
  

 Disclaimer:  เอกสาร/รายงานฉบับนี�จัดทําขึ�นบนพื�นฐานขอ้มูลที�เปิดเผยตอ่สาธารณชน ซึ�งพจิารณาแลว้ว่ามีความน่าเชื�อถอื อย่างไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยก์รุงศร ีมอิาจรับรองความถูกตอ้งและความ
สมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวได ้บทความดังกลา่วเป็นเพียงแนวคดิของผูจั้ดทําเพื�อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสนิใจในการลงทุน บรษัิทฯขอสงวนสทิธิ7ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการ
ตา่งๆที�ปรากฏในเอกสาร/รายงานฉบับนี�โดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ดังนั�นนักลงทุนโปรดใชด้ลุพนิิจอย่างรอบคอบในการพจิารณาการลงทุน 
 
 

 

1 

17 มิถุนายน 2565 

 

Company Research 
  

 
 

 
 
STAR PETROLEUM REFINING 

 
BUY  
Target price Bt15.00 (+20.0%) 
 

 
Price Bt12.50 

Total return upside 35.2%  
 
Div. yield 15.2%   

 

Naphat CHANTARASEREKUL 
Fundamental investment analyst on securities 
+662 659 7000 ext 5000 
naphat.chantaraserekul@krungsrisecurities.com 

 

 
Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 13.4/ 7.8 

Market cap (Btm/ USDm) 54,199/ 1,543 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 365.0/ 10.6 

Free float  (%) 39.4 

Issued shares  (m shares) 4,336 

Major shareholders: % 

1)  Chevron South Asia H 60.6 

2)  Stock Exchange Of Th 6.6 

3)  Royal Bank Of Canada 1.9 
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  Unit ytd 1M 3M 12M

Total return (%) 30.2 12.6 34.4 21.5 

Total return vs SET (%) 36.0 14.5 41.4 25.4 

 

(SPRC TB/ SPRC.BK) 
 

 

ดาวจรัสแสง  

เราคาดกำไร 2Q สร้างระดับสูงสุดใหม่ที่ 6.3 พันลบ., +19% qoq และ 
+7x yoy หนุนจากค่าการกลั่นในระดับที่ดีและอัตราการกลั่นที่สูงข้ึน 
ยังไม่มีความชัดเจนของมาตรการของรัฐบาลในการเก็บกำไรส่วนเพ่ิม
จากโรงกลั่น หาก SPRC ต้องแบ่งกำไรเพ่ือให้มาตรการนี้ จะทำให้กำไร
ลดลง 9%  ใน FY22F คงคำแนะนำ ซื้อ ปรับ TP เป็น 15.0 บาท (จาก 
12.0 บาท) อ้างอิง 1.4x FY22F PBV เทียบเท่า 4.0x PE 

 

 
กำไรระดับสูงสุดใหม่ใน 2Q profit at Bt6.3b, +19% qoq and +7x yoy  
SPRC เป็นหุ้นเดียวทำธุรกิจโรงกลั่นเพียงอย่างเดียว ในกลุ่มหุ้นโรงกลั่น 6 บริษัทในไทย 
รวมถึงยังเป็นบริษัทที่มีค่าการกลั่นสูงที่สุดใน 2Q และไม่มีสัญญา hedge กดดันกำไร ค่า
การกลั่นจะเพิ่มข้ึนเป็น US$18/bbl ใน 2Q จาก US$8.5 ใน 1Q หนุนจากส่วนต่างระดับ
สูงสุดใหม่ของดีเซล (เฉลี่ย US$42), อากาศยาน (US$38) และเบนซิน (US$34) ค่าการ
กลั่ นนี้ หั กส่ วน เพิ่ มน้ ำมันดิบ  (US$7.4/bbl ทรงตั ว  qoq) และค่ าขนส่ งส่ วน เพิ่ ม
US$0.8/bbl จากเหตุการณ์น้ำมันร่ัว SPM แล้ว อัตราการกลั่นจะเพิ่มข้ึนเป็น 89% จาก
86% ใน 1Q SPRC เพิ่มสัดส่วนน้ำมันอากาศยานข้ึนเป็น 5% จาก 2% ใน 1Q เราคาดว่า
จะไม่มีค่าใช้จ่ายเก่ียวกับน้ำมันร่ัวในไตรมาสนี ้(บันทึก 1.4 พันลบ. ใน 1Q) คาดกำไรสต๊อก
US$2/bbl หรือ 770 ลบ. เราคาด SPRC จะมีกำไรจากการดำเนินงาน 5.6 พันลบ. และ
กำไรสุทธิ 6.3 พันลบ. ใน 2Q, +19% qoq และ +7x yoy 

