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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 490.00 (From: Bt 460.00 ) 4 NOVEMBER 2021

Change in Numbers  Upside : 23.7% 
 

The Siam Cement Pcl (SCC TB) 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 

  

ได้เวลากลบัมามอง 
 

เราคง "ซ้ือ" SCC และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 490 บาท จาก 460 บาท 
เน่ืองจาก เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร และรวมธรุกิจแพคเกจจ้ิงในราคา
เป้าหมายของเรา เรามองว่า SCC จะฟ้ืนตวัจากความต้องการซีเมนตท่ี์ดี
ขึน้ เคมิคอลสเปรดท่ีสงูขึน้ และแนวโน้มธรุกิจแพคเกจท่ีดีขึน้ 

 

เป็น value และ laggard play 
เรามองวา่ SCC เป็นทัง้ value และ laggard play หุน้ซือ้ขายที ่ forward 
P/E ทีร่าว 10 เท่า—1 std ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 4 ปีที ่ 13 เท่า ขณะเดยีวกนั 
SCC ก ็underperform SET มากกวา่ 6% YTD (และเกอืบ 20% นบัตัง้แต่
จุดสงูสดุเมือ่ตน้เดอืนพฤษภาคม) ซึง่เรามองวา่ไมส่มเหตุสมผล เนื่องจาก
ทุกธุรกจิหลกัมแีนวโน้มดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั เราคาดวา่ 4Q21F-1Q22F 
จะแขง็แกรง่ และเคมคิอลสเปรดทีส่งูขึน้จะเป็นปจัจยัผลกัดนัหลกั 

ความต้องการซีเมนตฟ้ื์นตวั 
หลงัจากลดลง 12% y-y ใน 3Q21 เราคาดวา่ความตอ้งการปนูซเีมนตจ์ะ
ฟ้ืนตวัในไทยและอาเซยีน เนื่องจากมาตรการลอ็กดาวน์ทัว่ทัง้ภูมภิาคผอ่น
คลายลง และเนื่องจากฐานทีค่อ่นขา้งต่ําใน 4Q20 (ความตอ้งการลดลง 
5% y-y ดว้ย) เราจงึคาดวา่ 4Q21F มแีนวโน้มทีจ่ะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ อกีทัง้
เรายงัคดิวา่ราคาซเีมนตย์งัมโีอกาสปรบัตวัดขีึน้อกีจากแรงกดดนัดา้น
ตน้ทุนจากราคาถ่านหนิทีป่รบัตวัสงูขึน้ การจาํกดัการผลติสนิคา้โภคภณัฑ์
ทีใ่ชพ้ลงังานมากของจนีอาจชว่ยหนุนใหค้วามตอ้งการสง่ออกซเีมนต์
เพิม่ขึน้ไปอกี 

เคมิคอลสเปรดดีขึน้ 
เราคาดวา่เคมคิอลสเปรดจะดขีึน้เมือ่เขา้สูช่ว่งสิน้ปี HDPE-naphtha 
spread  แตะจุดต่ําสดุทีร่าว US$460/ton (US$-100/ton q-q) ใน 3Q21 
และสเปรดปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี ่US$500/ton ในปจัจุบนั ในทาํนองเดยีวกนั 
PP-naphtha spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$570/ton ใน 3Q21 (US$-130/ton q-
q) และเพิม่ขึน้เป็น US$620/ton เราคดิวา่สเปรดยงัมโีอกาสปรบัขึน้ไปอกี 
เนื่องจากการผลติรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ (หลงัจากการขาดแคลนชปิทาํใหก้าร
ผลติลดลงใน 3Q21) และการนําเขา้จากจนีทีอ่าจสงูขึน้ และการสง่ออก
จากสหรฐัฯ ลดลง ในระยะยาวเราคาดวา่ PE และ PP spreads  เฉลีย่อยูท่ี่
ราว US$500-550/ton ยกเวน้เพยีง LDPE ซึง่ไดร้บัแรงหนุนจากการกาํลงั
การผลติทีเ่น้นไปทีก่ารผลติ EVA ซึง่ความตอ้งการกาํลงัเตบิโตอยา่งมาก
จากกลุ่มพลงังานแสงอาทติย ์ ขณะทีอุ่ปทานยงัคงตงึตวัเนื่องจากความ
พรอ้มของกระบวนการดา้นเทคโนโลยทีีจ่าํกดั สาํหรบั LDPE เราคาดว่า 
สเปรดเฉลีย่อยูท่ี ่US$650/ton ในระยะยาว 

