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

เรายงัคงแนะนํา “ถือ” SCGP แต่ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 63 บาท 
เน่ืองจากเราปรบัมาใช้ปีฐานใหม่ และรวมการลงทุนใหม่เข้าในประมาณ
การของเรา ขณะท่ีเราเหน็แนวโน้มท่ีดีขึน้หลงัคลายลอ็กดาวน์จากโควิด 
แต่เราเช่ือว่าสะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว ด้วยหุ้นซ้ือขายท่ี 26.5 เท่า 2022F 
PE เราชอบ UTP มากกวา่   

 

เตม็มูลค่าแล้ว 
แมว้า่เราคาดวา่กาํไรของ SCGP จะเตบิโตแขง็แกรง่ในปี 2022-23F แต่
เราเชือ่วา่การเตบิโตสว่นใหญ่ไดส้ะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้ แมว้า่จะม ีEPS 
ทีเ่ตบิโต 33% ในปีหน้า แต่หุน้ยงัคงซือ้ขายที ่ forward PE มากกวา่ 26.5 
เท่า ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีไ่มส่มเหตุสมผล เนื่องจากเราคาดวา่การ
เตบิโตจะชะลอตวัลงอยา่งมากในปี 2023-24F เราชอบบมจ. ยไูนเตด็ เป
เปอร ์(UTP, “ซือ้”) ดว้ยไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการกระดาษบรรจุภณัฑ ์
และการฟ้ืนตวัของอตัรากาํไร UTP ซือ้ขายที ่ forward PE เพยีง 9 เท่า 
ขณะที ่EPS เตบิโต 20% และ 15% ในปี 2022-23F ตามลาํดบั 

ความต้องการฟ้ืนตวัหลงัคลายลอ็กดาวน์ 
ความตอ้งการบรรจุภณัฑก์ระดาษและกล่องกระดาษแขง็ไดร้บัผลกระทบ
อยา่งมากใน 2Q-3Q21 เนื่องจากการลอ็กดาวน์ในหลายประเทศใน
อาเซยีน จากขอ้มลูของผูบ้รหิาร ผลกระทบทางลบรุนแรงทีส่ดุอยูใ่น
เวยีดนามทีซ่ึง่อตัราการใชก้าํลงัการผลติสาํหรบับางอุตสาหกรรมลดลง
เหลอืเพยีง 30-50% ใน 3Q21 ดว้ยการกลบัมาเปิดประเทศทัว่ทัง้ภมูภิาค 
เราคาดวา่ความตอ้งการกระดาษบรรจุภณัฑแ์ละกล่องกระดาษแขง็จะ
เพิม่ขึน้ แมอ้ตัราการฟ้ืนตวัอาจไมเ่ท่ากนักต็าม นอกจากการฟ้ืนตวัของ
ความตอ้งการแลว้ SCGP น่าจะเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิในปีหน้า 
ดว้ยเครือ่งผลติกระดาษใหมใ่นฟิลปิปินสจ์ะทาํใหก้าํลงัการผลติกระดาษ
เพิม่ขึน้ราว 220,000 tpa (เทยีบเท่ากบัการเตบิโตของกาํลงัการผลติที ่
c.5%) ในระยะยาว สายการผลติใหมใ่นเวยีดนามตอนเหนอืจะเพิม่กาํลงั
การผลติใหอ้กี 370,000 tpa ภายในตน้ปี 2024F 

ต้นทุน OCC ลดลงหนุนอตัรากาํไร 
เราคาดวา่แรงกดดนัดา้นตน้ทุนจะคลีค่ลายลงตัง้แต่ 4Q21F เป็นตน้ไป 
เนื่องจากราคากระดาษลกูฟูกเก่า (OCC) ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัลดลงอยา่ง
มาก ขณะทีร่าคา OCC เริม่ลดลงในสหรฐัอเมรกิาและยุโรป ซึง่ทาํใหร้าคา
นําเขา้ของไทยลดลงตาม ราคา OCC ในประเทศไดล้ดลงเหลอืเพยีง 5 
บาท/กก. แลว้ในปจัจุบนั จากระดบัสงูสดุในเดอืนก.ย.ทีเ่กอืบ 11 บาท/กก. 
เรามองวา่การลดลงนัน้เป็นผลมาจากการดาํเนินการในประเทศ (เชน่ การ
เกบ็รวบรวม) หลงัลอ็กดาวน์ทีด่ขี ึน้ รวมถงึแนวโน้มราคานําเขา้ทีล่ดลง เรา
คดิวา่ตน้ทุน OCC ทีล่ดลงจะเป็นหนึ่งในปจัจยัหลกัหนุนการขยายตวัของ
อตัรากาํไรในปี 2022F 

