นตลาดในเดอืนมกราคม ไปสู่ความหวาดกลวัเรื่องการหยุดชะงกัของอุปทาน
อย่างรุนแรงในเดอืนมนีาคม โดยส่วนต่างราคาของน ้ามนัดบิ พุ่งสูงถงึระดบัสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ เนื่องจากน ้ามนัดบิจากบรเิวณ
ช่องแคบฮอรม์ุซขาดแคลนอย่างหนัก 

ส่วนต่างระหว่างผลติภณัฑท์ีผ่่านการกลัน่เทยีบกบัราคาน ้ามนัดบิดไูบ 

• ส่วนต่างราคาแนฟทากบัราคาน ้ามนัดิบดูไบ ในไตรมาส 1/2569 ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที ่-6.51 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล 
จาก -1.22 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 4/2568 เนื่องจากราคาน ้ามนัดบิดูไบทีแ่ขง็แกร่งส่งผลใหค้่าส่วนต่างราคา
น ้ามนัดิบและแนฟทาลดลงอย่างมาก ในเดือนมกราคมอุปทานส่วนเกินที่เกิดจากการหยุดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่และการ
บ ารุงรกัษาตามฤดกูาลไดก้ดดนัราคาแนฟทาใหป้รบัตวัลดลง อย่างไรกต็ามความไม่แน่นอนดา้นอุปทานทวคีวามรุนแรงขึน้
อย่างมนีัยส าคญัจากผลกระทบทางภูมริฐัศาสตร์ครัง้ประวตัศิาสตร์ในเดอืนมีนาคม อนัเนื่องมาจากความขดัแยง้ระหว่าง
สหรฐัฯ และอหิร่าน รวมถงึการหยุดชะงกัของการเดนิเรอืในช่องแคบฮอร์มุซ ส่งผลใหก้ารขนส่งและอุปทานจากตะวนัออก
กลางถูกจ ากดั และท าใหร้าคาแนฟทาในฐานะวตัถุดบิ (Feedstock) ส าหรบัเครื่องแตกโมเลกุลปรบัตวัสงูขึน้ 

• ส่วนต่างราคาน ้ามนัเบนซินกบัราคาน ้ามนัดิบดูไบ ในไตรมาส 1/2569 ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที่ 9.66 ดอลลาร์สหรฐัต่อ
บารเ์รล จาก 15.71 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล ในไตรมาส 4/2568 เน่ืองจากราคาน ้ามนัดไูบทีพุ่่งสงูขึน้อย่างรวดเรว็ อย่างไร

ราคาน ้ามนัดิบและผลิตภณัฑ ์(เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY

น ้ามนัดบิดไูบ 86.90       63.83              23.07 76.91               9.99 
แนฟทาเบา 80.39       62.61              17.78 73.08               7.31 
น ้ามนัเบนซนิ (พเิศษ) 96.56       79.54              17.02 84.63              11.93 
น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน 123.70     88.37              35.33 90.08              33.62 
น ้ามนัดเีซล 122.79     88.27              34.52 91.18              31.61 
น ้ามนัเตา (ก ามะถนัสูง) 78.55       56.80              21.75 74.88               3.67 

ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑแ์ละน ้ามนัดิบดไูบ (เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY

แนฟทาเบา (6.51)       (1.22)              (5.29) (3.83)              (2.68)
น ้ามนัเบนซนิ (พเิศษ) 9.66        15.71              (6.05) 7.72                1.94 
น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน 36.81       24.54              12.27 13.17              23.64 
น ้ามนัดเีซล 35.89       24.44              11.45 14.27              21.62 
น ้ามนัเตา (ก ามะถนัสูง) (8.35)       (7.03)              (1.32) (2.03)              (6.32)
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กต็าม ราคาน ้ามนัเบนซนิพืน้ฐานปรบัตวัเพิม่ขึน้ เนื่องจากความขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่านตัง้แต่ช่วงปลายเดอืน
กุมภาพนัธ์ถงึเดอืนมนีาคม ส่งผลกระทบต่อความเสีย่งดา้นการขนส่งทางเรอืในภูมภิาคเอเชยีและยุโรป และท าใหอุ้ปทาน
ผลติภณัฑส์ าเรจ็รปูทัว่โลกตงึตวัมากขึน้ 

• ส่วนต่างราคาน ้ามนัเชื้อเพลิงอากาศยานกบัราคาน ้ามนัดิบดูไบ ในไตรมาส 1/2569 ปรบัตวัเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ 36.81 
ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล จาก 24.54 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 4/2568 โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปิดกัน้ช่อง
แคบฮอร์มุซและการส่งออกน ้ามนัเชื้อเพลิงอากาศยานจากตะวนัออกกลางที่ลดลงอย่างรุนแรง แม้ว่าอุปสงค์จะได้รบั
ผลกระทบจากการลดเทีย่วบนิในตะวนัออกกลางและบางส่วนของเอเชยี  แต่แรงกระแทกดา้นอุปทานมนี ้าหนักมากกว่าการ
ลดลงของอุปสงค์ ส่งผลให้ค่าส่วนต่างราคาของน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานปรบัตวัสูงขึ้น นอกจากนี้ การที่จนีระงบัการ
ส่งออกน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานยงัเป็นปัจจยัสนับสนุนเพิม่เตมิ ท าใหน้ ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานเป็นผลติภณัฑท์ีม่รีาคา
สงูทีสุ่ดในบรรดาผลติภณัฑส์ าเรจ็รปูหลกั 

• ส่วนต่างราคาน ้ามนัดีเซลกบัราคาน ้ามนัดิบดูไบ ในไตรมาส 1/2569 ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่35.89 ดอลลาร์สหรฐัต่อ
บาร์เรล จาก 24.44 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 4/2568 โดยพุ่งสูงขึน้อย่างแขง็แกร่ง เนื่องจากการหยุดชะงกัของ
ช่องแคบฮอร์มุซส่งผลใหก้ารส่งออกน ้ามนักลุ่มผลติภณัฑ์กลัน่ระดบักลาง (Middle Distillate) อย่างน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศ
ยานและน ้ามนัดเีซลจากตะวนัออกกลางถูกจ ากดั ดว้ยเหตุนี้ ส่วนต่างก าไรจากการกลัน่ (refinery cracks) จงึเพิม่สงูขึน้ แต่
ถูกชะลอบางส่วนจากการทีอ่ตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ทีล่ดลง เน่ืองจากความกงัวลเกีย่วกบัอุปทานน ้ามนัดบิและห่วงโซ่
อุปทานทีต่งึตวัมากขึน้ อย่างไรกต็าม การส่งออกน ้ามนัดเีซลจากสหรฐัฯ ไปยงัเอเชยีและอนิเดยีทีเ่พิม่ขึน้นัน้ ช่วยจ ากดัการ
เพิม่ขึน้ของราคาในระดบัหนึ่ง 

• ส่วนต่างราคาน ้ามนัเตากบัราคาน ้ามนัดิบดูไบ ในไตรมาส 1/2569 ปรบัตวัลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่-8.35 ดอลลาร์สหรฐั
ต่อบาร์เรล จาก -7.03 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 4/2568 สวนทางกบัปัจจยัพืน้ฐานของตลาดทีย่งัคงแขง็แกร่ง 
โดยเป็นผลมาจากอุปทานจากตะวนัออกกลางจะลดลงอนัเป็นผลมาจากการปิดกัน้ช่องแคบฮอรม์ุซ แต่ราคาน ้ามนัดบิดูไบที่
แขง็แกร่งขึน้ส่งผลกดดนัต่อค่าส่วนต่างราคามากกว่า 

อตัราก าไรขัน้ตน้ของกจิการรวมของบรษิทัฯ ในไตรมาสที ่1/2569 แขง็แกร่งขึน้จากไตรมาส 4/2568 โดยไดร้บัการสนับสนุนจากส่วน
ต่างราคาการกลัน่ผลติภณัฑ์โดยเฉพาะน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานและน ้ามนัดเีซลที่แขง็แกร่งขึ้น นับตัง้แต่ความขดัแย้งระหว่าง
สหรฐัฯ อสิราเอล และอหิร่านปะทุขึน้ และการปิดกัน้ช่องแคบฮอร์มุซ  ซึ่งส่งผลใหก้ารหยุดชะงกัดา้นอุปทานจากตะวนัออกกลางทวี
ความรุนแรงขึน้ นอกจากนี้ในไตรมาสที ่1/2569 บรษิทั SPRC ยงัคงใหค้วามส าคญักบัการเปลีย่นแปลงมลูค่าวตัถุดบิ ผลติภณัฑ ์และ
กระบวนการต่างๆ อย่างต่อเนื่อง เช่น การจดัหาวตัุดิบตัง้ต้นทีเ่หมาะสมโดยการลดต้นทุนการขนส่ง เสาะหาน ้ามนัดบิทีช่่วยท าให้
อตัราการกลัน่สูงที่สุดจากน ้ามนัดบิที่หลากหลาย ผ่านกระบวนการ BLIP (Bottom Line Improvement Program) เพื่อปรบัปรุง
ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนและประสทิธภิาพการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง 
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ภาพรวมตลาดการจ าหน่ายผลิตภณัฑ ์

