
 

 

 

งวด 3Q66 กำไรสุทธิ 1,324 ล้านบาท ลดลง 11%QoQ ใกล้เคียงคาด ผล
ประกอบการถูกกดดันจากธุรกิจในอินโดนีเซียท่ีเผชิญปัจจัยลบด้านการแข่งขัน อีก
ทั้งธุรกิจ Fibrous Chain มีอัตรากำไรลดลงมากตามราคา Dissolving Pulp ที่
ลดลง และมีค่าใช้จ่ายมากขึ้นจากกิจกรรมซ่อมบำรุงของโรงงาน Pulp ในเดือน กย. 

เส้นทางสู่การเติบโตในอนาคตต้องเผชิญความท้าทายมากขึ้น ทั้งเรื่องการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจจีนและอาเซียน รวมถึงความผันผวนของต้นทุนพลังงานและวัตถุดิบที่
อาจกลับมาอีกครั้ง จึงปรับลดประมาณการกำไรปี 2566-2570 ลงเฉลี่ยปีละ 11%  
บนสมมุติฐานท่ีอนุรักษ์นิยมมากขึ้น ได้ราคาเหมาะสมใหม่ปี 2567 ที่ 46.00 บาท 
ลดน้ำหนักการลงทุนจาก Outperform เป็น Neutral 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 33.25 บาท 
แนวต้าน : 41.75 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 . 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 8,294 5,801 5,658 6,680 8,249
Norm Profit 7,444 5,768 5,479 6,680 8,249
EPS (บำท) 1.93 1.35 1.32 1.56 1.92
DPS (บาท) 0.65 0.60 0.50 0.60 0.75
Norm PER (เท่ำ) 17.9 25.5 26.2 22.2 18.0
Dividend Yield (%) 1.88% 1.74% 1.45% 1.74% 2.17%
BVS (บำท) 22.6 22.6 23.5 24.4 25.6
PBV (เท่า) 1.53 1.52 1.47 1.41 1.35
EV/EBITDA 9.1 8.9 8.2 7.0 5.7

เติบโตบนเส้นทางที่ยากกว่าเดิม 25 ตุลาคม 2566 

SCGP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 34.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 46.00 
Upside (%) 33.33 
Dividend yield (%) 1.45 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 025917 
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งวด 3Q66 กำไรสุทธิ 1,324 ล้านบาท ลดลง 11%QoQ  
งวด 3Q66 SCGP รายงานกำไรสุทธิ 1,324 ล้านบาท (-11%QoQ,-28%YoY) 
ใกล้เคียงคาด ผลประกอบการที่ปรับตัวลง เหตุผลหลักมาจากธุรกิจในอินโดนีเซีย 
ที่เผชิญการแขง่ขันด้านราคาอย่างรุนแรงในอุตสาหกรรม Packaging Paper จาก
ปัญหา Oversupply ในประเทศ ส่งผลให้ Fajar ซึ่งเป็นบริษัทลูกที่ SCGP ถือหุ้น 
55.24% มีผลขาดทุนสูงถึง 518 ล้านบาท เทียบกับงวด 3Q65 ที่ Fajar มีกำไร
สุทธิ 125 ล้านบาท หากไม่นับ Operation ในอินโดนีเซียที่ขาดทุน ถือว่าผล
ประกอบการโดยรวมไตรมาสนี้ไม่ไดแ้ย่มาก ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจรในไทยและ
เวียดนามปรับตัวดีขึ้นจากยอดขายในประเทศท่ีเพิ่มขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากต้นทุนท่ีลดลงทั้งเศษกระดาษและราคาถ่านหิน สำหรับ
ธุรกิจ Fibrous Chain ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 19% ของยอดขายรวม มีผล
ประกอบการลดลงอย่างมีนัยสำคัญเทียบกับ 2Q66 และ 3Q65 ตามราคา 
Dissolving Pulp ที่ปรับตัวลดลงและปริมาณการขาย Dissolving Pulp ไปประเทศ
จีนที่ลดลงในชว่ง Low Season ทำให้ SCGP เลือกทำการหยุดซ่อมบำรุงประจำป ี
ในเดือน ก.ย 66 จึงเกิดค่าใชจ้่ายเพิ่มเติมอกีราว 100 ล้านบาท 