ความต้องการ/มารจ้ิ์นของแพคเกจจ้ิงตะดบัตํา่สดุแล้ว  
เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของกลุม่กระดาษและบรรจุภณัฑข์อง SCC จะ
เพิม่ขึน้ เนื่องจากแรงกดดนัดา้นตน้ทุนลดลง และความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ 
OCC (กระดาษแขง็ลกูฟูกเก่าซึง่เป็นวตัถุดบิหลกั) มรีาคาพุง่สงูขึน้เป็น 
US$300/ton CFR ประเทศไทย ซึง่เพิม่ขึน้มากกวา่ 200% จากระดบัตน้ปี 
2020 อยา่งไรกต็าม ราคาในสหรฐัฯ และยุโรป (ภูมภิาคสง่ออกทีส่าํคญั) 
ทรงตวัและเริม่ลดลง ขณะทีค่า่ขนสง่ (ซึง่คดิเป็นมากกวา่ครึง่หนึ่งของ
ตน้ทุนในประเทศ) กล็ดลงเชน่กนั ในขณะเดยีวกนั อุปสงคม์แีนวโน้มดขีึน้
หลงัคลายลอ็กดาวน์ และราคาขายยงัคงสงูขึน้ ซึง่หมายความวา่เราน่าจะ
เหน็ทัง้ปรมิาณและอตัรากาํไรดขีึน้ตัง้แต่ 4Q21F เป็นตน้ไป 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 399,939  471,406 474,865 526,881 

Net profit 34,144  49,286 47,773 43,138 

Consensus NP  49,289 46,974 50,538 

Diff frm cons (%)  (0.0) 1.7 (14.6) 

Norm profit 37,864  49,286 47,773 43,138 

Prev. Norm profit  46,781 42,753 38,449 

Chg frm prev (%)  5.4 11.7 12.2 

Norm EPS (Bt) 31.6  41.1 39.8 35.9 

Norm EPS grw (%) 18.3  30.2 (3.1) (9.7) 

Norm PE (x) 12.6  9.6 9.9 11.0 

EV/EBITDA (x) 9.7  8.6 8.9 10.3 

P/BV (x) 1.5  1.4 1.3 1.2 

Div yield (%) 3.5  4.7 5.2 4.6 

ROE (%) 12.6  14.7 13.3 11.3 

Net D/E (%) 37.4  39.5 35.5 35.0 
 

PRICE PERFORMANCE 

(25)
(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10
15

300

350

400

450

500

Nov-20 Feb-21 May-21 Aug-21 Nov-21

(%)(Bt/shr)
SCC Rel to SET Index

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  4-Nov-21 (Bt) 396.00 

Market Cap  (US$ m) 14,223.3 

Listed Shares  (m shares) 1,200.0 

Free Float  (%) 66.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 33.0 

12M Price H/L (Bt)  474.00/341.00 

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 

33.64% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: SCC’s Forward PE  Ex 2: SCC’s Forward P/BV 
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Ex 3: SCC Has Badly Lagged Behind The SET Index 
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Ex 4: Earnings And TP Upgrades 

(Bt/shr) ────────────────── Norm EPS ───────────────── TP 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

New/Actual 26.68 31.55 41.07 39.81 35.95 35.30 490.00 

Old 38.98 35.63 32.04 31.67 460.00 

Change (%) 5.4 11.7 12.2 11.5 6.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: Cement And Building Materials Demand Took A Dive In 3Q21 
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Ex 6: Cement Demand In ASEAN 
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Ex 7: Cement Margin Could Get Squeezed By Higher Coal Prices 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 8: Chemical Spreads Starting To Improve 
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Ex 9: OCC Prices Have Begun To Ease Off In Europe, US 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 

Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F  

(Bt m)    2022F  2023F  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F Terminal 

Value

EBITDA + other income  57,554  49,729  49,712 50,381 58,362 59,649 60,948 62,261  63,589  64,932 66,292  

Free cash flow  9,602  (2,914) 976 989 30,858 31,532 31,490 32,132  32,766  33,392 34,011 530,448 