อปุสงคภ์ายในประเทศไทย 

 
ทีม่ำ: ส ำนักงำนนโยบำยและแผนพลงังำน กระทรวงพลงังำน  

กลุ่มผู้บริโภค 

ในไตรมาส 1/2569 ธุรกจิกลุ่มผูบ้รโิภคยงัคงแสดงใหเ้หน็ถงึความแขง็แกร่งในการด าเนินงานดา้นคา้ปลกี โดยปิดไตรมาส 1/2569 ดว้ย
ปรมิาณจ าหน่ายปลกีรวม 147.0 ลา้นลติรต่อเดอืน ซึง่เป็นระดบัสงู และสงูกว่าค่าเฉลีย่ของไตรมาส 4/2568 ที ่139.0 ลา้นลติร อยู่รอ้ยละ
5.8 ทัง้ยงัสะท้อนการเติบโตจากไตรมาสก่อนหน้าเพิม่ขึ้นร้อยละ 10.0 ปัจจยัส าคญัที่ส่งผลให้ปริมาณยอดขายเติบโตมาจากปัจจยั
ภายนอกจากสถานการณ์ความขดัแยง้ในภูมภิาคตะวนัออกกกลาง ส่งผลใหร้าคาน ้ามนัเพิม่สงูขึน้และท าใหเ้กดิความตอ้งการใชน้ ้ามนัใน
ประเทศสูงขึน้ในช่วงเดอืนต้นเดอืนมนีาคม 2569 โดยเฉพาะกลุ่มน ้ามนัดเีซล ทีอุ่ปสงค์มากกว่าอุปทาน ส่งผลใหม้ยีอดขายเพิม่ขึน้ใน
กลุ่มสถานีบรกิารเพิม่มากขึน้ 

กลุ่มอตุสาหกรรม 

ในไตรมาส 1/2569 กลุ่มอุตสาหกรรมยงัคงเผชญิกบัความทา้ทายอย่างมากและการแข่งขนัทางการตลาดทีรุ่นแรง ส่งผลใหป้รมิาณขาย
เฉลี่ยในไตรมาส 1/2569 อยู่ที ่103.0 ล้านลติรต่อเดอืน ซึ่งลดลงรอ้ยละ 22.8 เมื่อเทยีบกบัปรมิาณยอดขายเฉลี่ยในไตรมาส 4/2568 ที ่
133.3 ล้านลติรต่อเดอืน ปัจจยัส าคญัทีส่่งผลท าใหป้รมิาณยอดขายลดลงอย่างมนีัยส าคญั มาจากในช่วงเดอืนกุมภาพนัธ์มกีารปิดซ่อม
บ ารุงใหญ่ส่งผลใหม้ปีรมิาณน ้ามนัดเีซลไม่เพยีงพอต่อการจ าหน่ายใหแ้ก่ลุกคา้ตามความต้องการปกต ินอกจากนี้ ปัจจยัภายนอกจาก
สถานการณ์ความขดัแย้งในภูมิภาคตะวนัออกกกลาง ส่งผลให้ราคาน ้ามันเพิ่มสูงขึ้น เมื่ออุปสงค์มากกว่าอุปทาน ทางภาคธุรกิจ
อุตสาหกรรมจงึได้มกีารจ ากดั การจ าหน่ายน ้ามนัระหว่างช่วงครึ่งเดอืนแรกของเดอืนมนีาคม 2568 เพื่อให้ทางสถานีบรกิารมนี ้ามนั
พอเพยีงจ าหน่ายส าหรบัผูบ้รโิภค จากปัจจยัดงักล่าวท าใหย้อดขายในไตรมาสแรกค่อนขา้งต ่า    

กลุ่มการบิน 

ในไตรมาส 1/2569 ปรมิาณการขายของกลุ่มธุรกจิการบนิเตบิโตอย่างต่อเน่ือง โดยปรมิาณการขายเฉลีย่ต่อไตรมาสอยู่ที ่85.3 ลา้นลติร  
ซึง่สงูกว่าไตรมาส 4/2568 ทีม่ปีรมิาณเฉลีย่ 84.0 ลา้นลติร คดิเป็นการเตบิโตรอ้ยละ 1.6 เป็นผลต่อเนื่องจากการเดนิทางในช่วงเทศกาล
ปีใหม่ ถงึแมว้่าสถานการณ์ความขดัแยง้ในภูมภิาคตะวนัออกกกลาง มผีลต่อธุรกจิการบนิจากการยกเลกิเทีย่วบนิจากโซนตะวนัออก
กลาง แต่ผลกระทบดงักล่าวเป็นช่วงระยะเวลาสัน้ๆ จงึไม่ไดส่้งผลกระทบรุงแรงต่อภาพรวม 

ยางมะตอย 

ในไตรมาส 1/2569 ปรมิาณการขายธรุกจิยางมะตอยเตบิโตอยา่งต่อเนื่อง โดยปรมิาณการขายเฉลีย่ต่อไตรมาสอยู่ที ่9.7 ลา้นลติร  ซึง่สงู
กว่าไตรมาส 4/2568 ทีม่ปีรมิาณเฉลีย่ 7.5 ลา้นลติร เพิม่ขึน้รอ้ยละ 29.5 อย่างมนีัยส าคญั โดยเป็นผลมาจากในช่วงไตรมาสแรกเป็นชว่ง
ครบก าหนดส่งมอบงานทางภาครฐัหลายโครงการ ท าใหย้อดขายเพิม่สูงขึน้ ประกอบกบัสถานการณ์ความขดัแยง้ในภูมภิาคตะวนัออก
กกลาง ท าใหอุ้ปทานลดลงจงึเกดิการซื้อเพื่อกกัตุนในปรมิาณทีเ่พิม่มากขึน้  

  

ผลิตภณัฑ ์(ล้านลิตรต่อเดือน) 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY

น ้ามนัเบนซนิ (พเิศษ) 999.3       992.0       +0.7% 947.0       +5.5%
น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน 612.7       565.0       +8.4% 576.7       +6.2%
น ้ามนัดเีซล 2,209.3    2,035.3    +8.5% 2,116.3    +4.4%
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5. วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานรายธรุกิจ 

ปริมาณขายของกิจการ 

 
*ปรมิำณกำรขำยของกจิกำรรวมถงึปรมิำณกำรขำยของธุรกจิกำรกลัน่น ้ำมนัและธุรกจิจดัจ ำหน่ำยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (Star Fuel Marketing หรอื SFL) 
หมำยเหตุ: ปรมิำณกำรขำยธุรกจิจดัจ ำหน่ำยผลติปิโตรเลยีม ไดแ้ก่ ปรมิำณกำรขำยผ่ำนสถำนีบรกิำรน ้ ำมนั น ้ำมนัเชงิพำณิชย์และอุตสำหกรรม (C&I) น ้ำมนัอำกำศยำน ยำงมะตอย และบำงส่วนของช่องทำง
ขำยส่งน ้ำมนั  

ธรุกิจการกลัน่น ้ามนั 

 
*EBITDA ไม่รวมรำยกำรระหว่ำงธุรกจิกำรกลัน่น ้ำมนัและธุรกจิจดัจ ำหน่ำยผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม 
**ก ำไร/(ขำดทุน)จำกสตอ็กน ้ำมนัเป็นตวัเลขก่อนกำรปรบัปรุงรำยกำรธุรกรรมระหว่ำงกนั 
***ค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำน (OPEX) ไม่รวมค่ำเสือ่มรำคำ ค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนของโครงกำร และโครงกำรปิดซ่อมบ ำรุง T&I 

