
 

 

 

งวด 3Q67 กำไรสุทธิ 721 ล้านบาท ลดลง 70%YoY ผลประกอบการลดลงทุก
ธุรกิจหลัก โดยธุรกิจปิโตรเคมียังมีผลขาดทุนหนักจาก Spread ที่อยู่ในระดับต่ำ 
ขณะทีธุ่รกิจ Packaging รับผลกระทบจากต้นทุนวัตถุดิบเพิ่มขึ้นและเงินบาทแข็งค่า 
ส่วนธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง ก็เผชิญปัญหาน้ำท่วมและกำลังซื้อลดลง    

แม้ทิศทางผลประกอบการระยะสั้นยังไม่สดใส แต่ภาพระยะยาวเริ่มดมีูความหวัง
จากมาตรการรับมือการเปลี่ยนแปลงของ SCC ที่จะทยอยเกิดขึ้นนับจากนี ้ โดย
ราคาหุ้นปรับฐานลงมา 33% จากต้นปี สะท้อนปัจจัยลบไปพอสมควรแล้ว เพิ่ม
น้ำหนักลงทุนจาก Underperform เป็น Neutral ประเมินราคาเหมาะสม 270 บาท   
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 195 บาท 
แนวต้าน : 217/255 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 21,382 25,915 8,515 15,700 20,937
Norm Profit 22,256 13,307 8,515 15,700 20,937
EPS ( บำท) 17.82 21.60 7.10 13.08 17.45
DPS (บาท/หุน้) 8.00 6.00 3.50 6.00 8.00
Norm PER (เท่ำ) 11.50 9.49 28.89 15.67 11.75
Dividend Yield (%) 3.90% 2.93% 1.71% 2.93% 3.90%
BVS(บำท) 311.9 303.3 306.9 314.0 323.4
PBV (เท่า) 0.66 0.68 0.67 0.65 0.63
EV/EBITDA (X) 8.26 7.02 9.60 8.66 7.93

เตรียมผา่ตัดครั้งใหญ ่ 31 ตุลาคม 2567 

SCC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 205.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 270.00 
Upside (%) 31.71 
Dividend yield (%) 2.93 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC 

 

 

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917 
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งวด 3Q67 กำไรสุทธิ 721 ล้านบาท ลดลง 70%YoY 
งวด 3Q67 กำไรสุทธ ิ721 ล้านบาท (-81%QoQ,-70%YoY) ต่ำกวา่คาด 16% 
แม้จะมีตัวช่วยจากสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap) มูลค่า 
2,183 ล้านบาท หากไม่นับรายการดังกล่าว SCC จะมีผลขาดทุน 1,462 ล้านบาท 
ผลประกอบการลดลงอย่างมาก โดยเฉพาะธุรกิจปิโตรเคมีทีม่ีผลขาดทุนสุทธิสูง
ถึง 1,480 ล้านบาท เนื่องจาก Spread ของผลิตภัณฑ์หลักทั้ง HDPE-Naphtha 
และ PP-Naphtha อยู่ในระดับต่ำมาก นอกจากนี้ SCC ยังต้องรับรู้ผลขาดทุนจาก
สินค้าคงเหลือสูงถึง 1,302 ล้านบาท เนื่องจากราคา Feedstock คือ Naphtha 
ปรับตัวลดลงในระหว่างไตรมาส ในขณะทีโ่รงงานปิโตรเคมีแห่งใหม่ที่เวียดนาม 
(Long Son Petrochemical; LSP) ยังมีผลขาดทุนในช่วงเริ่มต้นของการ
ดำเนินงาน ขณะที่ธุรกิจ Packaging (SCGP) มีกำไรสุทธิลดลง 56%YoY เหลือ
เพียง 577 ล้านบาท ถูกกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบที่เพิ่มขึ้น บวกกับเงินบาทที่แขง็
ค่ากระทบการส่งออก นอกจากนี ้ SCGP ยังมีภาระเพิ่มจากการถอืหุ้นบริษัท 
Fajar เพิ่มเป็น 99% ในเดือน ส.ค ที่ผ่านมา ขณะที่การส่งผ่านต้นทุนที่เพิ่มขึ้นไปสู่
ราคาขายทำได้ลำบากในภาวะเศรษฐกิจไม่เอื้ออำนวย สว่นธุรกิจซีเมนต์-
ผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง (CBM) มีกำไรสุทธิ 728 ล้านบาท ลดลงจากฐานกำไรปกติที่
เคยได ้1.0-1.2 พันล้านบาท/ไตรมาส ได้รับผลกระทบจากเหตุการณน์้ำท่วมใหญ่
ในประเทศไทยและเวียดนาม รวมถึงกำลังซื้อที่ลดลง โดยรวมงวด 9M67 SCC มี
กำไรสุทธิ 6,854 ล้านบาท ลดลง 75%YoY  

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SCC  โครงสร้างกำไร 9M67 ของ SCC 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส      ที่มา: SCC   
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ธุรกจิปโิตรเคมี  