ยังไม่มีความชัดเจนเกี่ยวกับประเด็นการเก็บกำไร 7-8 พันลบ. ต่อเดอืนจากกลุ่มโรงกลั่น  
มีรายงานจากสื่อว่ารัฐบาลจะเก็บกำไร 7-8 พันลบ. ต่อเดือนจากโรงกลั่นซึ่งจะเก็บจาก
ดีเซล และอีก 1 พันลบ. ต่อเดือนจากการลดราคาขายน้ำมันเบนซิน 1 บาทต่อลิตร เป็น
เวลา 3 เดือน เราได้สอบถามกับ SPRC และบริษัทก็ยังไม่มีรายละเอียดมากนัก หาก SPRC 
จำเป็นต้องแบ่งกำไรให้มาตรการเหล่านี้ เราประมาณการผลกระทบอ้างอิงผลผลิตน้ำมัน
ดีเซลและเบนซิน จะทำให้กำไรลดลง 9% ใน FY22F รัฐบาลส่งสัญญาณขอความร่วมมือ
โรงกลั่นในการปรับราคาลงคล้ายในปี 2008 ซึ่งโรงกลั่น 4 แห่ง (ไม่รวม SPRC) ตัดสินใจ
ลดราคาน้ำมันดีเซลลง 3 บาทต่อลิตรเป็นเวลา 3 เดือน แต่โรงกลั่นมีข้อโต้แย้งว่าอัตรา
กำไรนี้ไม่รวมผลขาดทุน hedge และค่าใช้จ่ายอ่ืนเข้าไปด้วย โรงกลั่นมีค่าการกลั่นเฉลี่ย
US$4.5/bbl ใน 5 ปทีี่ผ่านมา คาดว่าจะมีความชัดเจนของมาตรการนี้ในชว่งบ่าย  
ซื้อ ปรับ TP ขึ้นเป็น 15.0 บาท (จาก 12.0 บาท) หลังปรับ GRM ขึน้ป ีFY22/23F 
เราปรับสมมติฐานค่าการกลั่นในปี FY22/23F ข้ึนเป็น US$13.2/7.5 จาก US$6.5/7.0
และทำให้กำไรสูงข้ึน 148% และ 13% เราปรับ TP ข้ึนเป็น 15.0 บาท อิง 1.4x FY22F 
PBV เทียบเท่า 4.0x PE ผลตอบแทนปันผล 12.7% (อัตราปันผล 50%) เราให้ค่า PBV
ต่ำลงจาก 1.5x สะท้อนการโอกาสที่รัฐบาลขอความร่วมมือปรับราคาดีเซล แต่ผลกระทบ
จำกัด เราคาดค่าการกลั่นจะอ่อนตัวลงใน 2H เมื่อกำลังการกลั่น 800kbd เร่ิมเข้าสู่ตลาด  

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btm) 130,163 172,484 287,777 275,571 275,221 
Revenue growth (%) (22.9) 32.5 66.8 (4.2) (0.1)
EBITDA (Btm) (4,870) 8,368 22,713 10,535 10,142 
EBITDA growth (%) 111.1 (271.8) 171.4 (53.6) (3.7)
Profit, core (Btm) (6,325) 4,388 16,359 6,360 6,022 
Profit growth, core (%) 56.8 (169.4) 272.8 (61.1) (5.3)
Profit, reported (Btm) (6,005) 4,746 16,359 6,360 6,022 
Profit growth, reported (%) 113.8 (179.0) 244.7 (61.1) (5.3)
EPS, core (Bt) (1.5) 1.0 3.8 1.5 1.4 
EPS growth, core (%) 56.8 (169.4) 272.8 (61.1) (5.3)
DPS (Bt) 0.06 0.18 1.90 0.73 0.69 
P/E, core (x) (8.6) 12.4 3.3 8.5 9.0 
P/BV, core (x) 2.1 1.6 1.2 1.2 1.1 
ROE (%) (21.5) 14.4 40.2 13.6 12.5 
Dividend yield (%) 0.5 1.4 15.2 5.9 5.6 
FCF yield (%) (3.2) (4.2) 26.8 5.1 4.4  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 15  3  0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 15.00  13.58  10.5 