ในไตรมาส 1/2569 EBITDA จากธุรกิจการกลัน่ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัอยู่ที่ 305.8 ล้านดอลลาร์สหรฐั โดยการปรบัตวัดขีึน้
ดงักล่าวมปัีจจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ทีแ่ขง็แกร่งและการรบัรูก้ าไรจากสตอ็กน ้ามนัอยู่ในระดบัสูง แมว้่าปรมิาณการกลัน่น ้ามนัดบิจะ
ลดลงในระหว่างไตรมาส จากการด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ ค่าการกลัน่ปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่12.8 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล จาก 
9.3 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจากส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รปูทีแ่ขง็แกร่ง โดยเฉพาะกลุ่มผลติภณัฑ์
กลัน่ระดบักลาง (Middle Distillates) อนัเป็นผลจากการหยุดชะงกัของอุปทานในตะวนัออกกลาง ประกอบกบัส่วนต่างราคาระหว่างราคา
ผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปและต้นทุนน ้ามนัดิบที่ขยายตัว เนื่องจากบริษัทฯ ได้จัดหาน ้ามันดิบล่วงหน้าในราคาที่ต ่ากว่า (ก่อน
สถานการณ์ความขดัแยง้) ส่งผลใหต้น้ทุนขายเฉลีย่อยู่ในระดบัต ่าลง รวมถงึราคาน ้ามนัดบิดไูบเฉลีย่ปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัมาอยู่
ที ่86.9 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล จาก 63.8 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 4/2568 ส่งผลให ้บรษิทัฯ รบัรูก้ าไรจากสตอ็กน ้ามนั
จ านวน 221.9 ล้านดอลลาร์สหรฐั (ก าไรสุทธหิลงัหกัภาษ ี177.5 ล้านดอลลาร์สหรฐั) เมื่อเทยีบกบัผลขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอืจ านวน 
55.7 ล้านดอลลาร์สหรฐั (ขาดทุนสุทธหิลงัหกัภาษี 44.6 ล้านดอลลาร์สหรฐั) ในไตรมาสก่อนหน้า อย่างไรกด็ ีการบนัทกึมูลค่าสตอ็ก
น ้ามนัมคีวามผนัผวนเมื่อราคาน ้ามนัปรบัตวัเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ และอาจเกดิผลขาดทุนจากสตอ็กน ้ามนัเมื่อราคาน ้ามนัดบิปรบั
ลดลงอย่างมนีัยส าคญั โดยเฉพาะในกรณีทีส่ถานการณ์ความตึงเครยีดทางภูมริฐัศาสตร์ในตะวนัออกกลางคลี่คลายลง อตัราการน า
น ้ามนัดบิเขา้กลัน่ปรบัลดลงมาอยู่ทีร่อ้ยละ 63.2 จากรอ้ยละ 92.6 ในไตรมาสก่อนหน้า จากการด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ ทัง้นี้ 
ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานปกตริวม (ไม่รวมค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่และค่าใชจ้า่ยโครงการ) ปรบัลดลงมาอยู่
ที ่28.8 ล้านดอลลาร์สหรฐั ลดลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อน จากการทีก่ารด าเนินงานกลบัเขา้สู่ภาวะปกตภิายหลงัช่วงมกีจิกรรมที่สูง
มากในช่วงไตรมาส 4 อย่างไรกด็ ีค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานปกตติ่อบารเ์รล (normal OPEX per barrel) ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 2.9 ดอลลาร์

หน่วย: พนับารเ์รล 1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY
ปริมาณขายของกิจการ* 12,240       17,091        -28.4% 17,070        -28.3%
    สถานีบรกิารน ้ามนั 2,735        2,587        +5.7% 2,493        +9.7%
    น ้ามนัเชงิพาณชิย์และอุตสาหกรรม (C&I) 1,916        2,481         -22.7% 3,198         -40.1%
    น ้ามนัอากาศยาน 1,588        1,562        +1.7% 1,308        +21.4%
    ยางมะตอย 188           145           +29.9% 197            -4.7%
    ขายส่งน ้ามนั 3,163        6,088         -48.0% 6,012         -47.4%
    น ้ามนัชนิดพเิศษและส่งออก 2,651        4,229         -37.3% 3,861         -31.4%

ผลการด าเนินงานท่ีส าคญั 1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY
EBITDA* (ล้านดอลลารส์หรฐั) 259.46       62.49          +315.2% 47.89          +441.8%
ปรมิาณน ้ามนัดบิทีน่ าเขา้กลัน่ (พนับารเ์รล) 9,948        14,741       -32.5% 14,928       -33.4%
ปรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ต่อวนั (พนับารเ์รลต่อวนั) 110.5        162.0         -31.8% 165.9         -33.4%
อตัราน ้ามนัดบิทีเ่ขา้กลัน่ (%) 63.2% 92.6%  -31.8% 94.8%  -33.4%
อตัราก าไรขัน้ต้น (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 12.81          9.27            +38.2% 4.47            +186.2%
อตัราก าไรขัน้ต้นทางบญัชี (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 35.11          5.49            +540.1% 4.93            +611.6%
ก าไร (ขาดทุน) จากสตอ็กน ้ามนั** (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 22.30        (3.78)         +689.8% 0.46          +4,749.9%
ค่าใชจ่้ายด าเนินงาน*** (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 2.90          2.34          +23.9% 2.12          +36.9%
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สหรฐัต่อบาร์เรล จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีล่ดลง ขณะที่ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวมปรบัเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อน 
จากการรบัรูค้่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ในระหว่างไตรมาส 

เมื่อเทยีบกบัไตรมาส 1/2568 EBITDA จากธุรกจิการกลัน่ปรบัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยมปัีจจยัหลกัจากค่าการ
กลัน่ทีแ่ขง็แกร่งขึน้ และการรบัรูก้ าไรจากสตอ็กน ้ามนัในระดบัสูง โดยการเพิม่ขึน้ของค่าการกลัน่มสีาเหตุส าคญัจากส่วนต่างก าไรของ
ผลติภณัฑก์ลุ่มน ้ามนักลัน่ระดบักลางทีอ่ยู่ในระดบัสูง ท่ามกลางการหยุดชะงกัของอุปทานอย่างต่อเนื่องซึ่งเชื่อมโยงกบัความตงึเครยีด
ทางภูมริฐัศาสตรร์ะหว่างสหรฐัอเมรกิาและอหิร่าน นอกจากนี้ การจดัหาน ้ามนัดบิล่วงหน้าในตน้ทุนทีต่ ่ากว่า ยงัมส่ีวนช่วยสนับสนุนให้
ค่าการกลัน่ขยายตวั ขณะเดยีวกนั การปรบัเพิม่ขึน้อย่างมากของราคาน ้ามนัดบิดูไบเฉลี่ยได้สนับสนุนใหเ้กิดก าไรจากสต็อกน ้ามนั
เพิม่เตมิ 

อย่างไรก็ด ีอตัราการใช้ก าลงัการผลติน ้ามนัดบิปรบัลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน จากการด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ ทัง้นี้ การ
บรหิารต้นทุนอย่างมปีระสทิธภิาพช่วยให้ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานปกติลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานปกตติ่อบารเ์รล ปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่2.9 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีล่ดลง ขณะทีค่่าใชจ้่ายใน
การด าเนินงานรวมปรบัเพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อน จากการรบัรูค้่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ 

ธรุกิจจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม  

 
*EBITDA ไม่รวมรำยกำรระหว่ำงธุรกจิกำรกลัน่น ้ำมนัและธุรกจิจดัจ ำหน่ำยผลติปิโตรเลยีม 

ในไตรมาสที ่1/2569 EBITDA จากธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีมปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่52.4 ล้านดอลลาร์สหรฐัเพิม่ขึน้อย่างมี
นัยส าคญัเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า การเตบิโตดงักล่าวมปัีจจยัหลกัจาก (1) ก าไรจากสตอ็กน ้ามนัจ านวน 41.7 ล้านดอลลารส์หรฐั 
(ก าไรสุทธหิลงัภาษ ี33.4 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ) (2) ค่าการตลาดทีป่รบัตวัดขีึน้ และ (3) ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีล่ดลง ทัง้นี้ ก าไรจาก
สต็อกน ้ามนัมีสาเหตุหลกัจากการปรบัเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของราคาผลิตภัณฑ์ส าเร็จรูป ท่ามกลางภาวะอุปทานที่ตึงตัวมากขึ้น 
โดยเฉพาะน ้ามนัดเีซลและน ้ามนัอากาศยาน อนัเป็นผลจากความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร์ทีเ่พิม่สูงขึน้ ทัง้นี้ ก าไรจากสตอ็กน ้ามนั
ดงักล่าวเป็นตวัเลขก่อนการปรบัปรุงรายการธุรกรรมระหว่างกนั อตัราก าไรขัน้ต้นจากธุรกิจจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีมปรบั
เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากไตรมาสก่อนหน้า โดยไดร้บัการสนับสนุนจากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ผ่านชอ่งทางทีม่อีตัราก าไรสงู ไดแ้ก่ ช่องทางคา้
ปลกีและธุรกิจการบนิ ส าหรบัค่าการตลาดต่อบาร์เรล ปรบัเพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัมาอยู่ที่ 1.8 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล จาก 1.2 
ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล เนื่องจากอตัราการน าน ้ามนัดิบเขา้ดกลัน่ลดลงในไตรมาส ปริมาณขายของธุรกิจจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์
ปิโตรเลยีมเพิม่ขึน้เป็นผลหลกัมาจากความต้องการใชน้ ้ามนัเชื้อเพลงิภายในประเทศทีแ่ขง็แกร่งขึน้ โดยเฉพาะน ้ามนัดเีซล ส่งผลให้
ยอดขายผ่านเครอืข่ายสถานีบรกิารเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ขณะเดยีวกนั ปรมิาณขายในธุรกจิการบนิได้รบัแรงสนับสนุนจากความ
ต้องการเดนิทางทีย่งัคงอยู่ในช่วงวนัหยุดเทศกาลปีใหม่ โดยรวมแล้ว ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานลดลงจากค่าใชจ้่ายดา้นการตลาดและ
กจิกรรมดา้นการขนส่งทีล่ดลง อย่างไรกต็าม ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานต่อบาร์เรลปรบัเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่1.0 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล 
เนื่องจากอตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ทีล่ดลง 