งวด 3Q67 มีผลขาดทุน 1,480 ล้านบาท เทียบกับงวด 3Q66 ที่มีกำไร 1,052 ล้าน
บาท และงวด 2Q67 ที่ขาดทุน 1,241 ล้านบาท แม้ว่าจะมีตัวช่วยจากกำไรพิเศษ
จากสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Swap: IRS) ของโรงงาน 
LSP มูลค่า 2,183 ล้านบาท ผลประกอบการที่ลดลงเกิดจาก Spread ของ
ผลิตภัณฑ์หลักอย่าง HDPE-Naphtha และ PP-Naphtha ที่ลดลงต่อเนื่อง และยัง
มีผลขาดทุนจากสินค้าคงเหลือเกิดขึ้นอีก 1,302 ล้านบาท ตามราคา Naphtha ที่
ปรับตัวลดลง ในขณะทีโ่รงงาน LSP มีผลขาดทุน 2,189 ล้านบาท ( ไม่รวมกำไร
พิเศษจาก IRS)  ใกล้เคียงกับงวด 2Q67 จากกิจกรรมการผลิตที่ไมไ่ด้แตกต่างกัน  

ปริมาณการขายเม็ดพลาสติกของ SCC 
 

 

ที่มา: SCC   

งวด 3Q67 สายธุรกิจโอเลฟินส์ มีปริมาณการจำหน่ายเม็ดพลาสติก Polyolefin 
(PE+PP) อยู่ท่ี 4.13 แสนตัน เพิ่มขึ้น 3.8 หมื่นตัน เทียบกับงวด 2Q67 จากการ
กลับมาสะสมสต็อกของลูกค้าเพื่อเตรียมผลิตสินค้ารองรับเทศกาลปลายปี แต่
ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจปัจจุบัน จึงไม่เห็นการฟื้นตัวของปริมาณการขาย
มากนัก โดย Spread HDPE-Naphtha และ PP-Naphtha เฉลี่ย 3Q67 อยู่ท่ี 323 
USD/ton และ 315 USD/ton ลดลง 11%QoQ และ 4%QoQ ตามลำดับ ส่วน 
Spread ของ By Product อย่าง Benzene-Naphtha และ Toluene-Naphtha 
ปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกัน ขณะทีส่ายธุรกิจไวนิล มีปริมาณการขาย PVC 
1.65 แสนตัน ลดลง 1.7 หมื่นตัน จากงวด 2Q67 จากเหตุการณ์ฝนตกน้ำท่วม
กระทบต่อกิจกรรมการก่อสร้าง ภายใต้สถานการณ์ด้าน Demand ที่อ่อนแอตาม
ฤดูกาล กดดนัให้ Spread PVC-EDC/C2 ในงวด 3Q67 ลดลงมาอยู่ท่ี 322 
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USD/ton เทียบกับงวด 2Q67 ที่ 334 USD/ton สำหรับส่วนแบ่งกำไรจากบริษัท
ร่วมเท่ากับ 36 ล้านบาท ลดลงอย่างมีนัยสำคัญจากงวด 2Q67 ที่มีส่วนแบ่งกำไร 
729 ล้านบาท เกิดจากส่วนแบ่งกำไรของ Joint Venture ร่วมกับ DOW ที่ลดลง
อย่างมากในส่วนของสินค้ากลุ่ม Elastomer  

SPREAD ผลติภัณฑ์ปิโตรเคมีหลักของ SCC  ผลกำไรธุรกจิปิโตรเคมีย้อนหลังของ SCC 
 

 

  

 
ที่มา: SCC      ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     

แนวโน้มผลประกอบการธุรกิจปิโตรเคมีช่วง 4Q67 เชื่อว่ายงัขาดทุนหนัก โดย 
Spread HDPE-Naphtha และ PP-Naphtha เดือน ต.ค อยูต่่ำกวา่เดือน ก.ย 
เล็กน้อย และโดยปกติไตรมาส 4 SCC จะมปีริมาณการจำหน่ายเมด็พลาสติก 
Polyolefin ต่ำกว่าไตรมาส 3 นอกจากนี้ SCC จะรับรู้ค่าเสื่อมราคาและดอกเบี้ย
จากโรงงาน LSP เพิ่มขึ้นอกี 300 ล้านบาท/เดือน หลัง LSP เปิดดำเนินงานเชงิ
พาณิชย์ทั้ง Complex ตั้งแต่วันที่ 30 ก.ย 67 ทั้งนีโ้รงงาน LSP ได้หยุดเดินเครื่อง 
มาตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ต.ค. 67 เพราะ Spread อยู่ในระดับต่ำกว่าจุดคุ้มทุนมาก 
ขณะที่รายการพิเศษทางบวกทีอ่าจเข้ามาช่วยได ้ คือเงินประกันภัยที่ได้รับจากเหตุ
ไฟฟ้าบริษัท MTT ประมาณ 200-300 ล้านบาท แต่ก็ถือว่าไม่ได้มีนัยสำคัญ 