PV of free cash flow  9,602  (2,708) 843 793 22,613 21,380 19,752 18,649  17,596  16,592 14,977 233,589 
 

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

Wacc (%) 7.6      

Terminal growth (%) 2.0      
 

Enterprise value cement & 

chemical 

373,677  
    

Other investments  229,067      

  Total enterprise value 

cement & chemical 

602,744  
    

      

Net debt cement & chemical 163,215      

Minority Interest cement & 

chemical 

80,716  
    

Equity value cement & 

chemical 

358,813  
    

Equity value packaging 234,529      

Total equity value 593,343      

      

# of shares 1,200      

Equity value / share 490      

      

Sources: Company data, Thanachart estimate 

Note: *Includes liquid assets held under current and non-current assets
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 11: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield −

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

      

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong na 17.4 6.3 5.4 0.6 0.6  6.6  5.5 8.3 9.7 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong na 42.9 20.6 14.4 1.7 1.5  9.6  8.7 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 32.0 16.9 15.7 13.4 1.8 1.7  11.0  9.9 3.0 3.6 

Reliance Industries Ltd RIL IN India (0.6) 24.6 35.8 28.7 2.7 2.1  22.3  16.6 0.3 0.3 

LG Chem 051910 KS S. Korea 183.3 (18.1) 14.8 18.1 2.7 2.3  7.8  8.0 1.3 1.3 

SK Energy 096770 KS S. Korea na 77.9 31.4 17.6 1.3 1.3  8.8  8.1 0.7 1.2 

Petronas Chem Group Bhd PCHEM MK Malaysia na (14.1) 12.1 14.1 2.0 1.9  7.4  8.0 4.6 4.0 

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan 142.5 (17.3) 11.0 13.4 1.3 1.3  8.5  11.1 6.6 5.5 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 36.3 0.7 12.9 12.8 0.7 0.7  11.5  11.3 6.0 5.9 

IRPC Pcl * IRPC TB  Thailand na 9.6 14.9 13.6 1.1 1.0  9.2  8.4 4.0 4.4 

Indorama Ventures * IVL TB Thailand 169.1 (0.9) 13.8 13.9 1.7 1.6  8.3  9.0 2.5 2.5 

PTT Global Chemical * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 11.5 11.6 0.9 0.9  6.9  6.7 5.2 5.2 

Siam Cement * SCC TB Thailand 30.2 (3.1) 9.6 9.9 1.4 1.3  8.6  8.9 4.7 5.2 

TPI Polene TPIPL TB Thailand 83.3 (27.3) 7.7 10.6 na na 8.4  9.5 na na 

             
Average     99.5 7.7 15.6 14.1 1.5 1.4  9.6  9.3 3.6 3.8 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 4 November 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปนูซเิมนต์ไทย จาํกดั (มหาชน) (SCC) เป็นหน่ึงในเครอืบรษิทัทีใ่หญ่
ทีส่ดุของประเทศไทย การดาํเนินงานของบรษิทัฯ ประกอบดว้ย 3 กลุ่มหลกั 
คอื ปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ี และบรรจุภณัฑ ์ ประมาณ 2/3 
ของกําไรปจัจุบนัมาจากเคมภีฑัณ์ แมว้า่บรษิทัฯ จะเน้นการเตบิโตในธุรกจิ
ปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งในภูมภิาคอาเซยีน 
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Rating Scale 

Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่มากในทุกธุรกจิและผลติภณัฑ ์

 มปีระวตักิารดาํเนินงาน และช่องทางการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารมคีวามแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ยงัคงพึง่พงิตลาดในประเทศเป็นหลกั 

 ธุรกจิปิโตรเคมมีลีกัษณะเป็นวฏัจกัรสงู ซึง่อาจจะทาํใหก้ําไรมคีวามผนั
ผวนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการทาํ M&A โดยเฉพาะจากธุรกจิวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีน 

 มคีวามเป็นไปไดอ้ยา่งมากในการขยายธุรกจิเคมภีณัฑ ์ โดยเฉพาะใน
เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัในตลาดซเีมนตใ์นประเทศ 