การเข้าซ้ือกิจการไม่มากพอท่ีจะเปล่ียนมุมมองของเรา  
SCGP กาํลงัวุน่อยูก่บัการเขา้ซือ้กจิการคูแ่ขง่รายเลก็ในธุรกจิบรรจุภณัฑ์
กล่องลกูฟูก รวมถงึการแตกแขนงไปยงัธรุกจิวสัดุอุปกรณ์ทางการแพทย ์
ดว้ยการเขา้ซือ้กจิการ Deltalab, S.L ในสเปน แมว้า่ดลีเหล่านี้จะเพิม่การ
เตบิโต แต่ดลีแต่ละดลีคอ่นขา้งเลก็ และเราเหน็โอกาสทีจ่าํกดัในการทาํดลี 
M&A ขนาดใหญ่ใหม ่ SCGP ไดใ้ชเ้งนิจากการเสนอขายหุน้ IPO ไปเป็น
จาํนวนมากแลว้ และปจัจุบนัมอีตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนทีเ่พิม่ขึน้เป็น 0.4 
เท่า จากแทบทีจ่ะไมม่ทีี ่ 0.1 เท่า เมือ่ปีทีแ่ลว้ ขณะทีก่ารควบรวมกจิการ
อาจมมีากขึน้ แต่เรามองวา่กลยุทธน์ี้ใหผ้ลตอบแทนคอ่นขา้งต่ําและ
ตอ้งการเหน็การเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิมากขึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 92,786 118,767 123,693 123,701

Net profit 6,457 8,230 10,970 12,850 

Consensus NP  8,365 10,309 11,546 

Diff frm cons (%)  (1.6) 6.4 11.3 

Norm profit 6,680 8,230 10,970 12,850 

Prev. Norm profit  10,060 11,762 12,346 

Chg frm prev (%)  (18.2) (6.7) 4.1 

Norm EPS (Bt) 2.0 1.9 2.6 3.0 

Norm EPS grw (%) 24.2 (3.9) 33.3 17.1 

Norm PE (x) 34.0 35.3 26.5 22.6 

EV/EBITDA (x) 14.4 15.8 13.1 11.6 

P/BV (x) 3.3 3.1 2.9 2.7 

Div yield (%) 0.7 1.4 1.9 2.2 

ROE (%) 10.1 9.0 11.3 12.4 

Net D/E (%) 9.6 17.6 12.1 2.4 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 17-Dec-21 (Bt) 67.75 

Market Cap  (US$ m) 8,717.1 

Listed Shares  (m shares) 4,292.9 

Free Float  (%) 26.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 30.0 

12M Price H/L (Bt)  71.25/40.50 

Sector  PKG 

Major Shareholder  Siam Cement Pcl. 72.12% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Forward PE  Ex 2: Forward P/BV 

16

18

20

22

24

26

28

30

32

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

O
ct

-2
1

N
ov

-2
1

(x)

+2 STD = 30.4x

+1 STD = 27.6x

Average = 24.9x

-2 STD = 19.4x

-1 STD = 22.1x

 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

O
ct

-2
0

N
ov

-2
0

D
ec

-2
0

Ja
n

-2
1

F
eb

-2
1

M
ar

-2
1

A
p

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
n

-2
1

Ju
l-2

1

A
u

g-
21

S
e

p-
21

O
ct

-2
1

N
ov

-2
1

(x)

+2 STD = 3.2x

+1 STD = 2.8x

Average = 2.4x

-2 STD = 1.6x

-1 STD = 2x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Key Assumption Changes 

Assumption Unit 2021F 2022F 2023F 2024F 

New  

OCC cost (USD/tonne) 245 220  200 202 

Packaging paper ASP (USD/tonne) 465 465  451 465 

Packaging paper capacity (ktpa) 3,647 3,867  3,867 4,237 

 

Old  

OCC cost (USD/tonne) 200 170  170 172 

Packaging paper ASP (USD/tonne) 442 420  420 424 

Packaging paper capacity (ktpa) 3,757 3,867  3,867 3,867 

 