ธุรกิจปิโตรเคมีหลายไตรมาสข้างหน้า ตกอยู่ภายใต้แรงกดดันจากเศรษฐกิจจีนท่ี
ฟื้นตัวช้า โดยจีนเป็นประเทศที่มีการบริโภคผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายใหญ่ที่สุดของ
โลก แม้ว่าอุปทานเกิดใหม่ของปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในช่วงระหว่างปี 2568-2569 
จะลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับช่วง 5 ปีที่ผ่านมา แต่ภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันท่ี
ตลาดเป็นของผู้ซื้อ ทำให้การปรับราคาสินค้าตามต้นทุนเป็นไปได้ลำบาก อีกทั้ง
โรงงาน LSP ที่ถูกออกแบบให้ใช้ Naphtha และ Propane เป็นวัตถุดิบหลัก ก็มี
ต้นทุนการผลิตสูงกว่าโรงงาน Olefin ในฝั่งอเมริกาท่ีใช้ Ethane เป็นวัตถุดิบอย่าง
มาก นอกจากนี้ธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศเวียดนามไม่ได้มีความซับซ้อนเหมือน
ธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศไทยที่มี Value Chain ยาว และสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
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จากสินค้า High Value Added ได้มาก ทำให้โรงงาน LSP มีความสามารถในการ
แข่งขันต่ำ SCC จึงตัดสินใจดำเนินโครงการเพิ่มวัตถุดิบการผลิตเพื่อรองรับก๊าซ 
Ethane สำหรับโรงงาน LSP เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั เนื่องจาก 
Cracker ที่ใช้ Ethane เป็น Feedstock จะมีความได้เปรียบด้านต้นทุนเมื่อเทียบ
กับ Naphtha ประมาณ 250 USD/ton โดยจะใช้งบลงทุนรวมประมาณ 700 ล้าน
เหรียญฯ ( หรือประมาณ 23,000 ล้านบาท ) สำหรับสร้างระบบการจัดการและถัง
เก็บ Ethane  คาดว่าโครงการจะแล้วเสร็จภายในปลายป ี2570 โดยจะเริ่มมีการรับ 
Ethane เข้ามา Shipment แรกต้นปี 2571  

GLOBAL ETHYLENE COST CURVE  SPREAD PE-NAPHTHA 
 
 

 
 

  

 

 

ที่มา: SCC      ที่มา: SCC   

ธุรกจิปนูซเีมนต์-ผลติภัณฑก์่อสรา้ง (CBM)  

งวด 3Q67 กำไรสุทธิ 728 ล้านบาท (-55%QoQ, Turnaround YoY) ผล
ประกอบการฟื้นตัวจาก 3Q66 ที่ขาดทุน 137 ล้านบาท เนื่องจากงวด 3Q66 มี
รายการด้อยค่าสินทรัพย์โรงงานซีเมนต์ในเมียนมาร์มูลค่า 578 ล้านบาท แต่กำไร
ลดลงเทียบกับงวด 2Q67 ตามปัจจัยฤดูกาล ซ้ำเติมดว้ยปัญหาน้ำท่วมใหญ่ใน
พื้นที่ภาคเหนอืและอีสาน และพายุที่เข้าถล่มประเทศเวียดนามซ่ึงเป็นหนึ่งในฐาน
ธุรกิจสำคัญของ SCC  โดยการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศช่วง 3Q67 ปรับตัวลดลง 
0.5%YoY แม้ว่าจะมีการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐที่ดขีึ้น แต่ความต้องการใช้
ปูนซีเมนต์ในภาคครัวเรือนรวมถึงภาคเอกชนยังคงอ่อนตัวลง ส่วนความต้องการ
ใช้ปูนซีเมนต์ในกลุ่มประเทศอาเซียนเห็นการเติบโตได้ดีใน กัมพูชา (+8%YoY) 
เวียดนาม (+5%YoY)  และอินโดนีเซีย (+2%YoY) ตามลำดับ  

ธุรกิจปูนซีเมนต์-ผลติภัณฑก์่อสร้าง แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจย่อย คือ (1) เอสซีจี 
ซีเมนต์แอนด์กรีนโซลูชัน (2) ธุรกิจเอสซีจี สมาร์ทลีฟวงิ และเอสซจีี ดิสทริบิวชั่น 
แอนด์ รีเทล และ (3) ธุรกิจเอสซีจี เดคคอร์ (SCGD) มีรายได้รวม 60,627 ล้านบาท 
ลดลง 10%YoY ในขณะที่อัตรากำไรขั้นตน้ทำได้ 14.36% ปรับตัวลงเม่ือเทียบกับ
งวด 2Q67 ทีท่ำได้ 15.26% เกิดจากความไม่ประหยัดต่อขนาดจากการผลิตที่
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ลดลงและผลกระทบจากเงินบาทท่ีแข็งค่า รวมไปถึงการปิดซ่อมแซมเครื่องจักร
ในช่วงที่ความต้องการปูนซีเมนต์ในตลาดลดลง อย่างไรก็ตาม โครงการลดต้นทุน
ต่างๆที่ดำเนินการมาอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิง
ทดแทน และการผลิตไฟฟ้าใช้เองจาก Solar Farm มสี่วนสำคัญที่ช่วยให้ SCC มี
อัตรากำไรขั้นต้นสูงกว่างวด 3Q66 ที่ทำได้ 14.27%   