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินค้าของ SCGP 
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

งวด 3Q66 SCGP มียอดขายรวม 31,573 ล้านบาท (-2%QoQ,-17%YoY) 
ยอดขายทีล่ดลงมาจากผลกระทบด้านราคาเป็นหลัก โดยราคาขาย Packaging 
Paper เฉลี่ยงวด 3Q66 ของ SCGP ปรับตัวลดลง 7%QoQ อยู่ท่ี 505 USD/ton 
เกิดจากเศรษฐกิจจีนที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด กระทบต่อราคาสง่ออก Packaging 
Paper ของอาเซียน และปริมาณการขาย Packaging paper โดยรวมของ SCGP 
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ที่ลดลงเหลือเพียง 9.3 แสนตัน เพิ่มขึ้นไม่มากจากงวด 2Q66 ที่มีปริมาณการขาย 
9.2 แสนตัน แมย้อดขายบรรจุภัณฑ์สำหรับผู้บริโภค (Consumer Packaging) ทั้ง
บรรจุภัณฑ์กระดาษและบรรจภุัณฑ์พลาสติกยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่งตามการ
บริโภคในประเทศ แต่ก็ไม่สามารถชดเชยยอดขาย Packaging paper ที่ลดลงได้ 
ทำให้ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจร (Integrated Packaging Business) มียอดขาย
ลดลง 2%QoQ อยู่ท่ี 23,655 ล้านบาท ส่วนธุรกิจเยื่อและกระดาษ มียอดขาย
ลดลง 4%QoQ อยู่ท่ี 6,591 ล้านบาท ปัจจัยกดดันหลักมาจากราคาเยื่อเคมี
ละลายได้ (Dissolving Pulp) ที่ปรับตัวลดลง 15%QoQ  ตามการชะลอตัวของ
อุตสาหกรรมเสื้อผ้าและสิ่งทอของโลก และปริมาณการผลิตเยื่อที่ลดลงจากการ
หยุดเดินเครื่องจักรเพื่อทำการบำรุงรักษาประจำปี  

ราคาขายแยกตามประเภทสินค้าของ SCGP  EBITDA MARGIN แยกตาม BUSINESS UNIT  
 

 
 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

อัตรากำไรโดยเฉลี่ยไตรมาสน้ีปรับตัวลดลงเล็กน้อย โดยมี EBITDA margin 
เฉลี่ย 13.39% ลดลงเมื่อเทียบกับงวด 2Q66 ที่ทำได้ 14.53% แม้ว่า EBITDA 
margin ของธุรกิจ Integrated Packaging Business จะเพิ่มขึ้นจาก 15.0% ใน 
2Q66 มาอยู่ที่ 15.4% รับผลบวกจากต้นทุนเศษกระดาษและต้นทุนพลังงานท่ี
ปรับตัวลดลง แต่ธุรกิจ Fibrous Business มีอัตรา EBITDA margin ลดลงเหลือ
เพียง 13.0% เทียบกับงวด 2Q66 ที่ทำได้ 16.1% เกิดจากราคาเยื่อเคมีละลายน้ำ
ได้ (Dissolving Pulp) ที่ลดลง นอกจากนี้ยังมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมจากการหยุดซ่อม
บำรุงประจำปีโรงงานฟินิคซ พัลพ แอนด์ เพเพอร์ ที่ขอนแก่น อีกราว 100 ล้านบาท  