 พฒันาการของ shale gas เพิม่ความเสีย่งต่อธุรกจิปิโตรเคมทีีม่อียูแ่ละ
ธุรกจิปิโตรเคมใีนอนาคต 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การหดตวัลงของ chemical spreads เน่ืองจากอุปสงคท์ีห่ดตวัลง เป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 ช่วงขาลงทีย่ดืเยือ้ออกไปของซเีมนต์เน่ืองจากความล่าชา้ในการ
เบกิจ่ายงบสาํหรบัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั 

 การลดลงของราคาน้ํามนัอาจทาํใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัในการ
ผลติเคมภีณัฑด์ขีึน้ และอาจทาํให ้ chemical spreads ตํ่ากวา่คาด ซึง่
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)           497.86           490.00 -2% 

Net profit 21F (Bt m)           49,289           49,286 0% 

Net profit 22F (Bt m)           46,974           47,773 2% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 437,980 399,939 471,406 474,865 526,881

Cost of sales 355,752 309,947 368,036 373,858 432,956

  Gross profit 82,228 89,992 103,370 101,007 93,925

% gross margin 18.8% 22.5% 21.9% 21.3% 17.8%

Selling & administration expenses 54,308 52,815 59,011 59,699 60,599

  Operating profit 27,920 37,177 44,359 41,308 33,326

% operating margin 6.4% 9.3% 9.4% 8.7% 6.3%

Depreciation & amortization 23,932 27,377 30,324 29,987 29,155

  EBITDA 51,851 64,555 74,682 71,294 62,481

% EBITDA margin 11.8% 16.1% 15.8% 15.0% 11.9%

Non-operating income 8,992 7,278 9,138 9,770 10,810

Non-operating expenses (2,594) 0 0 0 0

Interest expense (6,587) (7,082) (7,688) (7,088) (7,584)

  Pre-tax profit 27,731 37,373 45,809 43,990 36,553

Income tax 6,167 5,809 5,497 5,719 5,117

  After-tax profit 21,564 31,564 40,312 38,271 31,435

% net margin 4.9% 7.9% 8.6% 8.1% 6.0%

Shares in aff iliates' Earnings 11,632 9,456 14,537 13,960 14,486

Minority interests (1,182) (3,156) (5,562) (4,458) (2,783)

Extraordinary items 0 (3,720) 0 0 0

NET PROFIT 32,014 34,144 49,286 47,773 43,138

Normalized profit 32,014 37,864 49,286 47,773 43,138

EPS (Bt) 26.7 28.5 41.1 39.8 35.9

Normalized EPS (Bt) 26.7 31.6 41.1 39.8 35.9

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 164,386 214,017 158,425 159,938 177,678

  Cash & cash equivalent 44,222 102,981 27,000 27,000 27,000

  Account receivables 62,166 54,842 64,642 65,117 72,249

  Inventories 56,411 54,654 64,897 65,924 76,344

  Others 1,587 1,540 1,886 1,898 2,084

Investments & loans 101,749 117,009 117,009 117,009 117,009

Net f ixed assets 305,986 363,425 393,109 413,145 434,028

Other assets 62,612 54,930 65,038 65,791 73,197

Total assets 634,733 749,381 733,581 755,883 801,912

LIABILITIES:

Current liabilities: 131,505 161,420 133,353 133,299 147,661

  Account payables 55,887 65,273 77,506 78,732 91,178

  Bank overdraft & ST loans 18,797 21,510 13,752 13,223 13,652

  Current LT debt 52,785 68,908 36,540 35,136 36,276

  Others current liabilities 4,037 5,729 5,555 6,208 6,555

Total LT debt 155,188 160,553 146,161 140,544 145,103

Others LT liabilities 20,297 31,281 25,509 25,966 29,006

Total liabilities 306,990 353,255 305,023 299,809 321,770

Minority interest 47,528 75,154 80,716 85,174 87,958

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (33,656) (12,001) (12,001) (12,001) (12,001)

Retained earnings 312,671 331,773 358,643 381,700 402,985

Shareholders' equity 280,215 320,972 347,842 370,899 392,184

Liabilities & equity 634,733 749,381 733,581 755,883 801,912  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings to decline in 

2022-23F on lower 

chemical spreads  

Balance sheet expansion 

due to investments in 

new petrochemical 

complex  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 27,731 37,373 45,809 43,990 36,553

Tax paid (6,375) (4,072) (5,931) (5,121) (4,987)

