
 

 

 

งวด 1Q67 กำไรสุทธิ 1,725 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 42%QoQ ดีกว่าคาด 8% ผล
ประกอบการฟื้นตัวตามภาคการบริโภคในกลุ่มประเทศอาเซียนที่ดีขึ้น ส่งผลบวก
ต่อธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจร ขณะที่ธุรกิจ Fibrous Chain มีปัจจัยหนุนจากราคา
ผลิตภัณฑ์ที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากปัญหาด้านอุปทานตึงตัวที่เกิดขึ้นในภูมิภาค 

ราคาหุ้นปรับขึ้น 17% นับจากต้นเดือน เม.ย สวนทาง SET index ที่ปรบัลง 1% 
ในช่วงเวลาเดียวกันตอบรับความคาดหวังเชิงบวกต่อกำไร 1Q67 ที่ฟื้นตัว แม้
ทิศทางผลประกอบการยังดูดีใน 2Q67 แต่ก็น่าจะลดลง QoQ อีกทั้งดีลการซื้อหุ้น 
Fajar เพิ่ม จะกดดันกำไรช่วงครึ่งปีหลัง ลดน้ำหนักการลงทุนจาก Outperform 
เป็น Neutral ประเมินราคาเหมาะสมที่ 45.00 บาท เทียบเทา่ Implied PER 30 เท่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 26.75 บาท 
แนวต้าน : 35.00/39.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 5,801 5,248 6,382 8,151 9,329
Norm Profit 5,768 5,146 6,382 8,151 9,329
EPS (บำท) 1.35 1.22 1.49 1.90 2.17
DPS (บาท) 0.60 0.55 0.60 0.75 0.90
Norm PER (เท่ำ) 24.6 27.2 22.4 17.5 15.3
Dividend Yield (%) 1.80% 1.65% 1.80% 2.26% 2.71%
BVS (บำท) 22.6 18.0 18.9 20.0 21.3
PBV (เท่า) 1.47 1.85 1.76 1.66 1.56
EV/EBITDA 8.6 9.7 8.1 5.7 5.2

ฟื้นตัวตามเศรษฐกิจอาเซียน 24 เมษายน 2567 

SCGP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 33.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 45.00 
Upside (%) 35.34 
Dividend yield (%) 1.94 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 1Q67 กำไรสุทธิ 1,725 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 42%QoQ  
งวด 1Q67 SCGP รายงานกำไรสุทธิ 1,725 ล้านบาท (+42%QoQ,+41%YoY) 
สูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ 8% ผลประกอบการฟื้นตัวได้ดีทั้งสายธุรกิจบรรจุภัณฑ์
ครบวงจรและธุรกิจเยื่อและกระดาษ โดยธุรกิจบรรจุภัณฑค์รบวงจรในกลุ่มประเทศ
อาเซียนได้รับผลบวกจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นตามภาคการท่องที่ยวที่
เติบโตและภาคการส่งออกที่ดีขึ้นโดยเฉพาะในประเทศไทยและเวียดนาม ขณะที่
ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจรในประเทศอินโดนีเซีย ฟื้นตัวขึน้เล็กน้อยจากจุดต่ำสุด
ในงวด 4Q66 โดย Fajar ซึง่เป็นบริษัทลูกในประเทศอินโดนีเซียที่ SCGP ถือหุ้น 
55.24% มีผลขาดทุน 411 ล้านบาท เปรียบเทียบกับงวด 4Q66 ที่ Fajar มีผล
ขาดทุน 420 ล้านบาท สำหรับธุรกิจเย่ือและกระดาษ (Fibrous Chain) ซึ่งคิดเป็น
สัดส่วนประมาณ 20% ของยอดขายรวม ได้รับผลบวกจากราคาผลิตภัณฑ์ที่
เพิ่มขึ้นทั้ง Short Fiber Pulp และ Dissolving Pulp ซึ่งเกิดจากความไม่สมดุลของ 
Demand-Supply เนื่องจากผู้ผลิตเย่ือกระดาษรายใหญ่ของโลกซึ่งส่วนใหญ่ของ
ในทวิปอเมริกาใต้ ประสบปัญหาด้าน Operation ทำใหร้ะดับ Inventory ในตลาด
ลดลงและมีการส่งออกมาสู่ภูมิภาคเอเชียน้อยลง ขณะที่ความต้องการใช้เยื่อ
กระดาษโดยรวมยังเติบโตได้ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอเมริกา 