Change  

OCC cost (%) 22.5 29.4  17.6 17.6 

Packaging paper ASP (%) 5.2 10.7  7.4 9.5 

Packaging paper capacity (%) (2.9) 0.0  0.0 9.6 

Sources: Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Earnings And TP Revisions 

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

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

   

New/Actual 1.61 1.99 1.92 2.56 2.99 3.37 63.00 

Old 2.34 2.74 2.88 3.04 55.00 

Change (%) (18.2) (6.7) 4.1 10.7 14.5 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 5: EBITDA Margin Likely To Improve In 2022-23F  Ex 6: Packaging Paper Capacity Growth 
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Note:  Capacity based on 20 hours/day, 6 days/week 

 
 

Ex 7: OCC Price Falling In The US; Thailand’s Import Costs To Follow Suit 
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Sources: Customs Dept, Thanachart 

 

 

Ex 8: Local OCC Price In Thailand Has Been Falling Sharply In The Past Few Months 
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Sources: Company data, Thanachart  

Note:  Our estimate of the OCC cost at paper mills, based on prices quoted at recyclers 
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Ex 9: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2022F 

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

 Value

EBITDA   23,357 25,337 26,914 27,357 27,753 28,036 28,325 28,620 28,921 29,228 29,541  

Free cash flow   11,371 18,885 18,493 20,277 21,031 21,444 21,873 22,316 22,777 23,254 23,750 363,462 

PV of free cash flow   11,371 17,532 15,935 16,220 15,346 14,463 13,632 12,856 12,127 11,444 10,339 158,222 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 7.7      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - add 

investments 

309,487  

    

Net debt / (cash) 15,114      

Minority interest 24,738      

Equity value 269,635      

      

# of shares (m) 4,293      

Equity value/share (Bt) 63      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 10: 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) (%) (%) 

             

Intl Paper Co IP US USA  46.6 10.2 11.2 10.1 2.0 1.9  7.6  7.2 4.3 3.9 

Westrock Co WRK US USA  22.9 43.6 13.6 9.5 1.0 1.0  6.6  5.7 1.9 2.2 

Packaging Corp PKG US USA  47.5 7.7 15.5 14.4 3.4 3.1  8.8  8.3 3.0 3.0 

Domtar Corp UFS US USA  66.8 50.0 27.2 18.1 1.3 1.2  7.1  5.9 0.0 0.0 

Graphic Packaging GPK US USA  2.5 64.3 17.9 10.9 3.7 2.9  9.8  7.0 1.5 1.5 

             

Mondi Plc MNDI LN Europe 18.0 17.6 12.7 10.8 2.0 1.8  8.8  7.8 3.7 4.1 

Stora Enso Oyj-R STERV FH Europe 188.8 (20.3) 10.8 13.6 1.3 1.2  7.6  7.9 3.1 3.4 

Smurfit Kappa Gr SKG LN Europe 13.1 21.1 14.9 12.3 2.4 2.1  8.8  7.7 3.0 3.1 

Ds Smith Plc SMDS LN Europe (28.1) 25.1 16.5 13.2 1.5 1.4  8.6  7.7 3.1 3.7 

Billerudkorsnas BILL SS Europe 184.7 25.6 22.9 18.3 1.9 1.8  10.2  9.0 2.6 2.8 

Holmen Ab-B Shs HOLMB SS Europe 62.8 (11.2) 22.1 24.9 1.5 1.5  14.4  15.3 2.2 2.1 

Reno De Medici Spa RM IM Europe (70.3) 200.0 48.4 16.1 na na na na 0.0 0.7 

Mayr-Melnhof Karton Ag MMK AV Europe 20.8 20.6 17.9 14.9 2.2 2.0  10.6  8.7 2.2 2.5 

             

Oji Holdings Cor 3861 JP Japan 81.2 0.1 7.2 7.2 0.7 0.6  6.4  6.3 2.5 2.6 

Nippon Paper Ind 3863 JP Japan (79.1) na 126.6 10.4 0.3 0.3  10.4  9.7 3.6 3.6 

Hokuetsu Corp 3865 JP Japan 179.5 (34.6) 5.7 8.8 0.6 0.5  6.6  7.1 1.9 3.3 

Rengo Co Ltd 3941 JP Japan 12.8 5.5 6.9 6.6 0.6 0.6  6.5  6.0 2.8 2.8 

              

Nine Dragons Paper 2689 HK Hong Kong 71.5 (2.6) 5.6 5.7 0.9 0.8  4.9  4.9 6.0 4.4 