2022F net profit (Btm) 16,359 7,953 105.7 

2023F net profit (Btm) 6,360 5,674 12.1 

 
Earnings revision 

Bloomberg Unit 2022F 2023F 

1M (%) 22.21 0.70 

3M (%) 116.91 5.48 

ytd (%) 113.27 39.11 

Krungsri       

From last report (%) 148.24 12.84 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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SPRC – 2Q22F earnings preview 

Quarterly P&L (Btm) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F qoq chg yoy chg 

 Sales   41,545 41,193 52,803 65,404 84,894 30% 104% 

 COGS (inc dep'n)  (40,230) (40,580) (50,677) (57,333) (76,577) -34% -90% 

 Gross Profit   1,315 613 2,126 8,071 8,317 3% 533% 

 SG&A   (267) (220) (24) (1,683) (312) 81% -17% 

 Operating Profit  1,048 393 2,102 6,388 8,005 25% 664% 

 Net other income/expense  30 (34) (77) (212) (94) 56% NA 

 Net interest   (53) (54) (51) (41) (47) -15% 12% 

 Pretax profit  1,025 305 1,973 6,136 7,865 28% 667% 

 Income Tax  (222) (28) (414) (1,321) (1,573) -19% -607% 

 Associates  0 0 0 0 - NA NA 

 Minority interest  0 0 0 0 - NA NA 

 Profit after tax (pre-ex)  803 276 1,559 4,815 6,292 31% 684% 

 Extraordinaries, GW & FX  (29) (164) 296 470 0 -100% NA 

 Reported net profit  773 113 1,855 5,284 6,292 19% 713% 

           

 Shares out (end Q, m)  4,336  4,336  4,336  4,336  4,336      
 Adjusted shares (m)  
 

4,336  4,336  4,336  4,336  4,336      

           

Pre-ex EPS 0.19 0.06 0.36 1.11 1.45 31% 684% 

EPS  0.18 0.03 0.43 1.22 1.45 19% 713% 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Murban and Arab Light crude premiums are falling  Refinery output 
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Low cost structure among refiners  SPRC: Our GRM forecast 
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SPRC: Market GRM over Dubai Crude Oil 

 Dubai Jet Diesel Fuel Oil Gasoline 
SPRC's market 

GRM 

1Q15 51.89 17.08 16.29 (1.86) 15.35 11.60 

2Q15 61.30 13.47 13.74 (3.56) 19.78 10.64 

3Q15 49.74 10.88 10.81 (8.11) 19.32 7.50 

4Q15 40.71 14.09 13.77 (6.55) 18.68 11.77 

1Q16 30.42 11.68 9.62 (5.18) 18.82 8.26 

2Q16 43.18 11.15 10.51 (8.76) 14.45 5.25 

3Q16 43.17 11.15 10.96 (4.27) 11.57 5.64 

4Q16 48.32 12.26 12.03 (1.68) 14.58 7.53 

1Q17 53.12 11.32 11.83 (3.14) 14.78 7.98 

2Q17 49.77 10.81 11.38 (1.85) 14.21 6.85 

3Q17 50.49 13.15 13.86 (1.37) 16.09 8.91 

4Q17 59.20 13.28 13.04 (3.05) 14.40 5.51 

1Q18 63.73 16.11 14.76 (4.96) 13.73 7.17 

2Q18 72.09 15.25 14.61 (4.46) 12.12 6.02 

3Q18 74.28 14.48 14.39 (2.58) 11.55 5.05 

4Q18 67.42 15.64 14.78 1.35 4.70 4.40 

1Q19 63.53 12.97 12.79 0.52 3.70 3.10 

2Q19 67.36 12.21 12.37 (2.33) 7.51 2.60 

3Q19 61.16 15.75 15.35 0.90 11.66 5.10 

4Q19 62.08 13.91 14.29 (18.72) 12.95 2.50 

1Q20  50.74 8.51 10.99 (7.42) 6.65 1.30 

2Q20  30.55 (0.10) 5.73 (1.63) 8.42 4.70 

3Q20  42.92 (0.74) 4.16 (2.55) 4.43 1.50 

4Q20 44.62 2.42 3.69 (0.58) 4.10 3.88 

1Q21 60.01 3.28 4.74 (3.46) 7.10 3.53 

2Q21 66.93 4.52 5.25 (5.82) 11.24 2.65 

3Q21 71.67 5.31 5.35 (3.33) 11.59 2.34 

4Q21 78.35 10.21 11.44 (6.88) 15.45 6.00 

1Q22 95.56 16.21 19.55 (8.34) 17.77 8.50 

2Q22 108.60 38.16 41.92 (3.37) 34.28 18.00 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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P/E Band  P/BV Band 
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Peer Comparison 