เริ่มเห็นสัญญาณบวกด้านราคา ขณะที่ต้นทุนยังอยู่ในระดับต่ำ 

ฝ่ายวิจัยเชื่อวา่ทิศทางผลประกอบการใน 4Q66 ของ SCGP จะปรับตัวดีขึ้นกว่า 
3Q66 ปัจจัยสนับสนุนหลักมาจากทั้งฝั่งของรายได้และต้นทุน ด้านรายได้เชื่อว่าจะ
เริ่มเห็นการปรับขึ้นของราคา Packaging Paper จากการเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของ
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หลายประเทศ โดยราคากระดาษลูกฟูกในประเทศจีน เดือน ก.ย. ปรับตัวสูงขึ้น 4% 
เทียบกับเดือน ส.ค.  อีกทั้งบริษัท Nine Dragon ซึ่งเป็นผูผ้ลิต Packaging Paper 
รายใหญ่ของจีน ประกาศปรับขึ้นราคาสินค้าอีก 50 RMB/ton หรือประมาณ 2% 
ตั้งแต่ว้นที ่ 7 ต.ค น่าจะส่งผลบวกต่อราคาส่งออก Packaging Paper ของ
อาเซียน และทำให้แรงกดดันจากภาวะ Oversupply ในอินโดนีเซียผ่อนคลายลง 
ส่วนธุรกิจ Fibrous Chain ของ SCGP จะกลับมาเดินเครื่องตามปกติอีกครั้ง หลัง
มีการหยุดซ่อมบำรุงใหญ่นาน 2 สัปดาห์ใน 3Q66 ด้านต้นทุนแม้เริ่มเห็นการ
ปรับตัวขึ้นของราคาเศษกระดาษนำเข้าจากอเมริกา (AOCC) ในเดือนตุลาคม แต ่
SCGP ใช้เศษกระดาษ AOCC คิดเป็นสัดสว่นเพียง 10-15% ของเศษกระดาษที่ใช้
ทั้งหมดเท่านั้น โดย SCGP ใช้เศษกระดาษในประเทศเป็นหลัก คิดเป็นสัดส่วนอยู่ท่ี 
55% การนำเข้าเศษกระดาษส่วนใหญ่จะมาจากยุโรปและเอเชียซึง่มีราคาต่ำกว่า 
AOCC ราว 15-20% ทำให้ SCGP ได้รับผลกระทบจากราคา AOCC ที่เพิ่มขึ้นไม่
มาก ส่วนถ่านหินมีการล็อกราคาและปรมิาณท่ีต้องใช้ในงวด 4Q66 แล้วทั้งหมด 
ตั้งแต่งวด 3Q66 และ SCGP จะได้ประโยชน์จากค่าไฟฟ้าในประเทศที่ลดลงจาก 
4.70 บาท/หน่วย เหลือ 3.99 บาท/หน่วย ตั้งแต่รอบบิลเดือน ก.ย-ธ.ค 66 โดยค่า
ไฟฟ้าคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 2% ของต้นทุนการผลิต 

ราคานำเข้าเศษกระดาษจากภูมิภาคต่างๆของไทย  ราคาถ่านหิน ICI3 ( อินโดนีเซีย) และค่าไฟฟ้า 
 

 
 

  

 

ที่มา: สำนักงานปลัดกระทรวงพาณิชย์  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทุกอย่างพร้อม...รอแค่ Fajar ฟื้นตัว 
ภาพรวมผลประกอบการของ SCGP ที่ลดลง ได้รับอิทธิพลเชิงลบจาก Operation 
ของ Fajar เป็นหลัก เหตุเพราะราคา Packaging Paper ส่งออกจากอาเซียนไป
ประเทศจีนมีราคาปรับตัวลดลง ทำให้ผู้ผลิตหลายรายลดปริมาณการส่งออก 
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Packaging Paper ไปประเทศจีน ขณะทีผู่้ผลิต Packaging Paper รายใหญ่ใน
อินโดนีเซียอย่าง Asia Pulp&Paper (APP) มีนโยบายใช้กำลังการผลิตในระดับสูง
ตลอดเวลา จึงเกิดภาวะ Oversupply รุนแรงในอินโดนีเซีย อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัย
เชื่อว่าธุรกิจ Packaging Paper ในอินโดนีเซียน่าจะผ่านจุดต่ำสุดของไปแล้วใน
งวด 3Q66 หลังราคาสง่ออก Packaging Paper ในเดือนตุลาคมเริ่มปรับตัวขึ้น
ตามราคา Packaging Paper ในประเทศจีน และหากผลประกอบการของ Fajar 
ฟื้นตัวดีขึ้นจะส่งผลบวกอย่างมากต่อ SCGP เพราะเมือ่พิจารณาจากผล
ประกอบการในอดีตตั้งแตช่่วง 2Q62 ที่ SCGP เข้าซื้อหุ้น Fajar สัดส่วน 55.23% 
จนถึง 3Q65 ก่อนท่ีจีนจะประกาศล็อกดาวน์ Fajar เคยสร้างกำไรให้ SCGP ได้
ประมาณไตรมาสละ 100-200 ล้านบาท (คำนวณตามสัดส่วนการถือหุ้นของ 
SCGP) ก่อนที ่ Fajar จะเริ่มพลิกเป็นขาดทุนสุทธิตั้งแต่ 4Q65-3Q66 และ
กลายเป็นปัจจยัสำคัญทีก่ดดันผลประกอบการของ SCGP ในช่วงหลายไตรมาส
ที่ผ่านมา 