เมื่อเปรยีบเทยีบกบัไตรมาส 1/2568 EBITDA จากธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภฑัณ์ปิโตรเลยีมเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั เมื่อเทยีบกบัปีก่อน 
โดยไดร้บัการสนับสนุนจากก าไรจากสตอ็กน ้ามนั ค่าการตลาดทีข่ยายตวั และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีล่ดลง การปรบัเพิม่ขึน้ของ
ค่าการตลาดมสีาเหตุหลกัจากปรมิาณขายในธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภฑัณ์ปิโตรเลยีมทีเ่พิม่ขึน้ สะทอ้นถงึประสทิธภิาพในการจ าหน่ายที่
ดขี ึน้และการขยายเครอืขา่ยสถานีบรกิาร รวมถงึยอดขายน ้ามนัอากาศยานทีป่รบัเพิม่ขึน้ตามความตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีส่งูขึน้ 

ผลการด าเนินงานท่ีส าคญั 1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY
EBITDA* (ล้านดอลลารส์หรฐั) 52.42          7.21            +626.9% 5.82            +800.1%
ปรมิาณขายธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเคม ี(พนับารเ์รล) 7,184        8,230         -12.7% 8,715         -17.6%
อตัราก าไรขัน้ตน้ (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 1.82          1.16          +56.9% 0.98          +85.7%
ค่าใชจ่้ายด าเนินงาน (ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล) 0.97          0.77          +26.8% 0.74          +31.8%
จ านวนสถานีบรกิารน ้ามนั 533           533            - 529           +0.8%
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ทัง้นี้ แม้ว่าค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวมปรบัลดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน หลงัจากการด าเนินโครงการเพิม่ประสทิธภิาพด้านต้นทุน 
อย่างไรกต็าม ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานต่อบารเ์รลปรบัเพิม่ขึน้ เนื่องจากอตัราการใชน้ ้ามนัดบิทีล่ดลง  
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6. ผลการด าเนินงานทางการเงินรวม                          

6.1 ผลประกอบการทางการเงินส าหรบัไตรมาส 1/2569  

งบการเงินรวมของกลุ่มบริษทัฯ  

 

 
 *ก ำไรสุทธปิรบัปรุงรำยกำรพเิศษไม่รวมรำยกำรก ำไร (ขำดทุน) สตอ็กน ้ำมนัสุทธภิำษเีงนิได ้

 
 

  

หน่วย: ล้านดอลลารส์หรฐั 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY
รายไดร้วม      1,626.7      1,778.5  -8.5%      1,884.1  -13.7%
ตน้ทนุขาย     (1,324.6)     (1,717.8) +22.9%     (1,839.2) +28.0%
ก าไร (ขาดทนุ) ขัน้ต้น           302.1             60.7 +397.9%             44.9 +572.4%
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม             1.3             1.1 +11.3%             1.4  -6.6%
รายไดอ้ืน่             2.1             2.2  -6.9%             2.1  -2.0%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น             5.3             3.4 +56.6%             5.1 +2.7%
ค่าใชจ่้ายในการบรหิาร และค่าใชจ่้ายอืน่          (24.0)          (25.7) +6.3%          (25.3) +5.1%
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายดอกเบีย้และภาษีเงินได้           286.7             41.7 +586.7%             28.1 +919.8%
ตน้ทนุทางการเงนิ            (1.4)            (1.8) +20.2%            (2.1) +32.3%
ภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคล          (56.7)            (6.5)  -771.5%            (5.4)  -946.6%
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิ           228.6             33.5 +583.2%             20.7 +1,004.2%

ก าไร (ขาดทนุ) หลงัปรบัปรงุรายการพิเศษ             51.1             78.1  -34.5%             15.2 +236.0%

หน่วย: ล้านบาท 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY
รายไดร้วม     51,986.6     57,480.7  -9.6%     64,297.2  -19.1%
ตน้ทนุขาย    (42,197.5)    (55,508.2) +24.0%    (62,754.9) +32.8%
ก าไร (ขาดทนุ) ขัน้ต้น        9,789.2        1,972.5 +396.3%        1,542.4 +534.7%
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่ม           41.4           36.4 +13.9%           46.4  -10.8%
รายไดอ้ืน่           66.1           71.4  -7.5%           72.2  -8.5%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น         107.7         108.1  -0.4%         174.8  -38.4%
ค่าใชจ่้ายในการบรหิาร และค่าใชจ่้ายอืน่        (764.0)        (828.7) +7.8%        (863.6) +11.5%
ก าไรก่อนค่าใช้จ่ายดอกเบีย้และภาษีเงินได้        9,238.1        1,359.6 +579.5%           968.0 +854.4%
ตน้ทนุทางการเงนิ          (45.4)          (57.9) +21.6%          (72.0) +37.0%
ภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคล     (1,827.5)        (212.2)  -761.2%        (186.7)  -878.9%
ก าไร (ขาดทนุ) สุทธิ        7,367.4        1,089.6 +576.2%           713.5 +932.5%

ก าไร (ขาดทนุ) หลงัปรบัปรงุรายการพิเศษ        1,727.9        2,531.0  -31.7%           526.1 +228.4%
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ผลประกอบการทางการเงินไตรมาส 1/2569 เปรียบเทียบกบัไตรมาส 4/2568 และไตรมาส 1/2568  

รายได้ 
ในไตรมาส 1/2569 รายไดร้วมอยู่ที ่1,626.7 ลา้นดอลลารส์หรฐั (51,986.6 ลา้นบาท) ลดลงรอ้ยละ 8.5 และรอ้ยละ 13.7 เมื่อเทยีบกบั
ปีก่อน โดยมสีาเหตุตามล าดบัจากปัจจยัดงัต่อไปนี้ 

QoQ YoY 
(-) รายไดจ้ากธุรกจิการกลัน่น ้ามนัลดลง เมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อน
หน้า โดยมีสาเหตุหลักจากอัตราการก าลังการผลิตที่ลดลงอัน
เนื่องมาจากกิจกรรมการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ (T&I) ในระหว่างไตร
มาส แม้ว่าราคาเฉลี่ยของผลิตภัณฑ์จะปรับเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
น ้ามนัอากาศยานและน ้ามนัดเีซล 
(+) รายได้จากธุรกิจจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีมเพิม่ขึ้นเมื่อ
เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า จากการปรบัเพิม่ขึน้ของราคาผลติภณัฑ์
น ้ามนัส าเรจ็รูป อย่างไรกด็ ีการเพิม่ขึน้ดงักล่าวถูกชดเชยบางส่วน
จากปรมิาณขายทีล่ดลงในช่วงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ 

(-) รายไดจ้ากธุรกจิการกลัน่น ้ามนัลดลงเมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า 
จากอตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ทีล่ดลงในช่วงกจิกรรมการปิด
ซ่อมบ ารงุใหญ่ (T&I) แมว้า่ราคาผลติภณัฑห์ลกัจะอยูใ่นระดบัที่
สงูขึน้ในไตรมาสนี้ 
(-) รายไดจ้ากธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมลดลงเมื่อเทยีบ
กบัปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากปรมิาณขายทีล่ดลงในช่วงการ
ปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ (T&I) 

 
ต้นทุนขาย 
ในไตรมาส 1/2569 ตน้ทุนขายอยู่ที ่1,324.6 ลา้นดอลลารส์หรฐั (42,197.5 ลา้นบาท) ลดลงรอ้ยละ 22.9 เมื่อเทยีบกบัไตรมาสกอ่น
หน้า และลดลงรอ้ยละ 28.0 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยมสีาเหตุตามล าดบัจากปัจจยัดงัต่อไปนี้ 

QoQ YoY 
(+) ต้นทุนขายลดลงร้อยละ 22.9 เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า 
โดยมีปัจจัยหลักจากปริมาณการขายที่ลดลง ซึ่งมีผลกระทบ
มากกว่าจากต้นทุนน ้ามนัดบิทีป่รบัเพิม่ขึน้ภายหลงัราคาน ้ามนัดบิ
ดไูบปรบัตวัสงูขึน้ 