Lee & Man Paper 2314 HK Hong Kong 35.2 3.4 5.7 5.5 0.8 0.7  5.8  5.6 6.0 6.1 

             

Shandong Chen - A 000488 CH China 46.1 2.4 7.6 7.4 0.8 0.8  8.0  8.3 2.9 2.9 

Shandong Sun - A 002078 CH China 62.5 12.9 9.2 8.2 1.6 1.4  8.0  7.1 1.3 1.4 

Shanying Intl – A 600567 CH China 32.0 23.5 7.9 6.4 0.9 0.8  10.0  8.5 1.5 1.8 

             

SCG Packaging Pcl SCGP TB * Thailand (3.9) 33.3 35.3 26.5 3.1 2.9  15.8  13.1 1.4 1.9 

United Paper Pcl UTP TB* Thailand (3.6) 19.8 11.1 9.3 2.8 2.5  8.0  6.4 5.8 7.0 

             

Average     42.1 22.5 20.0 12.0 1.6 1.5  8.7  7.9 2.8 3.0 
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 17 December 2021 closing prices
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั เอสซจี ีแพคเกจจิง้ จาํกดั (มหาชน) (SCGP) เป็นบรษิทับรรจุภณัฑ์
ชัน้นําในอาเซยีน บรษิทัฯ ครองสว่นแบ่งตลาดในตลาดกระดาษบรรจุภณัฑ์
ในประเทศไทยเกอืบ 50% นอกจากน้ียงัมสีว่นแบ่งตลาดราว 25% หรอื
มากกวา่ในอนิโดนีเซยี เวยีดนาม และฟิลปิปินส ์ อกีดว้ย บรรจุภณัฑก์ล่อง
ลกูฟูกมสีว่นแบ่งตลาด 30% นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัผลติกระดาษพมิพเ์ขยีน 
(P&W) อกีดว้ย บรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีป่ระสทิธภิาพและบรรจุภณัฑโ์พลเีมอร ์
(PPP) สดัสว่นรายได ้ ณ 1H20 แบ่งเป็นกระดาษบรรจุภณัฑ ์ 51% บรรจุ
ภณัฑจ์ากเยือ่และกระดาษ 25% (สว่นใหญ่เป็นบรรจุภณัฑก์ล่องลกูฟูก) 
ผลติภณัฑก์ระดาษพมิพเ์ขยีน 16% และ PPP 8% รายไดส้ว่นใหญ่มาจาก
ประเทศไทย (52%) รองลงมาคอื อนิโดนีเซยี (14%) และเวยีดนาม (11%) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *  CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นบรษิทับรรจุภณัฑก์ระดาษทีใ่หญ่ทีส่ดุในอาเซยีน โดยรุกเขา้ไปใน
เกอืบทุกตลาดหลกัในภูมภิาค 

 มปีระสบการณ์ในการบรหิารจดัการและมกีารเตบิโตของการดาํเนินงาน
ทีด่มีาเป็นเวลายาวนาน 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิกระดาษบรรจุภณัฑค์ดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดแ้ละกําไรทีส่งู 

 รายไดแ้ละกําไรสว่นใหญ่ยงัคงมาจากประเทศไทย ซึง่แนวโน้มการ
เตบิโตอาจจะอ่อนแอกวา่ประเทศอื่นๆ ในอาเซยีน เช่น อนิโดนีเซยี 
และเวยีดนาม 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภควสัดุบรรจุภณัฑ ์ (กระดาษ, พลาสตกิ) ในอาเซยีนยงัคงตํ่า
กวา่ประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ซึง่แสดงถงึโอกาสในการเตบิโตทีส่าํคญัของ 
บรษิทั 

 SCGP มแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากกระแสความเป็นไปของโลกที่
สาํคญั ซึง่ไดแ้ก่ E-commerce 

  การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ท่ามกลางการเตบิโตของความตอ้งการทีช่ะลอตวัลง  

 ภยัคุกคามจากผูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาดทีม่กีารเตบิโตอยา่งรวดเรว็ (เช่น
เวยีดนาม) โดยเฉพาะจากผูเ้ล่นจนี 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาขายเฉลีย่ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด และ/หรอืตน้ทุน OCC ทีต่ํ่ากวา่คาด
จะเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้ในอนิโดนีเซยี และเวยีดนามน่าจะทาํใหร้าคาขาย
เฉลีย่ในประเทศเหล่าน้ีลดลง ซึง่จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ
เรา 