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP   EBITDA MARGIN ของ SCGP และ FAJAR 
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

สำหรับธุรกรรมการเข้าซื้อหุ้น Fajar ส่วนท่ีเหลืออีก 44.48% จากผู้ถือหุ้นเดิม 
โดยใช้เงินลงทนุ 23,204 ล้านบาท คาดว่าจะเกิดขึ้นภายในกลางปี 2567 โดย
SCGP อาจหาพันธมิตรทางธุรกิจมาร่วมถือหุ้นบางส่วนใน Fajar เพื่อเสริมสร้าง
ผลประโยชน์ทางธุรกิจร่วมกันในอนาคตและลดภาระทางการเงิน แม้ราคา Fajar ที ่
SCGP เข้าซื้อรอบใหม่จะอยู่ที่ 21.05 บาท/หุ้น สูงกว่าราคา Fajar ที่ซ้ือในตลาดหุ้น
อินโดนีเซียที่ 5,825 รูปี/หุ้น เทียบเท่า 13.40 บาท/หุ้น แต่หุ้น Fajar ที่ซ้ือขายใน
ปัจจุบันไม่มีสภาพคล่องเพราะมีจำนวนหุ้นหมุนเวียนในตลาดต่ำมาก จึงไม่ได้
สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของบริษัท ทั้งนี้เมื่อคำนวณเงินลงทนุ 23,204 ล้านบาท เพื่อ
แลกกับหุ้น 44.48% ใน Fajar ซึ่งมีกำลังการผลิต Packaging paper 1.8 ล้านตัน 
จะคิดเป็น Investment Cost อยู่ท่ี 852 USD/ton เปรียบเทียบกับดีลก่อนหน้าท่ี 
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SCGP เคยประกาศว่าจะลงทุนสร้างฐานการผลิตใหม่ของ Vina Kraft Paper 
Company Limited (หรือ “VKPC”) บริเวณตอนเหนือของเวียดนาม กำลังการ
ผลิต 3.7 แสนตันต่อปี มูลค่าเงินลงทุน 11,793 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็น Investment 
Cost 937 USD/ton ฝ่ายวิจัยมองว่าเป็นการลงทุนที่น่าสนใจ เพราะใช้ 
Investment Cost per ton ที่ต่ำกว่า อีกทั้งประเทศอินโดนีเซียถือเป็นตลาดที่มี
ศักยภาพการเติบโตสูงมาก จากจำนวนประชากรที่มีกว่า 280 ล้านคน มากเป็น
อันดับ 4 ของโลก ซึ่งประชากรส่วนใหญ่เป็นวัยหนุ่มสาวและเปน็ประเทศที่มี
ทรัพยากรธรรมชาติจำนวนมากที่ดึงดูดเงนิลงทุนจากตา่งชาต ิ