(+) ต้นทุนขายลดลงร้อยละ 28.0 เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยมี
สาเหตุหลกัจากปรมิาณการขายทีล่ดลง แม้ว่าต้นทุนน ้ามนัดบิใน
ไตรมาสน้ีจะอยู่ในระดบัทีส่งูขึน้ 

 
ก าไร/ (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปล่ียน  
ในไตรมาส 1/2569 บรษิัทฯ บนัทกึก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน (FX) สุทธ ิจ านวน 5.3 ล้านดอลลาร์สหรฐั (107.7 ล้านบาท) โดยมี
สาเหตุหลกัจากการแขง็ค่าของเงนิบาทเมื่อเทยีบกบัเงนิดอลลาร์สหรฐัซึ่งส่งผลใหมู้ลค่าของสนิทรพัย์ที่บรษิทัฯ ถอืครองในสกุลเงนิ
บาทเพิม่ขึน้ เนื่องจากสกุลเงนิทีใ่ชใ้นการด าเนินงานหลกัคอืดอลลารส์หรฐั 

QoQ YoY 
(+) ก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนสุทธเิพิม่ขึน้ โดยในไตรมาส 4/2568 
บริษัทฯ รบัรู้ก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน 3.4 ล้านดอลลาร์
สหรฐั (108.1 ล้านบาท) อนัเป็นผลจากการแขง็ค่าของเงนิบาทเมื่อ
เทยีบกบัเงนิดอลลารส์หรฐั 

(+) ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นสุทธเิพิม่ขึน้ โดยในไตรมาส 1/2568 
บรษิทัฯ รบัรูก้ าไรจากอตัราแลกเปลีย่นในระดบัทีต่ ่ากว่า อยู่ที ่5.1 
ล้านดอลลาร์สหรฐั (174.8 ล้านบาท) อนัเป็นผลจากการแขง็ค่า
ของเงนิบาทเมื่อเทยีบกบัเงนิดอลลารส์หรฐั 
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ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ  
ในไตรมาส 1/2569 ค่าใชจ้่ายในการบรหิารรวมถงึค่าใชจ้่ายอื่นๆ อยู่ที ่24.0 ล้านดอลลาร์สหรฐั (764.0 ล้านบาท) ลดลงรอ้ยละ 6.3 
เมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อน แต่ลดลงรอ้ยละ 5.1 เมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยมสีาเหตุตามล าดบัจากปัจจยัดงัต่อไปนี้ 

QoQ YoY 
(-) ค่าใชจ้่ายในการบรหิารและค่าใชจ้่ายอื่นๆ ลดลงรอ้ยละ 6.3 เมื่อ
เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยมสีาเหตุหลกัจากปรมิาณกจิกรรมที่
สูงตามฤดูกาลในช่วงปลายปีทีส่ิน้สุดลงตามปกต ิรวมถงึค่าใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบักจิกรรมการตลาดและการขนส่งทีล่ดลง 

(-) ค่าใช้จ่ายในการบริหารและค่าใช้จ่ายอื่นๆ ลดลงร้อยละ 5.1 
เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยได้รบัการสนับสนุนจากการด าเนิน
โครงการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนอย่างต่อเนื่องของบรษิทัฯ 

 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 
ในไตรมาส 1/2569 บรษิทัฯ รายงานก าไรสุทธทิี ่228.6 ลา้นดอลลารส์หรฐั (7,367.4 ลา้นบาท) และก าไรสุทธปิรบัปรุงจ านวน 51.1 ลา้น
ดอลลารส์หรฐั (1,727.9 ลา้นบาท) การปรบัเพิม่ขึน้ของก าไรสุทธมิปัีจจยัสนับสนุนหลกัดงัต่อไปนี้ 

QoQ YoY 
(+) ผลการด าเนินงานของธุรกจิการกลัน่น ้ามนัปรบัตวัดขีึน้ จากค่า
การกลัน่ที่แขง็แกร่งท่ามกลางความตึงเครยีดทางภูมริฐัศาสตร์ใน
ตะวนัออกกลาง ประกอบกบัก าไรจากสตอ็กน ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้ซึ่งรบัรู้
ในระหว่างไตรมาส อย่างไรก็ตาม อตัราการน าน ้ามนัดบิเขา้กลัน่
ปรบัลดลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้ามาอยู่ทีร่อ้ย 63.2 จากการ
หยุดการกลัน่เพื่อด าเนินโครงการปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ (T&I)  
(+) ผลการด าเนินงานของธุรกิจจดัจ าหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลยีม
ปรบัตวัดขีึน้ โดยไดร้บัการสนับสนุนจากค่าการตลาดทีป่รบัเพิม่ขึน้
เล็กน้อย จากปริมาณขายที่สูงขึ้นผ่านช่องทางที่มีอัตราก าไรสูง 
ประกอบกบัค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีล่ดลง 

(+) ผลการด าเนินงานของธุรกจิการกลัน่น ้ามนัปรบัตวัดขีึน้จากค่า
การกลัน่และก าไรจากสต็อกน ้ามนัที่เพิม่ขึ้น อนัเป็นผลจากราคา
น ้ ามันดิบดูไบที่ปรับเพิ่มขึ้น ท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตรใ์นตะวนัออกกลาง 
(+) ผลการด าเนินงานของธุรกจิการจ าหน่ายผลติภณัฑป์รบัตวัดขีึน้ 
จากค่าการตลาดที่เพิม่ขึน้ และค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีล่ดลง 
ภายหลงัการด าเนินโครงการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุน 

เมื่อไม่รวมก าไรจากสต็อกน ้ามนั (สุทธภิาษี) จ านวน 177.5 ล้านดอลลาร์สหรฐั (5,639.5 ล้านบาท) ก าไรสุทธปิรบัปรุงในไตรมาสที่ 
1/2569 อยู่ที ่51.1 ลา้นดอลลารส์หรฐั (1,727.9 ลา้นบาท) ซึง่สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีล่ดลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า อนัเป็น
ผลจากอตัราการน าน ้ามนัเขา้กลัน่ทีล่ดลงในไตรมาสนี้จากการหยุดซ่อมบ ารุงใหญ่ นอกจากนี้ ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานรวมปรบัตวัดี
ขึน้เมื่อเทยีบกบัไตรมาสที ่4/2568 เนื่องจากมกีารรบัรูค้่าใชจ้่ายเพิม่เตมิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซ่อมบ ารุงใหญ่ ในระหว่างไตรมาส ขณะทีผ่ล
การด าเนินงานปรบัตวัดขีึน้เมื่อเทยีบกบัปีก่อนเป็นผลมาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ของกจิการ (enterprise margin) ทีป่รบัตวัดขีึน้     
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6.2 การวิเคราะหฐ์านะทางการเงิน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2569 สนิทรพัย์รวม หนี้สนิรวม และส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อยู่ที่ 2,391.0 ล้านดอลลาร์สหรฐั (78,885.5 ล้าน
บาท) 975.1 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (32,920.2 ล้านบาท) และ1,415.9 ล้านดอลลาร์สหรัฐ (46,713.2 ล้านบาท) ตามล าดับ โดย
รายละเอยีดการเปลีย่นแปลงมดีงัต่อไปนี้ 

รายการ รายละเอียด 
สินทรพัย ์ สนิทรพัยร์วมของกลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัจ านวน 459.9 ลา้นดอลลารส์หรฐั (17,587.4 

ล้านบาท) จาก ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2568 โดยมสีาเหตุหลกัจากสนิทรพัย์หมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้
ร้อยละ 40.1 ทัง้นี้ ปัจจัยส าคัญมาจากยอดลูกหนี้การค้าที่เพิ่มขึ้นจากลูกหนี้กองทุนน ้ ามัน
เชื้อเพลิง และราคาน ้ามนัดิบดูไบเฉลี่ยที่อยู่ในระดบัสูงขึ้น ท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตร์ในตะวนัออกกลาง ซึ่งส่งผลให้มูลค่าสต็อกน ้ามนัปรบัเพิ่มขึ้น ทัง้นี้ ในระหว่างงวด 
รฐับาลได้ด าเนินมาตรการต่าง ๆ อาทิ การก าหนดเพดานราคาน ้ามนัดีเซล และการให้เงิน
อุดหนุนผ่านการน าส่งเงนิเขา้กองทุนน ้ามนัเชื้อเพลงิ เพื่อบรรเทาผลกระทบจากราคาน ้ามนัที่
ปรบัเพิม่ขึน้ต่อผูบ้รโิภคในประเทศไทย 

 