    Market PE P/BV EPS Div Yield ROE Share Price 

  Cap (x) (x) G% (%) (%) Performance 

BB Ticker Name USDm 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 22F 1M 3M 6M ytd 

SPRC TB STAR PETROLEUM REFINING PCL 1,543 3.3 8.5 1.2 1.2 272.8 (61.1) 15.2 40.2 12.6 34.4 28.2 27.6 

IRPC TB IRPC PCL 1,920 14.5 15.3 0.8 0.8 (71.6) (5.5) 4.8 5.3 6.5 (8.3) (14.5) (14.1) 

PTTGC TB PTT GLOBAL CHEMICAL PCL 5,808 11.0 8.8 0.6 0.6 (56.7) 24.4 4.6 5.8 2.3 (10.0) (23.3) (23.0) 

SCC TB SIAM CEMENT PCL/THE 12,128 12.4 12.0 1.1 1.1 (29.9) 3.2 4.0 9.3 (0.8) (7.6) (6.3) (8.0) 

TPC TB THAI PLASTIC & CHEMICALS PCL N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

BCP TB BANGCHAK PETROLEUM PCL/THE 1,306 6.1 5.9 0.8 0.7 (21.8) 4.0 8.2 16.5 (5.8) 10.3 29.0 27.7 

ESSO TB ESSO THAILAND PCL 1,163 N/A 7.7 1.6 1.5 64.8 N/A 7.6 33.6 29.0 53.2 59.5 60.5 

IVL TB INDORAMA VENTURES PCL 8,032 10.2 10.0 1.6 1.4 2.7 2.1 3.6 16.4 8.1 13.6 16.2 16.2 

TOP TB THAI OIL PCL 3,093 10.3 9.7 0.9 0.8 (46.1) 5.4 4.4 9.1 (4.9) 3.9 6.5 7.6 

1301 TT FORMOSA PLASTICS CORP 22,791 11.0 11.7 1.7 1.7 (13.9) (6.0) 6.8 15.6 3.9 0.5 4.9 2.4 

6505 TT FORMOSA PETROCHEMICAL CORP 30,679 17.9 20.4 2.5 2.4 2.9 (11.9) 3.7 13.7 4.9 0.9 0.7 (0.1) 

1402 TT FAR EASTERN NEW CENTURY CORP 5,633 13.7 12.1 0.7 0.7 17.7 13.6 5.6 5.5 1.3 2.8 11.0 6.8 

1326 TT FORMOSA CHEMICALS & FIBRE 16,059 16.1 17.8 1.2 1.2 (22.6) (9.7) 5.1 8.3 5.4 2.4 3.2 0.9 

363  HK SHANGHAI INDUSTRIAL HLDG LTD 1,579 3.4 3.1 N/A N/A (3.6) 9.8 10.8 7.3 (1.7) 8.4 1.6 0.4 

338 HK SINOPEC SHANGHAI PETROCHEM-H 4,324 7.4 5.3 0.5 0.5 (9.9) 40.5 6.9 6.1 5.6 (0.7) (16.2) (16.2) 

386 HK CHINA PETROLEUM & CHEMICAL-H 70,315 5.1 5.2 0.5 0.5 (1.0) (0.9) 12.7 9.1 (9.5) 3.8 (5.1) (3.3) 

051910 KS LG CHEM LTD 31,859 17.3 13.7 1.6 1.5 (28.4) 26.8 1.7 11.1 15.2 32.1 (17.2) (5.0) 

009830 KS HANWHA CHEMICAL CORP 5,691 13.3 8.6 0.9 0.8 (12.9) 54.5 0.6 6.8 25.4 11.6 6.6 8.5 

011170 KS LOTTE CHEMICAL CORP 5,205 11.3 7.4 0.5 0.4 (55.6) 51.5 3.1 4.2 2.1 (4.4) (13.8) (9.4) 

010950 KS S-OIL CORP 9,962 N/A 8.1 1.5 1.3 NA (30.4) 5.0 29.0 4.6 34.7 28.4 33.6 

PCHEM MKPETRONAS CHEMICALS GROUP BHD 17,507 10.5 11.7 2.1 1.9 (0.1) (10.1) 5.3 19.5 (3.6) 3.4 10.9 8.0 

DOW US DOW CHEMICAL CO/THE N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 