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินค้าของ SCGP 
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

งวด 1Q67 SCGP มียอดขายรวม 33,948 ล้านบาท (+6%QoQ,+1%YoY) 
ยอดขายที่เพิ่มขึ้นจากปีก่อนมาจากปริมาณการขายที่เพิ่มขึ้นเป็นหลัก ไตรมาสนี ้
SCGP มีปริมาณการขาย Packaging Paper รวม 1.05 ล้านตัน นับเป็นครั้งแรก
ในรอบ 7 ไตรมาส ที่ SCGP มีปริมาณการขายสูงเกินกว่า 1 ล้านตัน เนื่องจาก
ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในประเทศไทยที่ได้รับผลบวกจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่
เพิ่มขึ้นตามภาคการท่องที่ยวที่เติบโตและการส่งออกในกลุ่มสินค้าอาหารกระป๋อง 
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อาหารแช่แข็ง ผลไม้สด และอาหารสัตว์ที่อยู่ในเกณฑ์ดี ขณะที่ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ใน
เวียดนามก็เติบโตได้ดีเช่นกัน ซึ่งเป็นผลบวกจากการลดลงของอัตราเงินเฟ้อทั่ว
โลก ส่วนธุรกิจในอินโดนีเซีย (Fajar) แม้จะมปีริมาณการขาย Packaging Paper 
ในประเทศเพิ่มขึ้น 2%QoQ แต่ก็มีปริมาณการส่งออกลดลง 18%QoQ เนื่องจาก
ได้รับผลกระทบจากช่วงเทศกาลตรุษจีน ส่งผลให้ Fajar มีปริมาณการขายรวม
ลดลง 4%QoQ อยู่ที่ 3.44 แสนตัน ขณะที่ราคาขายผลิตภัณฑ์ในสายธุรกิจบรรจุ
ภัณฑ์ครบวงจรส่วนใหญป่รับตัวสูงขึ้น ไม่ว่าจะเป็น Packaging paper และ Fiber 
base Packaging ทำให้ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจร (Integrated Packaging 
Business) มียอดขายเพิ่มขึ้น 6%QoQ อยู่ที่ 25,549 ล้านบาท ส่วนธุรกิจเย่ือและ
กระดาษ มียอดขายเพิ่มขึ้น 7%QoQ อยู่ที่ 7,027 ล้านบาท ปัจจัยสำคัญมาจาก
ราคาผลิตภัณฑ์ที่เพิ่มขึ้นทั้ง Short Fiber Pulp และ Dissolving Pulp อีกทั้งยังมี
ยอดขายกระดาษสูงขึ้นจากการส่งออกกระดาษที่มีคุณสมบัติพิเศษไปยังประเทศ
อินเดีย และยอดขายกระดาษพิมพ์เขียนในประเทศที่เพิ่มขึ้น   