31 มี.ค. 69 31 ธ.ค. 68
สดัส่วนของ

สินทรพัยร์วม
31 มี.ค. 69 31 ธ.ค. 68

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด              49.0              30.8 2.1%          1,617.6            976.2 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้หมุนเวยีนอื่น            662.0            360.7 27.7%        21,864.8        11,447.2 
สนิคา้คงเหลอื            778.2            665.1 32.5%        25,677.8        21,111.9 
สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น              18.8              19.5 0.8%            592.0            620.1 
รวมสินทรพัยห์มนุเวียน           1,508.0           1,076.1 63.1%         49,752.2         34,155.4 
ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์            691.5            662.7 28.9%        22,814.0        21,036.9 
เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม              45.9              44.7 1.9%          1,515.8          1,417.9 
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนอื่น            145.6            147.7 6.1%          4,803.5          4,687.8 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน              883.0              855.1 36.9%         29,133.3         27,142.7 
รวมสินทรพัย์           2,391.0           1,931.2 100.0%         78,885.5         61,298.1 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ            111.8                 -   4.7%          3,689.2                 -   
ส่วนของเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิที่ครบก าหนดช าระภายใน 1 ปี              90.2              42.7 3.8%          2,975.0          1,356.3 
เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้หมุนเวยีนอื่น            547.5            473.1 22.9%        18,064.3        15,017.2 
หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น            130.3              65.5 5.4%          4,298.4          2,078.2 
รวมหน้ีสินหมนุเวียน              879.8              581.3 36.8%         29,026.9         18,451.7 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ                 -                55.1 0.0%                 -            1,750.0 
หนี้สนิไม่หมุนเวยีนอื่น              95.3            100.1 4.0%          3,145.3          3,176.2 
รวมหน้ีสินไม่หมนุเวียน                95.3              155.2 4.0%           3,145.3           4,926.2 
รวมหน้ีสิน              975.1              736.5 40.8%         32,172.3         23,377.8 
รวมส่วนของเจ้าของ           1,415.9           1,194.7 59.2%         46,713.2         37,920.2 
รวมหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ           2,391.0           1,931.2 100.0%         78,885.5         61,298.1 

ล้านดอลลารส์หรฐั ล้านบาท
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รายการ รายละเอียด 
หน้ีสิน หนี้สนิรวมตามงบการเงนิรวมปรบัเพิม่ขึน้จ านวน 238.6 ล้านดอลลาร์สหรฐั (8,794.4 ล้านบาท) 

จาก ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2568 โดยการเพิม่ขึน้ดงักล่าวมสีาเหตุหลกัจากเงนิกู้ยมืระยะสัน้จาก
สถาบันการเงินที่เพิ่มขึ้น และเจ้าหนี้การค้าที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับระดับราคาเฉลี่ยของ
ผลติภณัฑ์ทีสู่งขึน้ อย่างไรกต็าม เงนิกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิปรบัลดลงจากการช าระ
คนืบางส่วน ซึง่ช่วยชดเชยการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิรวมบางส่วน 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนของผูถ้อืหุน้รวมของกลุ่มบรษิทัเพิม่ขึน้ 221.2 ลา้นดอลลารส์หรฐั (8,793.0 ลา้นบาท) โดยมี
ปัจจยัหลกัจากก าไรสุทธจิ านวน 228.6 ลา้นดอลลารส์หรฐั (7,367.4 ลา้นบาท) ทีบ่รษิทัฯ รบัรูใ้น
ไตรมาสที ่1/2569 

งบกระแสเงินสด 

 

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดของ บรษิทัฯ ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2569 อยู่ที ่49.0 ล้านดอลลาร์สหรฐั (1,617.6 ล้านบาท) เทยีบ
กบั 34.1 ลา้นดอลลารส์หรฐั (1,162.5 ลา้นบาท) ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2569 

  

31 มี.ค. 69 31 ธ.ค. 68 31 มี.ค. 69 31 ธ.ค. 68
เงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรมด าเนินงาน             (31.4)              70.6            (866.0)          2,419.3 
เงนิสดสุทธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทุน             (51.6)             (10.6)         (1,639.8)            (362.3)
เงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิ            107.4             (43.8)          3,227.6         (1,509.1)
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (ลดลง) เพ่ิมขึ้นสุทธิ                 24.4                 16.3                721.9                548.0 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด                 30.8                 16.8                976.2                574.8 
รายการปรบัปรงุจากการแปลงค่าเงนิต่างประเทศ               (6.2)                1.0              (80.5)               39.8 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายงวด                 49.0                 34.1            1,617.6            1,162.5 

ล้านดอลลารส์หรฐั ล้านบาท
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รายละเอยีดของกจิกรรมกระแสเงนิสดในช่วงไตรมาส 1/2569 มดีงัต่อไปนี้ 

กิจกรรมกระแสเงินสด รายละเอียด 

เงนิสดสุทธทิีไ่ดจ้ากกจิกรรม
ด าเนินงาน อยู่ที ่34.9 ลา้น
ดอลลารส์หรฐั (864.5 ลา้นบาท) 

• เงินสดที่ได้จากการด าเนินงานอยู่ที่ 33.6 ล้านดอลลาร์สหรฐั (824.8 ล้านบาท) โดยมี
ปัจจยัหลกัดงันี้ 

o ก าไรก่อนหกัภาษขีองไตรมาส 1/2569 อยู่ที ่285.3 ลา้นดอลลารส์หรฐั (9,194.9 ลา้น
บาท) ซึ่งมปัีจจยัหลกัจากการรบัรูก้ าไรจากสตอ็กน ้ามนัทีเ่กดิจากการปรบัตวัเพิม่ขึน้
ของราคาน ้ามนั 

o เงนิทุนหมุนเวยีนเพิม่ขึน้จากลูกหนี้การคา้และลูกหนี้อื่นเพิม่ขึน้จ านวน 305.3 ล้าน
ดอลลาร์สหรฐั (9,617.3 ล้านบาท) โดยมสีาเหตุหลกัจากลูกหนี้การคา้ทีเ่พิม่ขึน้ และ
ราคาเฉลี่ยในการจ าหน่ายที่สูงขึ้น และลูกหนี้กองทุนน ้ามนัเชื้อเพลิง ประกอบกบั
สนิคา้คงเหลอืทีเ่พิม่ขึน้จ านวน 114.0 ลา้นดอลลารส์หรฐั (3,591.1 ลา้นบาท) อย่างไร
ก็ตาม การเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวียนอื่นจ านวน 70.6 ล้าน
ดอลลาร์สหรฐั (2,244.4 ล้านบาท) ได้ช่วยชดเชยการเพิม่ขึน้ของเงนิทุนหมุนเวยีน
บางส่วน 

เงนิสดสุทธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรม
ลงทุนอยู่ที ่51.6 ลา้นดอลลาร์
สหรฐั (1,639.8 ลา้นบาท) 

• สาเหตุหลกัมาจากการลงทุนในโครงการต่าง ๆ ได้แก่ โครงการพฒันาระบบซอฟต์แวร์ 
โครงการปรบัปรุงประสิทธิภาพโรงกลัน่ และสินทรพัย์สิทธิการใช้งาน (Right‑of‑Use 
Assets) 

เงนิสดสุทธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรม
จดัหาเงนิอยูท่ี ่107.4 ลา้น
ดอลลารส์หรฐั (3,227.6 ลา้น
บาท) 

• มเีงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้จ านวน 113.1 ล้านดอลลาร์สหรฐั (3,431.2 
ล้านบาท) เพื่อรองรับความต้องการเงินทุนหมุนเวียนที่เพิ่มขึ้นจากสถานการณ์ใน
ตะวนัออกกลาง ขณะทีเ่งนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิปรบัลดลง และมกีารช าระคนื
หนี้สนิตามสญัญาเช่าเป็นจ านวน 5.6 ลา้นดอลลารส์หรฐั (203.1 ลา้นบาท) 

 

6.3 อตัราส่วนทางการเงิน  

 
หมายเหตุ 

อตัราส่วนสภาพคล่อง    =  สนิทรพัยห์มุนเวยีน / หนี้สนิหมุนเวยีน      (เท่า) 
อตัราก าไรขัน้ตน้     =  ก าไร(ขาดทุน) ขัน้ตน้ / ขายสุทธ ิ      (รอ้ยละ) 
อตัราก าไรสุทธ ิ     =  ก าไร (ขาดทุน) สุทธสิ าหรบังวด / รายไดร้วม     (รอ้ยละ) 
อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้   =  หนี้สนิรวม / ส่วนของผูถ้อืหุน้    (เท่า) 
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  =  หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย – เงนิสด / ส่วนของผูถ้อืหุน้     (เท่า) 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย (Accrual basis)  =  ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงนิและภาษเีงนิได ้  (เท่า) 