% เปลี่ยนแปลง YoY ของการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ  ราคาขายปูนซีเมนต์ในประเทศเฉลี่ยของ SCC 
 

 

  

 

ที่มา: SCC    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q67 ธุรกิจปูนซีเมนต์-ผลิตภณัฑ์ก่อสร้าง น่าจะฟื้นตัว
ขึ้นจากความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างในการฟื้นฟูบ้านเรือนหลังผ่านเหตุน้ำท่วม
ใหญ่ และคาดหวังว่าตลาดเวียดนามจะฟื้นตัวดีขึ้นอยา่งชัดเจน โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจากการผ่านร่างกฏหมายที่ดิน กฏหมายท่ีอยู่อาศัยและกฏหมายธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วนัท่ี 1 ส.ค 2567 ช่วยเพิ่มความม่ันใจ
ให้กับผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในการดำเนินโครงการ และส่งต่อเนื่องไปถึงความ
ต้องการใช้วัสดุก่อสร้าง รวมไปถึงการตกแต่งซ่อมแซมบ้านเรือนก่อนเข้าสู่ช่วง
เทศกาลเต๊ด ซึ่งถือเป็นเทศกาลขึ้นปีใหม่ของเวียดนามในเดือน ม.ค 68 ส่วนตลาด
อินโดนีเซียเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของภาคการกอ่สร้างและได้รฐับาลใหม่น่าจะมี
มาตรการกระตุ้นการลงทุนออกมามากขึ้น  

ด้านต้นทุนการผลิต มีปัจจัยบวกจากราคาถ่านหินท่ีลดลงต่อเนื่อง นอกจากนี้ 
SCC มีการเพิ่มสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทดแทน (AFR) ขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากสิ้นป ี
2566 ที่มีสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทดแทน 40% ของเชื้อเพลิงทั้งหมด เพิ่มเป็น 46% 
ใน 3Q67 โดย SCC ตั้งเปา้จะเพิ่มเป็น 50% ภายในปี 2567 รวมถึงการลงทุน
ติดตั้ง Solar Cell เพื่อผลิตไฟฟ้าใช้เองเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง  โดยสิ้น 3Q67  SCC 
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มีกำลังการผลิตไฟฟ้าจากโซลาร์ 284 MW เพิ่มขึ้นจากสิ้นปี 2566 ที่มี 229 MW 
และตั้งเป้าจะเพิ่มเป็น 400-500 MW ภายในสิ้นปี 2567 จะมีส่วนสำคัญที่ช่วยเพิ่ม
อัตรากำไรให้กับกลุ่มธุรกิจนี้ 

ธุรกจิ Packaging (SCGP)  

งวด 3Q67 SCGP มีกำไรสุทธิ 577 ล้านบาท (-60%QoQ,-56%YoY) ผล
ประกอบการลดลงต่ำสุดในรอบ 7 ไตรมาส เกิดจากหลายปัจจัยลบที่เข้ามากดดัน
พร้อมกัน ไม่ว่าจะเป็นต้นทุนวัตถุดิบท่ีปรับตัวสูงขึ้นในสายธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบ
วงจร คือ เศษกระดาษ และสายธุรกิจ Fibrous Chain คือ ท่อนซุง เงินบาทท่ีแข็งค่า
ขึ้นอย่างรวดเร็ว ส่งผลลบต่อการส่งออกซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 20% ของ
ยอดขายทั้งหมด ในขณะที่การส่งผ่านต้นทุนที่เพิ่มขึ้น ไปสู่ราคาขายทำได้ลำบาก
ในภาวะที่เศรษฐกิจยังฟื้นตัวไม่เต็มที่ นอกจากนี้ SCGP ต้องรับรู้ผลขาดทุนจาก 
Fajar มากขึ้น หลังเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นจาก 55.24% เป็น 99.72% ในเดือน ส.ค 
และมีดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้นอีก 450 ล้านบาท/ปี จากการกู้ยืมเงิน 14,400 ล้านบาท 
ซึ่งเริ่มรับรู้ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นในเดือน ก.ย เป็นเดือนแรก รวมถึงมีค่าใช้จ่ายพิเศษ
เกี่ยวกับดีลซื้อหุ้น Fajar ที่รับรู้เข้ามาในงวด 3Q67 อีก 76 ล้านบาท 