ราคาขายแยกตามประเภทสินค้าของ SCGP  EBITDA MARGIN แยกตาม BUSINESS UNIT  
 

 
 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

อัตรากำไรโดยเฉลี่ยไตรมาสนี้ปรับตัวดีขึ้น โดยมี EBITDA margin เฉลี่ยอยู่ที่ 
15.17% เพิ่มขึน้เมื่อเทียบกับงวด 4Q66 ที่ทำได้ 13.76% โดย EBITDA margin 
ของธุรกิจ Integrated Packaging Business เพิ่มขึ้นจาก 14.55% ใน 4Q66 มา
อยู่ที่ 15.55% เกิดจากความประหยัดต่อขนาดที่มมีากขึ้น และการบริหารต้นทุน
วัตถุดิบที่ทำได้ดี โดย SCGP เพิ่มสัดส่วนการใช้เศษกระดาษในประเทศที่มีต้นทนุ
ต่ำกว่าเศษกระดาษนำเข้ามากขึ้น ส่วนธุรกิจ Fibrous Business มีอัตรา EBITDA 
margin เพิ่มขึ้นเป็น 17.90% เทียบกับงวด 4Q66 ที่ทำได้ 15.52% เกิดจากราคา
เย่ือเคมีละลายน้ำได้ (Dissolving Pulp) และเยื่อใยสั้น (Short Fiber Pulp) ที่ปรับตัว
สูงขึ้นอย่างชัดเจน 
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ปัจจัยแวดล้อมโดยรวมยังเอื้อต่อ SCGP ในงวด 2Q67  
สัญญาณการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของประเทศส่วนใหญใ่นกลุ่มอาเซียนยังมีอย่าง
ต่อเนื่อง วัดจากตัวเลขดัชนีภาคการผลิต (ดัชนี PMI) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ปัจจัย
สนับสนุนมาจากธุรกิจท่องเที่ยวที่เติบโต และการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มการจับจ่ายใช้สอยภายในประเทศ รวมไปถึงตัวเลขการส่งออกที่ขยายตัว 
แม้ว่าในช่วง 2Q67 ประเทศไทยจะมีเทศกาลวันหยุดยาวสงกรานต์ ซึ่งจะกระทบต่อ
ภาคการผลิตอยู่บ้าง แต่ความต้องการบรรจุภัณฑ์ก็น่าจะได้รับการชดเชยจาก
ภาคการท่องเที่ยวที่เติบโตและความต้องการสินค้าประเภทอาหารและเครื่องดื่มที่
เพิ่มขึ้น เช่นเดียวกับประเทศอินโดนีเซียที่มีวันหยุดยาวในเทศกาล  อีฎิ้ลฟิตริ หลัง
เดือนรอมฏอน แม้จะกระทบต่อภาคการผลิตในประเทศ แต่ก็จะได้รับการชดเชย
บางส่วนจากยอดการส่งออก Packaging Paper ไปประเทศจีนที่เพิ่มขึ้น 
นอกจากนี้ประเทศเวียดนามที่มีวันหยุดยาวในเทศกาลเต็ดใน 1Q67 จะเห็น
กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากขึ้นใน 2Q67 สำหรับจนีซึ่งเป็นประเทศผูน้ำเข้า
กระดาษบรรจุภัณฑ์รายใหญ่ที่สุดของโลก ส่วนใหญ่นำเข้ามาจากประเทศในกลุ่ม
อาเซียน ก็มีแนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวดีขึ้นเช่นกัน  

การส่งออกของประเทศไทย เวียดนาม อินโดนีเซีย  ดัชนีภาคการผลิต (PMI) ของอาเซียนและจีน 
 

 
 

  

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ด้านต้นทุนวัตถุดิบและพลังงานในงวด 2Q67 ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจะไม่ส่งผลกระทบเชิง
ลบต่อ SCGP มากนัก แม้ว่าต้นทุนเศษกระดาษนำเข้าจากอเมริกา (AOCC) จะมี
ทิศทางปรับตัวเพ่ิมขึ้น แต่ความได้เปรียบของ SCGP ที่มีเครือข่ายในการจัดหา
วัตถุดิบได้หลายแหล่ง จึงมีการเพ่ิมสัดส่วนการซื้อวัตถุดิบเศษกระดาษในประเทศ
มากขึ้น จากเดิมที่ใช้เศษกระดาษในประเทศ 55% เพิ่มเป็น 60-70% โดยที่ราคา
เศษกระดาษในประเทศค่อนข้างทรงตัว อีกทั้ง SCGP ยังมีสต็อกวัตถุดิบต้นทุน
เก่าอีกเกือบ 3 เดือน ทำให้ SCGP แทบไม่ได้ผลกระทบจากต้นทุนเศษกระดาษที่
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เพิ่มขึ้น ในส่วนของต้นทุนพลังงานค่อนข้างทรงตัว โดยต้นทุนค่าไฟฟ้าซึ่งคิดเป็น 
2% ของต้นทุนขายทรงตัวในระดับเดียวกับ 1Q67 ส่วนต้นทุนถ่านหินซึ่งคิดเป็น
สัดส่วน 6% ของต้นทนุขาย มีแนวโน้มปรับตัวลดลงค่อนข้างชัดเจนตั้งแต่
กลางเดือน เม.ย 67 อย่างไรก็ตามในงวด 2Q67 ธุรกิจ Fibrous Chain จะมีการ
หยุดซ่อมบำรุงโรงงาน ฟินิคซ พัลพ แอนด์ เพเพอร์ ที่ขอนแก่น ที่ถูกเลื่อนมาจาก
งวด 1Q67 เป็นเวลา 2 สัปดาห์ คาดจะมีค่าใช้จ่ายเกิดขึ้นประมาณ 100 ล้านบาท 
ส่งผลให้ธุรกิจ Fibrous Chain น่าจะมีกำไรลดลงเมื่อเทียบกับ 1Q67 