ปรับประมาณการกำไรปี 2566-2570 ลงเฉลี่ยปีละ 11%  
ผลประกอบการงวด 9M66 มีกำไรสุทธิ 4,030 ล้านบาท ลดลง 25%YoY คิดเป็น 
66% ของประมาณกำไรท้ังปีที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ที่ 6,072 ล้านบาท ขณะที่แนวโน้ม
ผลประกอบการ 4Q66 คาดจะมีกำไรอยู่ในกรอบ 1,500-1,700 ล้านบาท ฝ่าย
วิจัยจึงพิจารณาปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ลงจากเดิม 7% มาอยู่ท่ี 
5,658 ล้านบาท สำหรับปี 2567-2570 มีการปรับลดประมาณการกำไรสุทธลิง
ในช่วง 7-15% บนสมมุติฐานท่ีเข้มงวดขึ้น ทั้งในด้านปริมาณการขายและราคา
ผลิตภัณฑ์ ส่งผลให้ราคาเหมาะสมปี 2567 ภายใต้วิธี Discount Cash Flow 
(DCF) ปรับลดลงจาก 52.00 บาท เหลือ 46.00 บาท คิดเป็น Implied PER อยู่ที่ 
29.56 เท่า บน EPS growth ปี 2567 ที่ 18% มี Upside 33% จากราคาหุ้น
ปัจจุบัน อย่างไรก็ตามการฟื้นตัวของผลประกอบการที่ชัดเจนคาดว่ายังต้องใช้
เวลาอีก 1-2 ไตรมาส ทำให้ราคาหุ้นไม่น่าจะ Outperform ตลาดได้ในช่วงสั้น ใน
เชิงกลยุทธ ์จึงปรับลดน้ำหนักการลงทุนจาก Outperform มาเป็น Neutral 

รายละเอียดการปรับประมาณการ  มูลค่าสินทรัพย์ รายได้ และกำไรสุทธิของ SCGP 
 

 
 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

66F 67F 66F 67F 66F 67F

ก ำไรสทุธิ ( ลำ้นบำท ) 5,658      6,680      6,072 7,216 -7% -7%

EPS (บำท) 1.32        1.56        1.41 1.68 -7% -7%

Fair value (บำท) 46.00      52.00

สมมตุิฐำนในกำรจดัท ำประมำณกำร

รำยไดธุ้รกิจบรรจภุณัฑค์รบวงจร 100,264 119,355 106,227 118,751 -5.6% 0.5%

รำยไดธุ้รกิจเยื่อกระดำษ 25,487   28,035   25,487   28,035   0.0% 0.0%

Gross Margin 17.9% 17.5% 18.0% 17.7% -0.1% -0.2%

SG&A/Sale 11.9% 10.9% 11.6% 11.0% 0.3% -0.1%

% เปลี่ยนแปลงใหม่ เดมิ
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การดำเนนิการด้าน ESG ของ SCGP 
ESG Key Metrics and Targets 

 

 
 

ที่มา: SCGP   

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มีการกำหนดเป้าหมายด้านสิ่งแวดล้อมอย่างชัดเจน เช่นการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (NET ZERO) ภายในปี 2593 การลดใช้พลังงาน
ร้อยละ 13 ภายในปี 2568 เทียบกับกรณีปกติ ณ ปีฐาน 2550 การจัดการ
ผลกระทบจากมลภาวะด้านอากาศและกลิ่น การบริหารจัดการน้ำโดยลดใช้น้ำ
จากภายนอกร้อยละ 35 ภายในปี 2568 เทียบกับฐานกรณีปกติ ณ ปีฐาน 2557 

มติดิา้นสงัคม : มีการกำหนดเป้าหมายดา้นสุขภาพและความปลอดภยั รวมถึง
การดำเนินงานด้านสิทธิมนุษยชนและการพัฒนาและมีสว่นร่วมกับชุมชนท่ีชัดเจน
โดยมีแนวทางในการดำเนินงานและวัดผลที่เป็นรูปธรรมท่ีชัดเจน 