RIL IN RELIANCE INDUSTRIES LTD 221,838 21.5 19.0 2.0 1.8 29.6 12.9 0.4 9.7 5.5 6.5 6.5 8.1 

 Average (simple)  11.4 10.6 1.2 1.1 0.8 5.7 5.7 13.4     

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 170,535 209,159 168,840 130,163 172,484 287,777 275,571 275,221
Cost of goods sold (Btm) (160,131) (206,188) (172,051) (137,169) (165,598) (266,077) (266,107) (266,158)
Gross profit (Btm) 10,405 2,972 (3,211) (7,006) 6,886 21,701 9,464 9,064
SG&A (Btm) (943) (947) (1,690) (911) (749) (1,250) (1,197) (1,195)
Other income (Btm) 46 35 29 214 (371) (408) (449) (494)
Interest expense (Btm) (92) (50) (46) (177) (212) (93) (62) (31)
Pre-tax profit (Btm) 9,416 2,011 (4,919) (7,880) 5,554 19,950 7,756 7,344
Corporate tax (Btm) (2,029) (541) 885 1,555 (1,166) (3,591) (1,396) (1,322)
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Core profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 16,359 6,360 6,022
Extra-ordinary items (Btm) 1,509 793 1,225 320 359 0 0 0
Net Profit (Btm) 8,895 2,263 (2,809) (6,005) 4,746 16,359 6,360 6,022
EBITDA (Btm) 12,336 4,797 (2,307) (4,870) 8,368 22,713 10,535 10,142
Core EPS  (Bt) 1.70 0.34 (0.93) (1.46) 1.01 3.77 1.47 1.39
Net  EPS  (Bt) 2.05 0.52 (0.65) (1.38) 1.09 3.77 1.47 1.39
DPS  (Bt) 1.14 0.59 0.18 0.06 0.18 1.90 0.73 0.69

  

Balance Sheet   
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 28,765 25,521 25,524 19,323 32,731 59,406 60,478 64,802
Total long-term assets (Btm) 31,032 29,489 28,770 27,218 25,995 24,525 23,109 21,741
Total assets (Btm) 59,797 55,011 54,294 46,541 58,726 83,931 83,587 86,543
Total current liabilities (Btm) 16,848 15,704 21,334 10,740 20,031 29,560 29,781 30,278
Total long-term liabilities (Btm) 848 778 484 9,374 4,324 7,450 7,000 6,550
Total liabilities (Btm) 17,696 16,482 21,818 20,114 24,355 37,011 36,781 36,828
Paid-up capital (Btm) 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Total equity (Btm) 42,101 38,529 32,476 26,427 34,371 46,921 46,805 49,715
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
BVPS  (Bt) 10 9 7 6 8 11 11 11

  

Cash Flow Statement    

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 16,359 6,360 6,022
Depreciation and amortization (Btm) (2,828) (2,737) (2,565) (2,832) (2,602) (2,670) (2,717) (2,767)
Operating cash flow (Btm) 13,763 5,959 (3,230) (992) (1,613) 11,467 2,222 1,907
Investing cash flow (Btm) 2,551 (644) (553) (302) (2,665) (1,200) (1,300) (1,400)
Financing cash flow (Btm) 2,593 6,000 (963) 1,089 3,598 (3,809) (6,475) (3,112)
Net change in cash (Btm) 6,005 257 (6,873) (1,803) 3,493 7,584 (4,302) (1,230)

  

Key Financial Ratios    

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 6.1 1.4 (1.9) (5.4) 4.0 7.5 3.4 3.3 
EBITDA margin (%) 7.2 2.3 (1.4) (3.7) 4.9 7.9 3.8 3.7 
EBIT margin (%) 5.6 1.0 (2.9) (5.9) 3.3 7.0 2.8 2.7 
Net profit margin (%) 5.2 1.1 (1.7) (4.6) 2.8 5.7 2.3 2.2 
ROE  (%) 17.6 3.6 (11.4) (21.5) 14.4 40.2 13.6 12.5 
ROA  (%) 12.3 2.6 (7.4) (12.5) 8.3 22.9 7.6 7.1 
Net D/E  (x) 0.0 n/a 0.2 0.3 0.1 n/a 0.0 0.1 
Interest coverage  (x) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Payout Ratio (%) 55.7 113.6 (28.2) -4.5 16.3 50.4 50.0 50.0
   