ราคานำเข้าเศษกระดาษจากภูมิภาคต่างๆของไทย  ราคาถ่านหิน ICI3 และค่าไฟฟ้าในประเทศ 
 

 

  

 
ที่มา: สำนักงานปลัดกระทรวงพาณิชย ์  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

SCGP เตรียมเข้าซื้อหุ้น Fajar อีก 44.48% เดือน มิ.ย. นี้  
ประเด็นที่ตลาดน่าจะให้น้ำหนกัในช่วง 2-3 เดือนข้างหน้า คือดีลที่ SCGP จะใช้สิทธ์ิ
เข้าซื้อหุ้น Fajar ส่วนที่เหลืออีก 44.48% จากผู้ถือหุ้นเดิม ช่วงปลายเดือน มิ.ย 67 
โดยคาดธุรกรรมการซื้อหุ้นทั้งหมดจะแล้วเสร็จภายในวันที่ 27 ส.ค 67 ภายใต้
เงื่อนไขที่ SCGP เคยตกลงกับผู้ถือหุ้นเดิมตั้งแต่การเข้ามาซื้อหุ้น 55.22% ในป ี
2562 โดยจะใช้เงินลงทุนอีก 23,204 ล้านบาท ปัจจุบัน SCGP อยู่ระหว่างการหา
พันธมิตรทางธุรกิจเข้ามาร่วมถือหุ้นบางส่วนใน Fajar เพื่อเสริมสร้างผลประโยชน์
ทางธุรกิจร่วมกันในอนาคตและลดภาระทางการเงิน แต่ภายใต้สถานการณ์ที่ 
Fajar ยังมีผลขาดทุน การหาพันธมิตรเข้ามาซื้อหุ้น Fajar ในราคาที่เหมาะสมอาจ
ไม่ใช่เรื่องง่าย จึงมีความเป็นไปได้สูงที่ SCGP จะต้องใช้สิทธิ์ในการซื้อหุ้นทั้งหมดแต่
เพียงผู้เดียว ซึ่ง SCGP จะต้องมีการกู้ยืมเงินเพิ่มเติมราว 1.5 หมื่นล้านบาท บวก
กับเงินสดในมืออีก 8 พันล้านบาท ในการซื้อหุ้น Fajar ครั้งนี้ ส่งผลให้ SCGP มี
ภาระดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น 510 ล้านบาทต่อปี (อ้างอิงจากดอกเบี้ยหุ้นกู้ปัจจุบันของ 
SCGP ที่ 3.40%) รวมไปถึงต้องแบกรับผลขาดทุนของ Fajar เพิ่มขึ้นตามสัดส่วน

0

50

100

150

200

250

300

350

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
   
  
 
 

 
  
  
 
 

  
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

 
  
  
 
 

                                         

USD/ton

0

40

80

120

160

200

240

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

 
  
   
 

 

  
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

  
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

  
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

 
  
   
 

 

  
  
   
 

 

         Indonesia Coal (ICI3)

         (          ) Indonesia Coal ICI3( USD    )



 