มติดิา้นธรรมาภบิาล : กำหนดนโยบายและแนวปฏิิบััติิที่่เกี่่ยวข้้องกัับการกำกัับดูู
แลกิิจการ รวมถึึงจรรยาบรรณเอสซีีจี ี แพคเกจจิ้้ง โดยมุ่่งให้้สอดคล้้องกัับวิิ
สััยทััศน์์ของ SCGP ในด้้านการดำเนิินธุุรกิิจที่่ย่่ังยืืน และรวบรวมไว้้ในคู่่มื
 ือบรรษััทภิิบาลเอสซีีจีี แพคเกจจิ้้ง เพื่่อให้้กรรมการผู้้บริิหาร และพนัักงานเกิิด
ความชััดเจนและสามารถนำไปปฏิิบััติิตามได้้ เป็็นไปในแนวทางเดีียวกัันในทุุกหน่่วย
งานของ SCGP และบริิษััทย่่อยท้้ังในและต่่างประเทศ 
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ผลประกอบการ 3Q66 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

HISTORICAL PER ของ SCGP  HISRORICAL PBV ของ SCGP 
 

 
 

 
 
 

 

 

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

  

Key Data (ล้านบาท ) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 %QoQ %YoY 9M66 9M65 %YoY
  ดข  36,634 37,982 37,943 33,509 33,729 32,216 31,573 -2% -17% 97,517 112,559 -13%

     ข  ้   6,288 6,679 6,425 4,884 5,948 5,866 5,608 -4% -13% 17,422 19,393 -10%

   ใ      ใ    ข  -3,990 -4,202 -4,077 -3,770 -4,220 -3,754 -3,824 2% -6% -11,798 -12,269 -4%

ด      ้    -286 -311 -404 -467 -497 -510 -496 -3% 23% -1,503 -1,001 50%

           ด      ง  1,722 1,906 1,512 628 1,182 1,439 1,310 -9% -13% 3,931 5,140 -24%

          1,658 1,856 1,837 449 1,220 1,485 1,324 -11% -28% 4,030 5,351 -25%

         ศษ -64 -50 325 -179 38 46 14 N/A N/A 99 211 N/A

EPS (    /     ) 0.39 0.43 0.43 0.10 0.28 0.35 0.31 -11% -28% 0.94 1.25 -25%

Gross Margin 17.2% 17.6% 16.9% 14.6% 17.6% 18.2% 17.8% 17.9% 17.2%

SG&A/Sale 10.9% 11.1% 10.7% 11.3% 12.5% 11.7% 12.1% 12.1% 10.9%

Net Gearing 0.29 0.29 0.32 0.31 0.29 0.33 0.31 0.31 0.32

Book Value/Share (   ) 22.40 23.00 23.72 22.64 22.73 18.24 18.11 18.11 23.72
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SCGP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
  ดข  146,068 131,251 153,440 166,963

      ข  121,791 107,714 126,533 137,509

     ข  ้   24,277 23,537 26,907 29,455

   ใ      ใ    ข  แ        16,039 15,579 16,755 17,253

ด      ้    1,468 2,007 2,346 2,346

   ใ       ื  0 0 0 0

    ด   ื  1,322 968 1,381 1,252

                   ษ 8,289 7,116 9,257 11,178

  ษ  ง   ด  1,550 1,245 1,666 2,012

    ข งผู  ถื            -939 -213 -911 -917

         ศษ ื   ๆ 143 179 0 0

          5,801 5,658 6,680 8,249

           ด      ง  5,768 5,479 6,680 8,249

EPS 1.35                    1.32                    1.56                    1.92                    

         ข ง  ดข   17.6% -10.1% 16.9% 8.8%

         ข ง           ด      ง  -22.5% -5.0% 21.9% 23.5%

              ข  ้    16.6% 17.9% 17.5% 17.6%

                    ด      ง  3.9% 4.2% 4.4% 4.9%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (       )

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
  ดข  33,509 33,729 32,216 31,573

      ข  28,625 27,780 26,350 25,965

     ข  ้   4,884 5,948 5,866 5,608

   ใ      ใ    ข  3,770 4,220 3,754 3,824

ด      ้    467 497 510 496

   ใ       ื  0 0 0 0

    ด   ื  342 232 161 325

                   ษ 569 1,600 1,883 1,538

  ษ  ง   ด  223 296 305 228

    ข งผู  ถื            103 -84 -94 15

         ศษ ื   ๆ 413 -153 -115 89

          449 1,220 1,485 1,324

           ด      ง  628 1,182 1,439 1,310

Norm EPS 0.20                    0.38                    0.46                    0.42                    