Main Assumptions   

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Refinery:            
Utilization (%) (%) 88.8 94.2 75.8 82.0 77.0 90.0 98.0 98.0
Refine output (KBD) (KBD) 146.5 155.4 125.1 143.5 134.8 157.5 171.5 171.5
Market GRM  (US$/bbl) 7.3 5.7 3.4 2.8 3.7 13.2 7.5 7.3
CAPEX   (Btm) (2,483) 898 966 5,475 2,664 1,200 1,300 1,400 
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Total revenue (Btm) 25,831 32,248 32,708 36,944 41,545 41,193 52,803 65,404
Cost of goods sold (Btm) (23,981) (31,787) (31,700) (34,111) (40,230) (40,580) (50,677) (57,333)
Gross profit (Btm) 1,851 461 1,009 2,832 1,315 613 2,126 8,071
SG&A (Btm) (333) (200) (120) (238) (267) (220) (24) (1,683)
Other income (Btm) (33) 103 132 (291) 30 (34) (77) (212)
Interest expense (Btm) (31) (49) (45) (53) (53) (54) (51) (41)
Pre-tax profit (Btm) 1,454 315 975 2,251 1,025 305 1,973 6,136
Corporate tax (Btm) (275) (67) (211) (501) (222) (28) (414) (1,321)
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Core profit (Btm) 1,179 248 764 1,750 803 276 1,559 4,815
Extra-ordinary items (Btm) (41) 20 99 256 (29) (164) 296 470
Net Profit (Btm) 1,138 268 862 2,006 773 113 1,855 5,284
EBITDA (Btm) 2,238 966 1,588 3,281 1,737 1,034 2,687 7,005
Core EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.2 0.4 0.2 0.1 0.4 1.1
Net  EPS  (Bt) 0.3 0.1 0.2 0.5 0.2 0.0 0.4 1.2

         

Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Total current assets (Btm) 16,013 17,203 19,323 25,715 28,520 28,696 32,731 49,173
Total long-term assets (Btm) 29,483 29,483 27,218 26,815 26,507 27,379 25,995 24,379
Total assets (Btm) 45,496 46,686 46,541 52,531 55,026 56,075 58,726 73,552
Total current liabilities (Btm) 10,941 11,516 10,740 13,691 15,183 14,341 20,031 30,118
Total long-term liabilities (Btm) 8,472 8,242 9,374 9,186 8,766 8,736 4,324 3,911
Total liabilities (Btm) 19,413 19,758 20,114 22,877 23,949 23,077 24,355 34,029
Paid-up capital (Btm) 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Total equity (Btm) 26,083 26,928 26,427 29,654 31,077 32,998 34,371 39,524
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
BVPS  (Bt) 0.87 0.90 0.88 0.99 1.04 1.10 1.15 1.32

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Core Profit (Btm) 1,179 248 764 1,750 803 276 1,559 4,815
Depreciation and amortization (Btm) 720 706 699 686 689 641 585 616
Operating cash flow (Btm) 1,243 194 677 2,093 825 365 1,687 5,067
Investing cash flow (Btm) (2,081) 31 (1,958) 341 (134) 798 (942) (679)
Financing cash flow (Btm)          

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Gross margin (%) 7.2 1.4 3.1 7.7 3.2 1.5 4.0 12.3
EBITDA margin (%) 8.7 3.0 4.9 8.9 4.2 2.5 5.1 10.7
EBIT margin (%) 5.9 0.8 2.7 7.0 2.5 1.0 4.0 9.8
Net profit margin (%) 4.4 0.8 2.6 5.4 1.9 0.3 3.5 8.1
ROE  (%) 4.4 1.0 3.3 6.8 2.5 0.3 5.4 13.4
ROA  (%) 2.5 0.6 1.9 3.8 1.4 0.2 3.2 7.2

Net D/E  (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

Interest coverage  (x) 18.4 4.6 10.1 28.3 13.1 6.1 21.3 80.3

Payout Ratio (%) 0 0 0 0 0 0 42 0
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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