                                               - 6 - 
 

การถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นดังกล่าว โดยปี 2566 Fajar มีขาดทนุสุทธิ 1,385 ล้านบาท 
ขณะที่งวด 1Q67 ขาดทนุสุทธิ 411 ล้านบาท ทั้งนี้ SCGP ยังคงมีแผนที่จะหา
พันธมิตรเข้ามาซื้อหุ้น Fajar บางส่วน ซึ่งคาดว่จะเกิดขึ้นใน 1-2 ปขี้างหน้า แม้ใน
ระยะสั้น การถือหุ้น Fajar เพิ่มขึ้น จะส่งผลลบต่อผลประกอบการของ SCGP แต่ใน
ระยะยาวการลงทุนใน Fajar กน็่าจะสร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับ SCGP เพราะ
ประเทศอินโดนีเซียถือเป็นตลาดที่มีศักยภาพการเติบโตสูงมาก จากจำนวน
ประชากรที่มีกว่า 280 ล้านคน มากเป็นอันดับ 4 ของโลก ซึ่งประชากรส่วนใหญ่
เป็นวัยหนุ่มสาวและเป็นประเทศที่มีทรัพยากรธรรมชาติจำนวนมากที่ดึงดูดเงิน
ลงทุนจากต่างชาติ ปัจจุบันอินโดนีเซียมีขนาดผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) สูงสุดเป็นอันดับ 1 ในอาเซียน เป็นอันดับที่ 16 ของโลก และคาดว่าขยับขึ้น
เป็นอันดับ 4 ของโลก ในปี ค.ศ. 2050 

ปริมาณการจำหน่ายและราคาขายสินค้าของ FAJAR  ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาสของ FAJAR 
 

 

  

 
ที่มา: FAJAR  ที่มา: FAJAR 

ข่าวดีเรื่องงบผ่านไป ลดน้ำหนักลงทุนเป็น Neutral 
ราคาหุ้นปรับขึ้น 17% นับจากต้นเดือน เม.ย สวนทาง SET index ที่ปรบัลง 1% 
ในช่วงเวลาเดียวกันตอบรับผลประกอบการ 1Q67 ที่ฟื้นตัวขึ้นอย่างโดดเด่น แม้
ทิศทางผลประกอบการยังดูดีใน 2Q67 แต่ก็น่าจะลดลงเมื่อเทียบกับ 1Q67 จาก
ผลกระทบด้านฤดูกาลและการหยุดซ่อมบำรุงของโรงงาน ฟินิคซ พัลพ แอนด์       
เพเพอร์ นอกจากนี้การซื้อหุ้น Fajar เพิ่ม จะกดดันกำไรช่วงครึ่งปีหลัง ทำให้ฝ่าย
วิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2567 ไว้เท่าเดิมที่ 6,382 ล้านบาท แม้ว่ากำไร 
1Q67 จะคิดเป็น 27% ของประมาณการกำไรทั้งปีก็ตาม ในเชิงกลยุทธ์ลดน้ำหนัก
การลงทุนจาก Outperform เป็น Neutral ประเมนิราคาเหมาะสมที ่ 45.00 บาท 
เทียบเท่า Implied PER 30 เท่า 
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การดำเนินการด้าน 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 : มีการกำหนดเป้าหมายด้านสุขภาพและความปลอดภัย รวมถึง
การดำเนินงานด้านสิทธิมนุษยชนและการพัฒนาและมีส่วนร่วมกับชุมชนที่ชัดเจน
โดยมีแนวทางในการดำเนินงานและวัดผลที่เป็นรูปธรรมที่ชัดเจน 

มติดิา้นธรรมาภบิาล : กำหนดนโยบายและแนวปฏิิบััติิที่่เกี่่ยวข้้องกัับการกำกัับดูู
แลกิิจการ รวมถึึงจรรยาบรรณเอสซีีจีี แพคเกจจิ้้ง โดยมุ่่งให้้สอดคล้้องกัับวิิ
สััยทััศน์์ของ SCGP ในด้้านการดำเนิินธุุรกิิจที่่ยั่่งยืืน และรวบรวมไว้้ในคู่่มื
 ือบรรษััทภิิบาลเอสซีีจีี แพคเกจจ้้ิง เพื่่อให้้กรรมการผู้้บริิหาร และพนัักงานเกิิด
ความชััดเจนและสามารถนำไปปฏิิบััติิตามได้้ เป็็นไปในแนวทางเดีียวกัันในทุุกหน่่วย
งานของ SCGP และบริิษััทย่่อยทั้้งในและต่่างประเทศ 