  ดข   (QoQ) -11.7% 0.7% -4.5% -2.0%

     ข  ้    (QoQ) -24.0% 21.8% -1.4% -4.4%

           ด      ง   (QoQ) -58.5% 88.2% 21.7% -9.0%

อัตราส่วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
                 ง (    ) 1.80                    2.06                    1.97                    1.93                    

                 ง      ็  (    ) 0.99                    1.38                    1.26                    1.22                    

                    ู    ้      (    ) 6.07                    5.41                    5.71                    5.71                    

                         ง    ื (    ) 6.27                    6.25                    6.45                    6.67                    

                          ้      (    ) 10.23                  8.00                    8.00                    8.00                    

    ้          ผู  ถื     0.76                    0.81                    0.90                    0.88                    

Net Gearing 0.31                    0.22                    0.31                    0.31                    

ผ    แ             ์      2.9% 2.8% 3.1% 3.6%

ผ    แ     ผู  ถื           6.0% 5.7% 6.5% 7.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ SCGP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
   แ  ง   ด      ด      ง  

           ษ  ง   ด  6,739 5,871 7,591 9,166

             แ  ง            ง   ด 22,327 18,486 22,398 25,564

     ื      แ    ด        9,699 10,124 11,474 12,374

     /ข ด       Fx        ด      ู  -120 0 0 0

 ื  ๆ

     / ด              ด      ง  -202 4,783 -2,520 -1,796

   แ  ง   ด      ด      ง       17,234 20,778 16,545 19,744

   แ  ง   ด       ง   

     / ด        ง          ้ 0 0 0 0

     / ด        ง            ข   ง -7,070 0 0 0

     / ด            ์ถ   -6,695 -8,500 -27,000 -18,000

   แ  ง   ด       ง        -3,119 -8,500 -27,000 -18,000

   แ  ง   ด        ด   ง  

     / ด  ง   ู  -17,253 0 0 0

     / ด    แ           ู        0 0 0 0

 ด        ผ -3,612 -2,146 -2,576 -3,220

   แ  ง   ด        ด   ง       -11,602 2,854 7,424 -3,220

     / ด  ง   ด     2,513 15,132 -3,031 -1,475

งบดุล (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 ง   ดแ            ง   ด 9,966 25,098 22,067 20,592

  ู    ้     24,067 24,281 26,852 29,219

       ง    ื 23,281 21,000 23,783 25,045

        ์          ื  462 263 307 334

   ด          แ       ณ์      94,585 92,961 108,487 114,113

        ์   197,280 208,129 226,244 234,185

        ้     14,282 16,406 19,180 20,870

    ้             ื  884 685 811 915

    ้            ด      ้        ้ 18,313 18,313 18,313 18,313

    ้            ด      ้        16,371 16,371 16,371 16,371

    ้      74,313 81,438 94,538 96,532

           แ   4,293 4,293 4,293 4,293

         ู        39,415 39,415 39,415 39,415

         55,722 59,234 63,338 68,368

    ข งผู  ถื     97,200 100,712 104,816 109,846

    ข งผู  ถื            25,766 25,979 26,890 27,807

    ้   แ      ข งผู  ถื     197,280 208,129 226,244 234,185

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
    ด               ณฑ ์   ง  117,524 100,264 119,355 129,954

    ด         Fibrous Chain 26,928 25,487 28,035 30,839

    ด         Recycle 4,576               5,500               6,050               6,171               

Gross margin              ณฑ ์   ง  15.9% 17.8% 17.5% 17.8%

Gross margin         ื     ด ษ 15.8% 15.4% 15.0% 14.5%

Gross margin       16.6% 17.9% 17.5% 17.6%

SG&A/Sale 11.0% 10.9% 10.3% 10.1%

Effective tax rate 18.7% 18.0% 18.0% 18.0%