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินค้าของ SCGP 
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ฝ่ายวิจัยเชื่อวา่ผลประกอบการงวด 4Q67 ของ SCGP จะดีขึ้นกว่า 3Q67 ปัจจัย
สนับสนุนมาจากแรงกดดันดา้นต้นทุนท่ีผ่อนคลายลง โดยเฉพาะต้นทุนเศษ
กระดาษที่ราคานำเข้าเศษกระดาษจากอเมริกา (AOCC) ปรับตัวลงในช่วงเดือน 
ก.ค-ก.ย 67 ซึ่งจะเป็นต้นทุนที่ใช้ในงวด 4Q67 ประเมินต้นทุนเศษกระดาษเฉลี่ยใน
งวด 4Q67 น่าจะต่ำกว่างวด 3Q67 ประมาณ 7% ส่วนต้นทุนไม้ซุงที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นใน 3Q67 จากเหตุน้ำท่วมใหญ่ คาดว่าจะปรับลงหลังสถานการณ์น้ำท่วม
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กลับสู่ภาวะปกติ ในด้าน Demand คาดหวังมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของหลาย
ประเทศท่ีจะออกมา โดยเฉพาะมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนท่ีเป็นผู้นำเข้า
กระดาษบรรจภุัณฑ์รายใหญ่ของอาเซียน บวกกับการสะสมสต็อกของผู้ผลิต
สินค้าเพื่อรองรับยอดขายช่วงเทศกาลปลายปี อย่างไรก็ตามปัจจัยท่ียังต้อง
ติดตามคือภารกิจพลิกฟื้นผลประกอบการของบริษัท Fajar ให้กลับมาทำกำไรได้
อีกครั้ง โดย SCGP จะรับรู้ผลประกอบการของ Fajar เต็มไตรมาสในงวด 4Q67 
เป็นไตรมาสแรก และตั้งเปา้ที่จะทำให้ Fajar มี EBITDA เป็นบวกไดอ้ีกครั้งภายใน 
2Q68 ภายใต้แผนงานหลายด้านท่ีถูกนำมาใช้ได้แก่ การเพิ่มอัตราการใช้กำลัง
การผลิตของ Fajar ด้วยการส่งออกกำลังการผลิตสว่นเกินมาทีป่ระเทศไทยและ
เวียดนามทดแทนการส่งออกไปประเทศจีน การนำ Best Practice ที่ได้รับผลดี
จากโรงงานในประเทศไทยไปประยุกต์ใช้กับโรงงานของ Fajar การเจรจากับ
พันธมิตรท้องถิ่นในการจัดหาเศษกระดาษภายในประเทศอินโดนีเซียเพิ่มเติม การ
เข้าซื้อกิจการเพิ่มเติมในธุรกิจกล่องกระดาษในประเทศอินโดนีเซียเพื่อเพิ่มระดับ
การบูรณาการซัพพลายเชน และการปรับโครงสร้างการเงินของ Fajar ที่ปัจจุบันใช้
แหล่งเงินกู้ภายในประเทศอินโดนีเซียซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยสูงมากเมื่อเทยีบกับอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศไทย 

เตรียมผ่าตัดครั้งใหญ่ รับมือความไม่แน่นอนในอนาคต   
ภายใต้สถานการณ์ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก รวมถึงความขัดแย้งทางภูมิ
รัฐศาสตร์ทีส่่งผลกระทบต่อราคาวัตถุดิบของธุรกิจปิโตรเคมี ทำให้ SCC ออก
มาตรการหลายด้านซึ่งจะทยอยดำเนินการต่อเนื่องในช่วง 2H67 ไปถึงปี 2568 
ประกอบไปด้วย 

1. การเร่งเสริมสร้างสินค้าและบริหารที่สามารถแข่งขันได้ โดยจะเร่งพัฒนา
ผลิตภัณฑส์ีเขยีว เช่น ปูนซีเมนต์ Low Carbon รุ่นท่ี 3 หลังประสบ
ความสำเรจ็ในการพัฒนาปนูซีเมนต์ Low Carbon รุ่นท่ี 1 และ 2 ซึ่งช่วย
ลดการปล่อยก๊าซ CO2 ลงได้ 10-15% เทียบกับปูนซีเมนต์ปอร์ตแลนด์
ปกต ิและช่วยลดต้นทุนการผลิตลงได้ 10-15% นอกจากนี้ SCC จะเพิ่ม
สินค้าและบริการที่มีราคาต่ำลงเพื่อให้ลูกค้าสามารถเข้าถึงได้ง่ายขึ้น  

2. ยกเลิกธุรกิจที่ไม่ทำกำไร ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจ Start-Up ที่ SCC ร่วม
ก่อตั้ง  เพื่อลดภาระทางการเงินและนำเงนิ/กำไรที่ได้จากการขายธุรกิจ
ดังกล่าว มาชดเชยผลประกอบการจากธุรกิจหลักอ่ืนๆท่ียังมีความเสี่ยง
ขาดทุนในปี 2568  
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3. ลดเงินทุนหมุนเวียนลง 10-15% หรืออย่างน้อย 1 หมื่นล้านบาท ภายใน
ต้นปี 2568 

4. เพิ่มความเข้มงวดเกี่ยวกับรายจ่ายลงทุน และให้ความสำคัญกับโครงการ
ลงทุนในสินค้า/บริการ ที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม  

5. ปรับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในกลุ่มฯ ที่มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง 
โดยนำสภาพคล่องส่วนเกินของ SCC ไปเพิ่มทุนหรือปล่อยกู้ให้กับบริษัท
ลูก เพื่อลดภาระหนี้สินจากภายนอกของบริษัทลูกท่ีมีต้นทุนทางการเงิน
สูงกว่า SCC  