ESG COMMENT: ผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่ของ SCGP ทำจากกระดาษจึงเป็นวัสดุที่
สามารถ RECYCLE ได้ จึงตอบโจทย์ TREND ของโลกมุ่งสู่สินค้ารักษ์โลก 
นอกจากนี้ SCGP ยังมีความมุ่งมั่นในการใช้เช้ือเพลิงทดแทน แทนการใช้ถ่านหิน
ซึ่งจะส่งผลบวกในแง่ต้นทุนการผลิตที่ลดลงและสร้างภาพลักษณ์องค์กรให้ดีขึ้น 
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ผลประกอบการ 1Q67 
 

 
 

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 ) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
  ด   37,943 33,509 33,729 32,216 31,573 31,881 33,948 6% 1% 129,398 146,068 -11%

        ้   6,425 4,884 5,948 5,866 5,608 5,702 6,802 19% 14% 23,124 24,277 -5%

   ใ  จ   ใ       -4,077 -3,770 -4,220 -3,754 -3,824 -3,886 -4,294 11% 2% -15,684 -16,039 -2%

ด      ้จ   -404 -467 -497 -510 -496 -516 -523 1% 5% -2,020 -1,468 38%

     จ     ด      ง  1,512 628 1,182 1,439 1,310 1,215 1,686 39% 43% 5,146 5,768 -11%

          1,837 449 1,220 1,485 1,324 1,219 1,725 42% 41% 5,248 5,801 -10%

         ศษ 325 -179 38 46 14 4 39 N/A N/A 102 33 213%

EPS (    /     ) 0.43 0.10 0.28 0.35 0.31 0.28 0.40 42% 41% 1.22 1.35 -10%

Gross Margin 16.9% 14.6% 17.6% 18.2% 17.8% 17.9% 20.0% 17.9% 16.6%

SG&A/Sale 10.7% 11.3% 12.5% 11.7% 12.1% 12.2% 12.7% 12.1% 11.0%

Net Gearing 0.32 0.31 0.29 0.33 0.31 0.31 0.30 0.31 0.31

Book Value/Share (   ) 23.72 22.64 22.73 18.24 18.11 18.01 18.36 18.01 22.64
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SCGP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
  ด   129,398 148,965 161,882 175,306

         106,274 122,598 133,080 144,127

        ้   23,124 26,366 28,803 31,180

   ใ  จ   ใ       แ        15,684 16,476 16,636 17,276

ด      ้จ   2,020 2,542 2,542 2,542

   ใ  จ    ื  0 0 0 0

    ด   ื  1,043 1,043 1,133 1,227

                   ษ 6,582 8,462 10,828 12,658

  ษ  ง   ด  1,153 1,523 1,949 2,279

      งผู  ถื            -180 -557 -728 -1,050

         ศษ ื   ๆ 80 0 0 0

          5,248 6,382 8,151 9,329

     จ     ด      ง  5,169 6,382 8,151 9,329

EPS 1.22                    1.49                    1.90                    2.17                    

           ง  ด    -11.4% 15.1% 8.7% 8.3%

           ง     จ     ด      ง  -10.4% 23.5% 27.7% 14.5%

                 ้    17.9% 17.7% 17.8% 17.8%

              จ     ด      ง  4.0% 4.3% 5.0% 5.3%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (       )

2Q66 3Q66 4Q66 1Q67
  ด   32,216 31,573 31,881 33,948

         26,350 25,965 26,179 27,146

        ้   5,866 5,608 5,702 6,802

   ใ  จ   ใ       3,754 3,824 3,886 4,294

ด      ้จ   510 496 516 523

   ใ  จ    ื  0 0 0 0

    ด   ื  161 325 325 263

                   ษ 1,883 1,538 1,561 2,327

  ษ  ง   ด  305 228 325 483

      งผู  ถื            -94 15 -18 -119

         ศษ ื   ๆ -115 89 100 -54

          1,485 1,324 1,219 1,725

     จ     ด      ง  1,439 1,310 1,215 1,686

Norm EPS 0.46                    0.42                    0.39                    0.54                    