 

 
Target price (Bt) 70.30  63.00 -10% 

Net profit 21F (Bt m) 8,365  8,230 -2% 

Net profit 22F (Bt m) 10,309  10,970 6% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 8 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์ผลประกอบการของเราในปี 2021F นัน้ใกลเ้คยีงกบัของตลาด 
แต่คาดการณ์ปี 2022F ของเราสงูกวา่เลก็น้อย  เน่ืองจากเรารวมการ
ลดลงของตน้ทุน OCC ในประมาณการ  

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ เน่ืองจากเราคาดวา่การ
เตบิโตจะชะลอตวัลงในอกีหลายปีขา้งหน้า เน่ืองจากสว่นแบ่งการตลาด
ทีม่ขีนาดใหญ่อยูแ่ลว้ของ SCGP 
 
 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 89,070 92,786 118,767 123,693 123,701

Cost of sales 71,651 73,333 93,818 94,615 92,682

  Gross profit 17,419 19,453 24,950 29,078 31,019

% gross margin 19.6% 21.0% 21.0% 23.5% 25.1%

Selling & administration expenses 9,753 10,141 12,855 13,379 13,383

  Operating profit 7,665 9,313 12,095 15,698 17,636

% operating margin 8.6% 10.0% 10.2% 12.7% 14.3%

Depreciation & amortization 5,991 7,183 7,618 7,659 7,701

  EBITDA 13,656 16,496 19,713 23,357 25,337

% EBITDA margin 15.3% 17.8% 16.6% 18.9% 20.5%

Non-operating income 714 602 1,188 1,237 1,237

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,741) (1,452) (1,767) (1,585) (893)

  Pre-tax profit 6,637 8,463 11,516 15,350 17,980

Income tax 1,049 1,002 1,727 2,302 2,697

  After-tax profit 5,588 7,462 9,788 13,047 15,283

% net margin 6.3% 8.0% 8.2% 10.5% 12.4%

Shares in aff iliates' Earnings 53 66 0 0 0

Minority interests (623) (848) (1,558) (2,077) (2,433)

Extraordinary items 250 (222) 0 0 0

NET PROFIT 5,269 6,457 8,230 10,970 12,850

Normalized profit 5,018 6,680 8,230 10,970 12,850

EPS (Bt) 1.7 1.9 1.9 2.6 3.0

Normalized EPS (Bt) 1.6 2.0 1.9 2.6 3.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 35,383 62,919 68,435 59,490 49,155

  Cash & cash equivalent 4,959 32,886 30,000 20,000 10,000

  Account receivables 15,198 16,334 20,908 21,775 21,776

  Inventories 13,276 12,760 16,325 16,463 16,127

  Others 1,950 939 1,202 1,252 1,252

Investments & loans 787 829 829 829 829

Net f ixed assets 82,864 87,271 99,726 102,039 99,440

Other assets 20,479 21,410 20,597 20,597 20,597

Total assets 139,513 172,429 189,586 182,956 170,022

LIABILITIES:

Current liabilities: 54,014 43,237 44,770 35,748 22,259

  Account payables 10,059 10,365 13,261 13,373 13,100

  Bank overdraft & ST loans 40,959 15,080 25,290 17,557 6,590

  Current LT debt 2,184 16,302 5,058 3,511 1,318

  Others current liabilities 813 1,489 1,162 1,306 1,251

Total LT debt 16,318 12,052 20,232 14,046 5,272

Others LT liabilities 6,365 7,300 7,978 8,309 8,310

Total liabilities 76,697 62,588 72,981 58,103 35,841

Minority interest 19,864 21,103 22,661 24,738 27,171

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,126 4,293 4,293 4,293 4,293

Share premium 1,935 40,860 40,860 40,860 40,860

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (4,260) (3,592) (3,592) (3,592) (3,592)

Retained earnings 42,151 47,177 52,384 58,554 65,449

Shareholders' equity 42,952 88,738 93,945 100,115 107,010

Liabilities & equity 139,513 172,429 189,586 182,956 170,022  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We foresee a strong 

earnings growth outlook 

in 2022-23F 

 

Leverage has been 

increasing as SCGP 

continues to make new 

acquisitions 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 6,637 8,463 11,516 15,350 17,980

Tax paid (974) (719) (1,644) (2,176) (2,740)