SCC ACTION PLANS 
 

 

ที่มา: SCC   

อยู่ก้นเหวทั้งกำไรและราคาหุ้น มอง Downside มีอีกไม่มาก  
ฝ่ายวิจัยไม่คาดหวังท่ีจะเห็นกำไรงวด 4Q67 ฟื้นตัวมากนัก แม้ว่า SCC จะมีรายได้
เงินปันผลรับจากธุรกิจลงทุนเข้ามาในทุกไตรมาส 4 ของปี แต่ภายใต้สถานการณ์
ปัจจุบันที่ Spread ของผลิตภัณฑ์หลักในธุรกิจปิโตรเคมียังคงอยู่ในระดับต่ำมาก 
และการรับรู้ต้นทุนคงที่เพิ่มขึ้นจากโรงงาน LSP ทำให้ฝ่ายวิจัยยังคงประเมินกำไรปี 
2567 ไว้เท่าเดิมที่ 8,515 ล้านบาท ลดลง 36%YoY อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยเชื่อว่า 
ปี 2568 SCC จะมีกำไรฟื้นตัวได้จากฐานที่ต่ำมากในปี 2567 โดยคาดหวังจะเห็น 
Spread ผลิตภัณฑ์หลักของธุรกิจปิโตรเคมปีรับตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของจีน ในขณะที่ New Supply ของ Ethylene ในปี 2568 ลดลงอย่างมี
นัยสำคัญเมื่อเทียบกับช่วงปี 2563-2567 น่าจะช่วยให้เกิดความสมดุลของ 
Demand-Supply มากขึ้น ตั้งแต่กลางปี 2568 เป็นต้นไป 
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ในขณะทีก่ารปรับตัวหลายด้านของ SCC  เพื่อเพิ่มขีดความสามารถการแข่งขัน 
ทั้งในส่วนของ Core Business และการบริหารจัดการดา้นการเงิน เป็นสิ่งที่ต้อง
ติดตามผลลัพธต์่อเนื่อง ทั้งนี้ SCC เคยเผชิญหน้ากับปัจจัยลบทางเศรษฐกิจ
มาแล้วหลายครั้งในอดีต ไม่ว่าจะเป็นวิกฤติต้มยำกุ้งในปี 2540 และวิกฤติซับไพร์ม
ในปี 2551 รวมไปถึงวิกฤติโควิดในปี 2564 และ SCC สามารถผ่านพน้วิกฤติมาได้
ทุกครั้งพร้อมกับความแข็งแกร่งทีม่ากขึ้น เห็นได้จากกำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี และ
ค่าเสื่อมราคา (EBITDA) ที่ปรับตัวสูงขึ้นไดใ้นระยะยาว 

ความสามารถในการทำกำไร (EBITDA) และราคาหุ้น SCC ในอดีต 
 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ราคาหุ้น SCC ทีป่รับตัวลดลงมาแล้วกว่า 33% นับตั้งแต่ต้นปี 2567 พร้อม
สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในปัจจุบันท่ีลดลงเหลือเพียง 9.2% จาก
เพดานสูงสุด 25% น่าจะซึมซับสารพัดปัจจัยลบท่ีเข้ามากดดันไปพอสมควรแล้ว 
โดยเฉพาะการอยู่ในช่วงวัฏจักรขาลงของธุรกิจปิโตรเคมทีี่ยาวนานกว่าที่คาด 
ทั้งนี้หากพิจารณาในมุม Valuation ถือว่ามีความน่าสนใจมาก โดยปัจจุบัน SCC 
ซื้อขายบนอัตราส่วน PBV ต่ำเพียง 0.67 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 15 
ปี ถึง 1.8 เทา่ของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) นอกจากนี ้ เมื่อพิจารณาจาก
มูลค่าตลาดในปัจจุบันของ SCC อ้างอิงราคาปิด 30 ต.ค 2567 ที่ 205 บาท/หุ้น 
อยู่ท่ี 246,000 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนเพียง 81% ของมูลค่าเงนิลงทุนตาม
สัดส่วนการถอืหุ้นของ SCC เฉพาะในบริษัทจดทะเบียนท้ังในประเทศไทยและ
ต่างประเทศ หักออกด้วยหน้ีสินสุทธิ (Net Debt)  ซึ่งไมไ่ด้รวมมูลค่าธุรกิจซีเมนต์
และธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศไทยและประเทศเวียดนามของ SCC 
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มูลค่าเงินลงทุนของ SCC ในบริษัทจดทะเบียนต่างๆ  HISTORICAL PBV ย้อนหลัง 15 ปีของ SCC 
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มน้ำหนักการลงทุนจาก Underperform เป็น Neutral โดย
มองข้ามผลประกอบการที่อ่อนแอในปี 2567 เชื่อว่าราคาหุ้นที่ลดลงจนมี Upside 
32% เทียบกับราคาเหมาะสมปี 2568 ภายใต้วิธี DCF ที่ 270 บาท ทำให้การลงทุน
ใน SCC จะกลับมาให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับ SET โดยเฉพาะในช่วง 2 เดือน
ข้างหน้า ที่คาดหวังเม็ดเงินจากกองทุน Thailand ESG Fund เข้ามาช่วยหนุน โดย 
SCC เป็นหน่ึงใน 34 บริษัท ที่ได้รับการประเมิน SET ESG Ratings AAA และมี
ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวจากการลงทุนขยายกำลังการผลิตตลอดช่วง
หลายปีที่ผ่านมา พร้อมท่ีจะกลับมาทำกำไรโดดเด่นไดอ้ีกครั้งเมื่อโรงงาน Long 
Son Petrochemical ผ่านการ Upgrade ให้ใช้ Feedstock ได้หลากหลาย กอปร
กับสถานการณ์เศรษฐกจิโลกที่น่าฟื้นตัวดีขึ้นในปีหน้า 