  ด    (QoQ) -4.5% -2.0% 1.0% 6.5%

        ้    (QoQ) -1.4% -4.4% 1.7% 19.3%

     จ     ด      ง   (QoQ) 21.7% -9.0% -7.3% 38.8%

อัตราส่วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
                 ง (    ) 0.91                    0.90                    0.89                    0.90                    

                 ง      ็  (    ) 0.49                    0.46                    0.44                    0.45                    

                    ู    ้      (    ) 5.55                    5.71                    5.71                    5.71                    

                         ง    ื (    ) 6.72                    6.67                    6.90                    7.14                    

                   จ       ้      (    ) 8.74                    8.00                    8.00                    8.00                    

    ้          ผู  ถื     1.24                    1.35                    1.30                    1.24                    

Net Gearing 0.31                    0.42                    0.43                    0.41                    

ผ    แ  จ          ์      2.7% 3.1% 3.7% 4.1%

ผ    แ  จ  ผู  ถื           6.0% 8.1% 9.8% 10.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SCGP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
   แ  ง   ดจ     ด      ง  

           ษ  ง   ด  5,429 6,938 8,879 10,380

             แ  ง            ง   ด 20,452 20,540 24,233 27,293

     ื      แ    ดจ       9,206 10,556 11,456 12,356

     /  ด   จ   Fx        ด      ู  -52 0 0 0

 ื  ๆ

     / ด จ    จ       ด      ง  5,346 -1,331 -1,601 -1,603

   แ  ง   ดจ     ด      ง       21,482 16,163 18,733 21,132

   แ  ง   ดจ      ง   

     / ด จ      ง          ้ 0 0 0 0

     / ด จ      ง               ง -1,303 0 0 0

     / ด จ          ์ถ   -7,058 -27,000 -18,000 -18,000

   แ  ง   ดจ      ง        -13,060 -27,000 -18,000 -18,000

   แ  ง   ดจ     จ ด   ง  

     / ด  ง   ู  -3,024 0 0 0

     / ด    แ           ู        0 0 0 0

 ด จ      ผ -3,286 -2,576 -3,220 -3,864

   แ  ง   ดจ     จ ด   ง       -8,366 7,424 -3,220 -3,864

     / ด  ง   ด     56 -3,413 -2,486 -731

งบดุล (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
 ง   ดแ            ง   ด 9,889 6,476 3,989 3,258

  ู    ้     23,331 26,069 28,329 30,679

       ง    ื 19,253 22,345 23,473 24,543

        ์          ื  507 298 324 351

   ด          แ        ์      94,279 110,723 117,268 122,912

        ์   198,561 216,331 223,933 232,426

 จ       ้     14,808 18,621 20,235 21,913

    ้             ื  23,586 22,981 23,109 23,208

    ้            ด      ้        ้ 27,996 27,996 27,996 27,996

    ้            ด      ้        11,124 11,124 11,124 11,124

    ้      96,111 109,519 111,462 113,438

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

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

         58,446 62,251 67,182 72,648

      งผู  ถื     77,322 81,128 86,059 91,525

      งผู  ถื            25,127 25,684 26,413 27,463

    ้   แ        งผู  ถื     198,561 216,331 223,933 232,426

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
    ด       จ   จ    ฑ ์   งจ 97,044 110,737 118,338 128,051

    ด       จ Fibrous Chain 24,894 29,873 34,354 37,789

    ด       จ Recycle 7,460               8,355               9,191               9,466               

Gross margin      จ   จ    ฑ ์   งจ 16.9% 17.5% 17.8% 18.0%

Gross margin      จ  ื     ด ษ 8.8% 15.0% 14.5% 14.0%

Gross margin       17.9% 17.7% 17.8% 17.8%

SG&A/Sale 12.1% 11.1% 10.3% 9.9%

Effective tax rate 17.5% 18.0% 18.0% 18.0%