Depreciation & amortization 23,932 27,377 30,324 29,987 29,155

Chg In w orking capital 13,050 18,467 (7,810) (275) (5,108)

Chg In other CA & CL / minorities 15,002 30,221 12,619 12,231 12,621

Cash flow from operations 73,340 109,366 75,010 80,812 68,233

Capex (82,451) (84,817) (60,000) (50,000) (50,000)

Right of use 0 0 (300) (300) (300)

ST loans & investments 18 42 (90) 0 0

LT loans & investments 10,340 (15,260) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (104) 18,613 (13,666) 1,754 (2,208)

Cash flow from investments (72,197) (81,421) (74,057) (48,546) (52,508)

Debt f inancing 21,594 24,202 (54,518) (7,550) 6,128

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (19,799) (14,998) (22,417) (24,716) (21,853)

Warrants & other surplus (9,096) 21,611 0 0 0

Cash flow from financing (7,302) 30,815 (76,935) (32,266) (15,725)

Free cash flow (9,111) 24,549 15,010 30,812 18,233

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 14.8 12.6 9.6 9.9 11.0

Normalized PE - at target price (x) 18.4 15.5 11.9 12.3 13.6

PE (x) 14.8 13.9 9.6 9.9 11.0

PE - at target price (x) 18.4 17.2 11.9 12.3 13.6

EV/EBITDA (x) 12.7 9.7 8.6 8.9 10.3

EV/EBITDA - at target price (x) 14.9 11.4 10.1 10.5 12.1

P/BV (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2

P/BV - at target price (x) 2.1 1.8 1.7 1.6 1.5

P/CFO (x) 6.5 4.3 6.3 5.9 7.0

Price/sales (x) 1.1 1.2 1.0 1.0 0.9

Dividend yield (%) 3.5 3.5 4.7 5.2 4.6

FCF Yield (%) (1.9) 5.2 3.2 6.5 3.8

(Bt)

Normalized EPS 26.7 31.6 41.1 39.8 35.9

EPS 26.7 28.5 41.1 39.8 35.9

DPS 14.0 14.0 18.7 20.6 18.2

BV/share 233.5        267.5        289.9        309.1        326.8        

CFO/share 61.1          91.1          62.5          67.3          56.9          

FCF/share (7.6)           20.5          12.5          25.7          15.2          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

SCC is trading at nearly 

1std below its 4-year P/E 

average 

FCF to remain positive 

despite major capex 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (8.5) (8.7) 17.9 0.7 11.0

Net profit  (%) (28.5) 6.7 44.3 (3.1) (9.7)

EPS  (%) (28.5) 6.7 44.3 (3.1) (9.7)

Normalized profit  (%) (28.5) 18.3 30.2 (3.1) (9.7)

Normalized EPS  (%) (28.5) 18.3 30.2 (3.1) (9.7)

Dividend payout ratio (%) 52.5 49.2 45.5 51.7 50.7

Operating performance

Gross margin (%) 18.8 22.5 21.9 21.3 17.8

Operating margin (%) 6.4 9.3 9.4 8.7 6.3

EBITDA margin (%) 11.8 16.1 15.8 15.0 11.9

Net margin (%) 4.9 7.9 8.6 8.1 6.0

D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 4.2 5.2 5.8 5.8 4.4

Interest coverage - EBITDA (x) 7.9 9.1 9.7 10.1 8.2

ROA - using norm profit (%) 5.2 5.5 6.6 6.4 5.5

ROE - using norm profit (%) 11.5 12.6 14.7 13.3 11.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.7 10.5 12.1 10.6 8.2

  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 7.8 11.1 11.3 10.8 8.4

  - leverage (x) 2.2 2.3 2.2 2.1 2.0

  - interest burden (%) 80.8 84.1 85.6 86.1 82.8

  - tax burden (%) 77.8 84.5 88.0 87.0 86.0

WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6

ROIC (%) 5.0 6.8 8.3 6.9 5.4

  NOPAT (Bt m) 21,711 31,399 39,036 35,938 28,661

  invested capital (Bt m) 462,763 468,962 517,295 532,802 560,215

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Margins will remain flat in 

2022F before declining in 

2023F due to lower 

chemical spreads 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 138 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, 
BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, 
CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, 
JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, 
OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  
S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, SAWA16C2112A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, 
SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, 
TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, 
AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, 
GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, 
PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และ
บรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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