ESG COMMENT: แม้สนิค้าในทุกธุรกิจหลักของ SCC จะมีความเกี่ยวข้องกับ
การปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูง แต่ SCC มีแผนการดำเนินการเกี่ยวกับประเด็น 
ESG ที่ชัดเจนและเป็นรูปธรรม รวมถึงมีการกำหนดเป้าหมายและตัวชี้วดัในทุกมิติ 
ส่งผลให้ SCC ได้รับการยอมรับจากสถาบันชั้นนำของโลกในฐานะผู้นำด้านความ
ยั่งยืน ไดแ้ก่ เป็นบริษัทที่ได้รับการประเมินคะแนนสูงสุดระดับ TOP 1% ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้าง ของ S&P GLOBAL, ESG RISK RATINGS ระดับ 
ESG INDUSTRY TOP RATED ลำดับที่ 1 จาก 125 บริษัทท่ัวโลก ในกลุ่ม 
Industrial Conglomerates จาก Morningstar Sustainalytics และ MSCI ESG 
RATINGS ระดับ AA (LEADER) ในกลุ่ม Construction Materials จาก Morgan 
Stanley Capital International (MSCI) ซึ่งการเพิ่มสัดส่วนสินค้ารักษ์โลก 
นอกจากจะช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ด้าน ESG ให้กับ SCC แล้ว ยังมีส่วนสำคัญ
ที่ช่วยลดต้นทุนและเพิ่มเสถียรภาพของอัตรากำไรให้กับ SCC อีกด้วย 

บริษัท % SCC ถอืหุ้น ราคาหุ้น
มลูค่าตลาดตามสดัส่วนท่ี 

SCC ครอบครอง ( ล้านบาท )
ไทย

   SCGP 72.12% 25.00 77,397

   SCGD 73.39% 6.80 8,234

   GLOBAL 32.94% 15.70 25,870

   Q-CON 61.01% 10.30 2,514

อินโดนีเซีย
  Chandra Asri 30.57% 8,825 504,075

รวม 618,091
 Net Debt -313,462
คงเหลอื 304,629

SCC 100.00% 205.00 246,000
Discount -19%
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การดำเนนิการด้าน ESG ของ SCC 
เป้าหมายด้านสิ่งแวดล้อม มุ่งสู่ Net-zero emission ในปี 2050 

 

 
 

ที่มา: SCC   
 

การดำเนินการช่วยเหลือสังคมท่ีสำคัญในปีที่ผ่านมาของ SCC 
 

 

 
 

ที่มา: SCC   
 

ผลสำเร็จด้าน  Governance & Transparency ของ SCC 
 

 

 
 

ที่มา: SCC   
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ผลประกอบการงวด 3Q67 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  ประวัติการจ่ายเงินปันผลของ SCC 
 
 

 

 
 
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

  

Key Data (ล้านบาท ) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 %QoQ %YoY 9M67 9M66 %YoY
      128,748 124,631 125,649 120,618 124,266 128,195 128,199 0% 2% 380,660 379,028 0%

            19,890 19,122 19,118 15,316 18,615 18,980 14,452 -24% -24% 52,047 58,131 -10%

   ใช      ใ       -17,029 -16,058 -17,031 -18,181 -16,511 -17,647 -17,794 1% 4% -51,952 -50,119 4%

            -2,241 -2,378 -2,637 -3,042 -2,611 -2,884 -2,821 -2% 7% -8,316 -7,255 15%

                     4,570 5,216 3,019 502 2,425 4,110 -1,480 N/A N/A 5,055 12,805 -61%

        ธ 16,526 8,082 2,441 -1,134 2,425 3,708 721 -81% -70% 6,854 27,049 -75%

EPS (   ) 13.77 6.74 2.03 -0.95 2.02 3.09 0.60 -81% -70% 5.71 22.54 -75%

Gross Margin 15.4% 15.3% 15.2% 12.7% 15.0% 14.8% 11.3% 13.7% 15.3%

SG&A/Sales 13.2% 12.9% 13.6% 15.1% 13.3% 13.8% 13.9% 13.6% 13.2%

Net Gearing 0.59 0.61 0.62 0.62 0.63 0.64 0.75 0.75 0.62

Book Value 322.87 317.39 319.70 303.30 314.24 316.40 289.35 289.35 319.70
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SCC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
      499,646 508,675 534,914 573,386