Depreciation & amortization 5,991 7,183 7,618 7,659 7,701

Chg In w orking capital (390) (313) (5,243) (893) 62

Chg In other CA & CL / minorities 6,629 3,308 (674) (32) (12)

Cash flow from operations 17,893 17,923 11,573 19,908 22,990

Capex (30,476) (11,591) (20,072) (9,973) (5,102)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 215 5 0 0 0

LT loans & investments (41) (42) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (14,017) (1,447) 1,491 331 1

Cash flow from investments (44,318) (13,076) (18,581) (9,642) (5,101)

Debt f inancing 31,244 (16,249) 7,146 (15,466) (21,934)

Capital increase 1,563 40,092 0 0 0

Dividends paid (1,958) (1,979) (3,023) (4,800) (5,955)

Warrants & other surplus (2,363) 1,216 0 0 0

Cash flow from financing 28,486 23,079 4,123 (20,266) (27,889)

Free cash flow (12,583) 6,332 (8,499) 9,935 17,888

VALUATION

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

Normalized PE (x) 42.2 34.0 35.3 26.5 22.6

Normalized PE - at target price (x) 39.2 31.6 32.9 24.7 21.0

PE (x) 40.2 35.1 35.3 26.5 22.6

PE - at target price (x) 37.4 32.7 32.9 24.7 21.0

EV/EBITDA (x) 19.5 14.4 15.8 13.1 11.6

EV/EBITDA - at target price (x) 18.4 13.4 14.8 12.2 10.8

P/BV (x) 4.9 3.3 3.1 2.9 2.7

P/BV - at target price (x) 4.6 3.0 2.9 2.7 2.5

P/CFO (x) 11.8 12.7 25.1 14.6 12.7

Price/sales (x) 3.3 3.1 2.4 2.4 2.4

Dividend yield (%) 0.2 0.7 1.4 1.9 2.2

FCF Yield (%) (5.9) 2.8 (2.9) 3.4 6.2

(Bt)

Normalized EPS 1.6 2.0 1.9 2.6 3.0

EPS 1.7 1.9 1.9 2.6 3.0

DPS 0.1 0.5 1.0 1.3 1.5

BV/share 13.7          20.7          21.9          23.3          24.9          

CFO/share 5.7            5.4            2.7            4.6            5.4            

FCF/share (4.0)           1.9            (2.0)           2.3            4.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

SCGP does not look 

attractive to us at current 

levels 

FCF generation to 

improve next year due to 

lower capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 2.1 4.2 28.0 4.1 0.0

Net prof it  (%) (13.1) 22.6 27.5 33.3 17.1

EPS  (%) (13.1) 14.4 (0.5) 33.3 17.1

Normalized prof it  (%) (15.1) 33.1 23.2 33.3 17.1

Normalized EPS  (%) (15.1) 24.2 (3.9) 33.3 17.1

Dividend payout ratio (%) 6.6 29.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 19.6 21.0 21.0 23.5 25.1

Operating margin (%) 8.6 10.0 10.2 12.7 14.3

EBITDA margin (%) 15.3 17.8 16.6 18.9 20.5

Net margin (%) 6.3 8.0 8.2 10.5 12.4

D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.4 0.4 0.3 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.1 0.2 0.1 0.0

Interest coverage - EBIT (x) 4.4 6.4 6.8 9.9 19.7

Interest coverage - EBITDA (x) 7.8 11.4 11.2 14.7 28.4

ROA - using norm profit (%) 4.3 4.3 4.5 5.9 7.3

ROE - using norm profit (%) 12.0 10.1 9.0 11.3 12.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.4 11.3 10.7 13.4 14.8

  - asset turnover (x) 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 9.4 10.7 11.2 13.7 15.3

  - leverage (x) 2.8 2.4 2.0 1.9 1.7

  - interest burden (%) 79.2 85.4 86.7 90.6 95.3

  - tax burden (%) 84.2 88.2 85.0 85.0 85.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 9.8 8.4 10.4 11.7 13.0

  NOPAT (Bt m) 6,454 8,211 10,281 13,344 14,991

  invested capital (Bt m) 97,453 99,286 114,524 115,229 110,190

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect margin 

expansion in 2022F due 

to lower cost pressure 



  

 

 

 

 

 

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   
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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 133 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, 
CPF16C2112A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, 
EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2204A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, 
PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, 
S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, 
SAWA16C2204A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, 
SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are 
ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, 
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, 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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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