    (จากงบก าไร-ขาดทุน) / ดอกเบี้ยจ่าย (จากงบก าไรขาดทุน)  

 
 
 
 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 1Q69 4Q68 QoQ 1Q68 YoY
อตัราส่วนสภาพคลอ่ง (เทา่)            1.71            1.85           -0.14            2.04           -0.33 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 19.5% 3.4% +16.1% 2.4% +17.1%

อตัราก าไรสุทธิ (%) 14.0% 1.9% +12.1% 1.1% +12.9%

อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่)            0.69            0.62          +0.07            0.64          +0.04 

อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เทา่)            0.16            0.12          +0.04            0.18           -0.02 

อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบีย้ (เทา่)         200.80          23.32         +177.5          13.32         +187.5 
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7. แนวโน้มสภาวะตลาด   

แนวโน้มตลาดน ้ามนั 
แนวโน้มความต้องการผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเรจ็รปูของเอเชยีในไตรมาส 2/2569 คาดว่าจะปรบัตวัลดลง โดยมแีนวโน้มลดลง 448,000 
บาร์เรลต่อวนั เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน สะทอ้นใหเ้หน็ถงึผลกระทบทีย่ดืเยื้อจากการหยุดชะงกัของช่องแคบฮอร์มุซ ซึ่ง
ส่งผลใหก้ารไหลเวยีนของน ้ามนัดบิและผลติภณัฑ์ส าเรจ็รูปลดลงอย่างมนีัยส าคญั ตามระดบัราคาทีป่รบัตวัสูงขึน้อย่างรุนแรง การ
ลดลงที่รุนแรงทีสุ่ดคอือุปสงค์แนฟทา เนื่องจากการหยุดชะงกัของการขนส่งส่งผลกระทบต่อเครื่องแตกโมเลกุลปิโตรเคมใีนเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงเหนือ โดยบางรายลดก าลงัการผลติหรอืประกาศ Force Majeure นอกจากนี้ อุปสงคน์ ้ามนัเบนซนิคาดว่าจะอ่อนแอลง
เช่นกนั เนื่องจากตลาดในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้น ามาตรการประหยดัเชื้อเพลงิมาใช ้ไดแ้ก่ การขยายนโยบายท างานจากที่บ้าน 
(Work-from-Home) และการลดวนัท างานต่อสปัดาห์ ในขณะทีร่าคาน ้ามนัดบิดูไบคาดว่าจะอยู่ในระดบั 95–110 ดอลลาร์สหรฐัต่อ
บาร์เรล ตามความพรอ้มของอุปทานน ้ามนัดบิทีค่ลายตวัลงจากการปล่อยน ้ามนัส ารองทางยุทธศาสตร์ (SPR) และการไหลเขา้ของ
น ้ามนัดบิสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้สู่ตลาดเอเชยี ค่าการกลัน่คาดว่าจะยงัคงแขง็แกร่ง โดยไดร้บัแรงหนุนจากอุปทานในภูมภิาคทีต่งึตวัขึน้จาก
การจ ากดัการส่งออก การหยุดชะงกัของช่องแคบฮอร์มุซที่ยงัคงด าเนินอยู่ และความเสี่ยงทางภูมริฐัศาสตร์ทีสู่งขึ้นจากการโจมตี
โครงสร้างพื้นฐานน ้ามนัของรสัเซียและความตึงเครยีดที่ทวคีวามรุนแรงขึ้นในตะวนัออกกลาง อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงด้าน ลบ 
(Downside Risk) อาจเกิดขึ้นได้หากช่องแคบฮอร์มุซกลบัมาเปิดใหเ้ดนิเรอืได้ตามปกต ิการเปลี่ยนเส้นทางการขนส่งกลบัสู่ภาวะ
ปกต ิหรอืโรงกลัน่สามารถผ่อนคลายการลดอตัราการกลัน่ไดเ้มื่อการไหลเขา้ของน ้ามนัดบิฟ้ืนตวั ซึ่งจะท าใหส้ถานการณ์กลบัเขา้สู่
ภาวะปกต ิส่งผลใหร้าคาผลติภณัฑส์ าเรจ็รปูปรบัตวัลดลงอย่างมาก และน าไปสู่การอ่อนตวัของค่าการกลัน่ในทีสุ่ด 

แนวโนม้ระยะสัน้ส ำหรบัผลิตภณัฑท์ี่ผ่ำนกำรกลั่นเทียบกบัรำคำน ำ้มนัดิบดไูบ 

• แนฟทา คาดว่าส่วนต่างแนฟทากบัน ้ามนัดบิดูไบจะอ่อนตวัลงในไตรมาส 2/2569 แมว้่าจะมกีารคาดการณ์ว่าช่องแคบฮอร์
มุซจะกลบัมาเปิดได ้แต่การไหลเวยีนของผลติภณัฑท์ีจ่ะกลบัสู่ภาวะปกตอิยา่งสมบูรณ์อาจตอ้งใชเ้วลาหลายเดอืน เน่ืองจาก
ราคาทีแ่ขง็แกร่งไดน้ าไปสู่การท าลายอุปสงค์ (Demand Destruction) ส่งผลใหเ้ครื่องแตกโมเลกุลแนฟทาในเอเชยีจ านวน
มากลดหรอืหยุดการด าเนินงานเนื่องจากความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่า 

• น ้ามนัเบนซิน คาดว่าส่วนต่างราคาน ้ามนัเบนซนิกบัน ้ามนัดบิดูไบปรบัตวัสงูขึน้ในไตรมาส 2/2569 เน่ืองจากอุปทานตงึตวั
ท่ามกลางการเดนิทางช่วงวนัหยุดในภูมภิาคและการเริม่ต้นฤดูกาลขบัรถในฤดูร้อนของสหรฐัฯ นอกจากนี้ การส่งออกที่
ลดลงจากจีนและเกาหลีใต้มีแนวโน้มที่จะสนับสนุนส่วนต่างราคาของน ้ามนัเบนซินเพิ่มเติม อีกทัง้ส่วนต่างราคาของ
ผลติภณัฑ์กลัน่กลุ่มกลางที่แขง็แกร่งอาจจูงใจให้โรงกลัน่ปรบัเปลี่ยนสดัส่วนการผลติออกจากน ้ามนัเบนซิน ซึ่งจะท าให้
อุปทานตงึตวัยิง่ขึน้ 

• น ้ามนัเชื้อเพลิงอากาศยาน คาดว่าส่วนต่างราคาน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานกบัน ้ามนัดบิดูไบจะค่อยๆ อ่อนตวัลงในไตร
มาส 2/2569 เนื่องจากการจราจรทางเรอืผ่านช่องแคบฮอร์มุซคาดว่าจะดขีึน้ อย่างไรกต็าม ความไม่แน่นอนดา้นอุปทานที่
ยงัคงมอียู่จากความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางและการโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานการส่งออกน ้ามนัของรสัเซยี มแีนวโน้มทีจ่ะ
ยงัคงสนับสนุนความเสี่ยงด้านอุปทานในน ้ามนักลัน่กลางต่อไป นอกจากนี้ การหยุดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่ในช่วงฤดูใบไม้ผลิ
และการสะสมสตอ็กก่อนฤดกูาลเดนิทางในฤดรูอ้นคาดว่าจะเป็นปัจจยัสนับสนุนส่วนต่างราคาเพิม่เตมิ 

• น ้ามนัดีเซล คาดว่าส่วนต่างราคาน ้ามนัดเีซลกบัน ้ามนัดบิดไูบจะลดลงเลก็น้อยในไตรมาส 2/2569 แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
เน่ืองจากการจราจรทางเรอืผ่านช่องแคบฮอรม์ุซคาดว่าดขีึน้ อย่างไรกต็าม ฤดกูาลหยุดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่คาดว่าจะส่งผลให้
ก าลงัการผลติลดลง ซึง่เป็นปัจจยัสนับสนุนค่าส่วนต่างราคาน้ี ในขณะเดยีวกนั การโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานการส่งออกน ้ามนั
ของรสัเซยีมแีนวโน้มทีจ่ะคงระดบัความเสีย่งดา้นอุปทานไวต้่อไป 

• น ้ามนัเตา คาดว่าส่วนต่างราคาน ้ามนัเตากบัน ้ามนัดบิดไูบจะปรบัตวัดขีึน้เลก็น้อยในไตรมาส 2/2569 เน่ืองจากตลาดค่อยๆ 
กลบัเขา้สู่ภาวะปกตภิายหลงัผลกระทบจากความขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่านลดลง นอกจากนี้ อุปทานของน ้ามนัดบิ
หนักปานกลางประเภทก ามะถนัสูง (Medium-Heavy Sour Crude) ที่ตึงตวัขึน้มแีนวโน้มทีจ่ะสนับสนุนส่วนต่างราคาของ
น ้ามนัเตาก ามะถนัสงู (HSFO) เพิม่เตมิ 