         426,199 437,630 456,966 486,339

            73,447 71,045 77,948 87,047

   ใช      ใ       68,299 67,018 68,744 72,231

            10,297 12,036 13,428 12,998

         ่ 28,886 11,843 11,569 11,662

        ธ          ษ 24,110 7,904 14,973 20,814

  ษ        8,045 4,625 1,904 3,183

        ู                -1,805 -611 -727 -122

    แ              ษ      8,419 8,695 9,531 10,518

         ศษ   ่ ๆ 12,608 0 0 0

        ธ 25,915 8,515 15,700 20,937

                     13,307 8,515 15,700 20,937

Norm EPS 11.1                     7.1                       13.1                     17.4                     

                   -12.3% 1.8% 5.2% 7.2%

                                 -40.2% -36.0% 84.4% 33.4%

                      14.7% 14.0% 14.6% 15.2%

                              2.7% 1.7% 2.9% 3.7%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

      120,618 124,266 128,195 128,199

         105,302 105,650 109,215 113,747

            15,316 18,615 18,980 14,452

   ใช      ใ       18,181 16,511 17,647 17,794

            3,042 2,611 2,884 2,821

   ใช         ่ 0 0 0 0

         ่ 3,619 2,770 3,555 5,172

        ธ          ษ -2,287 2,264 2,004 -991

  ษ        1,244 1,500 1,190 758

        ู                785 -125 599 1,210

         ศษ   ่ ๆ -1,636 0 -402 2,201

        ธ -1,134 2,425 3,708 721

                     502 2,425 4,110 -1,480

Norm EPS 0.42                     2.02                     3.42                     (1.23)                    

       (QoQ) -4.0% 3.0% 3.2% 0.0%

             (QoQ) -19.9% 21.5% 2.0% -23.9%

                      (QoQ) -83.4% 383.0% 69.5% -136.0%

อัตราส่วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
                   (    ) 1.07                     1.13                     1.16                     1.19                     

                        ็  (    ) 0.67                     0.72                     0.74                     0.76                     

                    ู           (    ) 7.08                     7.24                     7.53                     7.54                     

                                (    ) 5.29                     5.93                     6.10                     6.06                     

                                 (    ) 7.14                     7.01                     6.97                     6.93                     

               ู         1.24                     1.20                     1.21                     1.21                     

Net Gearing 0.55                     0.58                     0.58                     0.59                     

     แ               ฉ   ่ 1.5% 1.0% 1.7% 2.2%

     แ      ู          ฉ   ่ 3.7% 2.3% 4.2% 5.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SCC 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
  ะแ                       

                 ู                 24,110 7,904 14,973 20,814

           ่ แ      ่    ะ        -10,667 4,414 2,330 2,165

       ่    แ ะ           29,740 30,407 31,073 31,740

     /          Fx    ่         ู  38 0 0 0

   ่ๆ 0 0 0 0

    ่/                          5,287 -7,703 -3,447 -11,097

  ะแ                          ธ 44,008 30,396 43,025 40,438

  ะแ                  

    ่/               ะ ะ    11,581 0 0 0

    ่/                 ่   ่     8,776 12,222 12,994 14,005

    ่/                   -33,951 -40,000 -40,000 -40,000

  ะแ                     ธ -10,631 -27,778 -27,006 -25,995

  ะแ                      

    ่/        ู  -25,191 10,000 10,000 10,000

    ่/      แ ะ         ู        0 0 0 0

            -5,400 -4,200 -7,200 -9,600

  ะแ                         ธ -46,586 -6,236 -10,628 -12,598

    ่/            ธ (13,209)               (3,618)                 5,391                  1,845                 

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
      แ ะ               63,874 60,256 65,647 67,492

  ู          70,559 70,270 71,043 76,056

             80,631 73,758 74,888 80,274

                     ่ 2,020 2,105 2,210 2,366

   ่          แ ะ           ธ 424,344 433,937 442,864 451,124

            893,601 887,354 907,582 934,039

              59,691 62,462 65,578 70,206

                   ่ 27,539 4,818 4,157 4,772

          ่    ะ          ะ ะ    115,322 115,322 115,322 115,322

          ่    ะ          ะ ะ   149,608 159,608 169,608 179,608

          452,004 442,054 454,509 469,752

     ช่   ะแ   1,200 1,200 1,200 1,200

         ู        0 0 0 0

      ะ  373,595 377,910 386,410 397,747

        ู         363,962 368,277 376,777 388,113

        ู                77,635 77,023 76,297 76,174

       แ ะ        ู         893,601 887,354 907,582 934,039

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
              ู           (         ) 17.4 16.6 17.4 18.2

         ูใ   ะ  ศ (    /    ) 2,119 2,000 2,000 1,900

Total Polyolefin sale (     ) 1,605,000 1,436,000 1,795,000 2,212,375

Average Spread                    ( USD/ton) 378 332 336 340

       ธ                       (         ) 100,264 119,355 129,954 129,954

       ธ      Fibrous Chain (         ) 25,487 28,035 30,839 30,839