บรษิทั สตาร ์ปิโตรเลยีม รไีฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ค าอธบิายและการวเิคราะหง์บการเงนิของฝ่ายจดัการ ส าหรบัผลการด าเนินงานประจ าไตรมาส 1/2569  21 

แนวโน้มตลาดธรุกิจจดัจ าหน่ายผลิตปิโตรเลียม 

กลุ่มผู้บริโภค 

ในไตรมาส 2/2569 ตลาดน ้ามนัในสถานีบรกิารมแีนวโน้ม ชะลอตวัลงจากไตรมาสก่อนหน้า ภายหลงัจากความต้องการที่เร่งตวั
ผดิปกตใินช่วงต้นปี ซึ่งไดร้บัอทิธพิลจากความกงัวลดา้นราคาน ้ามนัและอุปทาน ทัง้นี้ สภาวะตลาดในไตรมาส 2/2569 สะทอ้นอุป-
สงคท์ีก่ลบัเขา้สู่ระดบัปกตมิากขึน้ ปัจจยัดา้นราคาน ้ามนัโลกยงัคงมคีวามผนัผวนจากสถานการณ์ภูมริฐัศาสตร ์อย่างไรกต็าม ราคามี
แนวโน้มทรงตวัมากขึน้เมื่อเทยีบกบัความผนัผวนรุนแรงในไตรมาสแรก ขณะทีภ่าครฐัเริม่ปรบัลดระดบัการอุดหนุนและปล่อยใหร้าคา
ขายปลกีสะทอ้นกลไกตลาดมากขึน้ ส่งผลใหผู้บ้รโิภคและภาคขนส่งมกีารบรหิารการใชน้ ้ามนัอย่างระมดัระวงั ในดา้นความตอ้งการ
ใชต้ามผลติภณัฑ ์ปรมิาณการใชด้เีซล มแีนวโน้มทรงตวัหรอือ่อนตวัเลก็น้อย หลงัจากมกีารเร่งใชแ้ละกกัตุนในช่วงก่อนหน้า ขณะที่
กลุ่มน ้ามนัเบนซินและแก๊สโซฮอล์ ได้รบัแรงหนุนจากการเดนิทางภายในประเทศ แต่ถูกกดดนับางส่วนจากก าลงัซื้ อและภาคการ
ท่องเทีย่วทีช่ะลอลงเมื่อเทยีบกบัช่วงต้นปี โดยรวมแล้ว ภาวะตลาดในไตรมาสนี้เป็นช่วงของการปรบัสมดุลหลงัความผนัผวนในไตร
มาสแรก บรษิทัจงึมุ่งเน้นกลยุทธ์การด าเนินงานทีใ่หค้วามส าคญักบั การรกัษาส่วนแบ่งตลาด การบรหิารโครงสรา้งผลติภณัฑ์ และ
คุณภาพของอตัราก าไร มากกว่าการขยายปรมิาณจ าหน่ายเชงิรุก พรอ้มทัง้ใชค้วามแขง็แกร่งของฐานลูกคา้ประจ า โครงการส่งเสรมิ
ความภกัดขีองลูกคา้ (Loyalty Program) และธุรกจิ non-oil เพื่อสนับสนุนความสามารถในการท าก าไรอย่างยัง่ยนื 

กลุ่มอตุสาหกรรม 

ในไตรมาส 2/2569 ยอดขายน ้ามนัในกลุ่มอุตสาหกรรมมแีนวโน้ม ชะลอตวัลงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อน หลงัจากทีไ่ตรมาส 
1/2569 ไดร้บัแรงหนุนชัว่คราวจากการเร่งสัง่ซื้อและการบรหิารความเสีย่งดา้นราคา (pre-buying) ท่ามกลางความผนัผวนของราคา
น ้ามนัโลกและความกงัวลดา้นอุปทาน ภาคการผลติและการขนส่งเริม่ปรบัลดการใชน้ ้ามนัเชื้อเพลงิในบางอุตสาหกรรม จากต้นทุน
พลงังานทีย่งัอยู่ในระดบัสงูและค าสัง่ซื้อจากต่างประเทศทีย่งัไม่ฟ้ืนตวั และในดา้นภาคขนส่งเชงิพาณิชย ์ความตอ้งการใชน้ ้ามนัดเีซล
มีแนวโน้มทรงตัวถึงอ่อนตัว หลังจากปริมาณการใช้เร่งตัวผิดปกติในไตรมาสก่อน ขณะที่ผู้ประกอบการบางส่วนหันมาเพิ่ม
ประสทิธภิาพเสน้ทางและควบคุมตน้ทุนเชือ้เพลงิ 

กลุ่มการบิน 

ในไตรมาส 2/2569 ปรมิาณการใชน้ ้ามนัอากาศยาน มแีนวโน้ม ชะลอตวัลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยมแีรงกดดนัหลกัจาก
ภาคการท่องเที่ยวระหว่างประเทศทีอ่่อนตวั เป็นผลมาจากต้นทุนการบนิทีย่งัอยู่ในระดบัสูงท าใหบ้างสายการบนิเริม่มกีารปรบัลด
จ านวนเทีย่วบนิลง หรอืยกเลกิในบางเทีย่วบนิ แต่ส าหรบัเทีย่วบนิภายในประเทศยงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้แต่เป็นการเตบิโตจ ากดัเมื่อ
เทยีบกบัช่วงก่อนหน้า เน่ืองจากก าลงัซื้อและค่าโดยสารยงัอยู่ในระดบัสงู 

ยางมะตอย 

ในไตรมาส 2/2569 ธุรกจิยางมะตอยมแีนวโน้ม ทรงตวัถงึชะลอลงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยไดร้บัแรงกดดนัจาก
จงัหวะการลงทุนโครงการก่อสร้างและงานโครงสร้างพื้นฐานของภาครฐัที่ยงัอยู่ในช่วงรอความชดัเจนด้านการเบิกจ่าย ขณะที่
ภาคเอกชนยงัคงด าเนินโครงการอย่างระมดัระวงัภายใตต้น้ทุนการเงนิและตน้ทุนก่อสรา้งทีอ่ยู่ในระดบัสงู ความตอ้งการใชย้างมะตอย
ภายในประเทศไดร้บัผลกระทบจากฤดกูาลและสภาพอากาศในช่วงตน้ฤดฝูน ในดา้นตน้ทุนวตัถุดบิยางมะตอยยงัคงผนัผวนตามราคา
น ้ามนัดบิในตลาดโลก แมว้่าความตงึเครยีดดา้นอุปทานทัว่โลกจะผ่อนคลายลงเมื่อเทยีบกบัไตรมาสแรกกต็าม  
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8. ภาคผนวก   
การน าน ้ามนัดิบเข้ากลัน่  แหล่งท่ีมาของน ้ามนัดิบ 

 

 

 

 
ปริมาณการผลิต  การขายในประเทศ / ส่งออก 

 

 

 

ปริมาณการผลิตของโรงกลัน่น ้ามนั

  
หมายเหตุ:  (1) รวมถงึก ามะถนั รฟีอรเ์มท และผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัฯ ท าการแลกเปลีย่นผลติภณัฑข์ัน้กลางส าหรบักระบวนการแปรสภาพโมเลกุล (Cracker Feed Exchange) 

 

 

 

 

 

 

 

ปริมาณการผลิต (พนับารเ์รล) 1Q69 4Q68 %QoQ 1Q68 %YoY
โพรพลินีเกรดโพลเิมอร์ 207           356            -41.8% 357            -42.0%
ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว 572           744            -23.1% 625            -8.5%
แนฟทาเบา 716           1,130         -36.7% 1,149         -37.7%
น ้ามนัเบนซนิ 2,618        3,906         -33.0% 4,060         -35.5%
น ้ามนัเชือ้เพลงิอากาศยาน 1,207        1,718         -29.7% 1,674         -27.9%
น ้ามนัดเีซล 3,739        5,946         -37.1% 5,802         -35.6%
น ้ามนัเตา 460           857            -46.3% 658            -30.0%
ยางมะตอย 179           167           +7.2% 215            -16.7%
ก๊าซผสม C4 106           224            -52.4% 497            -78.6%
อืน่ๆ (1) 1,146        698           +64.2% 1,107        +3.5%
รวมปริมาณการผลิต 10,950       15,746        -30.5% 16,145        -32.2%

หมายเหตุ: รอ้ยละของการขายผลติภณัฑ์เท่านัน้ 
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ประวติัการจ่ายเงินปันผลย้อนหลงั 

DPS และ EPS 

 

 
 
 

หน่วย: บาทต่อหุน้ 


