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Fundamental Story 
 

The Siam Cement Pcl (SCC TB)  - BUY, Price Bt382.00, TP Bt490.00 Results Comment 

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

ผลการด าเนินงาน 4Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

▪ SCC รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q21 ที ่ 8.31 พนัลบ. (EPS 6.92 บาท/
หุน้) หากไมร่วมรายการทีไ่ม่ไดม้าจากการด าเนินงาน ก าไรปกตอิยู่
ที ่7.81 พนัลบ. (ก าไรปกตติ่อหุน้ 6.51 บาท) -14% q-q และ -8% y-
y ผลการด าเนินงานเป็นไปตามคาด แนะน า “ซือ้” 

▪ ธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (CBM): CBM รายงานก าไรสทุธ ิ1.39 
พนัลบ. เพิม่ขึน้ประมาณ 16% q-q (ไมร่วมผลกระทบจากการดอ้ย
คา่ใน 3Q21) ความตอ้งการซเีมนตข์องไทยปรบัตวัดขีึน้เป็น 5% y-y 
เทยีบกบัทีล่ดลง 12% y-y ใน 3Q21 ราคาขายปนูซเีมนตเ์ฉลีย่
เพิม่ขึน้เป็น 1,750-1,850 บาท/ตนั เพิม่ขึน้ประมาณ 50-100 บาท/
ตนั q-q ความตอ้งการผลติภณัฑก์อ่สรา้งยงัคงหดตวั 2% y-y (เทยีบ
กบัหดตวั 7% y-y ใน 3Q21) ขณะทีป่รมิาณขายกระเบือ้งเซรามกิ
เพิม่ขึน้ 3% y-y และราคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ 8% y-y การเพิม่ขึน้
เหล่านี้เกดิจากกลบัมาเปิดเศรษฐกจิอกีครัง้ทัว่ทัง้อาเซยีน 

 

▪ ธุรกจิเคมคิอลส:์ รายงานก าไรอยูท่ี ่ 4.5 พนัลบ. ลดลง 23% y-y 
และ 14% q-q แมว้า่สเปรดดขีึน้ในผลติภณัฑห์ลกั (PE, PP, PVC) 
เราคาดวา่ก าไรทีล่ดลงเป็นเพราะ co-product spreads ทีล่ดลง
อยา่งมาก (BD-naphtah อยูใ่นแดนลบ) ปรมิาณทีล่ดลง (-2% q-q 
ส าหรบั PE & PP, -6% q-q ส าหรบั PVC) และตน้ทุนเงนิสดที่
สงูขึน้ (ราคาพลงังานทีส่งูขึน้) 

▪ ธุรกจแิพคเกจจิง้: ก าไรเพิม่ขึน้ 42% y-y และ 19% q-q จากการ
รวมสนิทรพัย ์ การเริม่ตน้โรงงานแหง่ใหม ่ และถูกหกัลา้งบางสว่น
ดว้ยอตัราก าไรทีต่ ่าลง 

▪ ทศิทางขององคก์ร:  SCC จะด าเนินการเสนอขายหุน้ IPO ของ
ธุรกจิเคมภีณัฑ ์ (25% floats) เงนิทีไ่ดจ้ะน าไปใชข้ยายธุรกจิใน
เวยีดนามและอนิโดนีเซยี เสรมิความแขง็แกร่งใหก้บั PVC ขยาย
แพลตฟอรม์โพลเีมอรท์ีเ่ป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้ม และเพิม่พอรต์ HVA 
เพือ่รองรบัเมกะเทรนดใ์หม ่

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 97,250 122,066 133,555 131,825 142,665 Revenue 8             47           112         530,112 474,865

  Gross profit 21,116 30,374 32,243 25,893 22,356   Gross profit (14)          6             107         109,112 101,007

SG&A 13,361 15,040 15,716 15,864 16,177 SG&A 2             21           106         62,797 59,699

  Operating profit 7,755 15,334 16,527 10,029 6,180   Operating profit (38)          (20)          108         46,315 41,308

  EBITDA 14,644 22,196 23,633 17,480 13,596   EBITDA (22)          (7)            103         75,150 71,294

Other income 1,583 1,562 2,861 3,229 2,942 Other income (9)            86           116         10,594 9,770

Other expense (515) 304 75 3,790 (111) Other expense na na na 4,058 0

Interest expense 1,299 1,691 1,694 1,681 1,691 Interest expense 1             30           88           6,757 7,088

  Profit before tax 8,554 14,901 17,619 7,786 7,543   Profit before tax (3)            (12)          104         46,093 43,990

Income tax 2,058 2,322 2,929 1,893 1,757 Income tax (7)            (15)          162         8,900 5,719

Equity & invest. income 3,465 5,697 5,708 3,890 2,248 Equity & invest. income (42)          (35)          121         17,543 13,960

Minority interests (1,514) (3,363) (3,261) (717) (221) Minority interests na na 136         (7,562) (4,458)

Extraordinary items (400) 0 0 (2,249) 494 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 8,047 14,914 17,136 6,817 8,307   Net profit 22           3             96           47,174 47,773

  Normalized profit 8,447 14,914 17,136 9,066 7,813   Normalized profit (14)          (8)            99           48,929 47,773

EPS (Bt) 6.71 12.43 14.28 5.68 6.92 EPS (Bt) 22           3             96           39.31 39.81

Normalized EPS (Bt) 7.04 12.43 14.28 7.56 6.51 Normalized EPS (Bt) (14)          (8)            99           39.31 39.81

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 102,981 106,530 88,173 64,696 67,610 Sales grow th (8.4)         15.4        39.1        30.6        46.7        

A/C receivable 54,842 68,788 74,771 75,890 78,951 Operating profit grow th 34.1        98.5        64.5        (11.6)       (20.3)       

Inventory 54,654 58,721 68,825 78,908 83,121 EBITDA grow th 22.3        53.1        40.1        (4.1)         (7.2)         

Other current assets 1,540 1,174 3,822 4,596 3,334 Norm profit grow th (0.6)         80.2        71.1        (16.2)       (7.5)         

Investment 114,808 123,076 122,625 141,730 137,579 Norm EPS grow th (0.6)         80.2        71.1        (16.2)       (7.5)         

Fixed assets 363,425 377,251 387,670 406,773 410,708

Other assets 57,130 65,393 66,165 77,745 79,799 Gross margin 21.7        24.9        24.1        19.6        15.7        

  Total assets 749,381 800,932 812,051 850,339 861,101 Operating margin 8.0          12.6        12.4        7.6          4.3          

S-T debt 88,092 93,443 93,755 92,169 83,812 EBITDA margin 15.1        18.2        17.7        13.3        9.5          

A/C payable 65,273 72,579 74,831 79,469 75,026 Norm net margin 8.7          12.2        12.8        6.9          5.5          

Other current liabilities 8,055 22,976 11,031 11,649 9,549

L-T debt 160,553 167,156 166,381 187,940 206,291 D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.6          0.6          

Other liabilities 31,281 33,214 33,946 35,924 36,415 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.5          0.5          

 Minority interest 75,154 79,159 80,129 84,159 84,318 Interest coverage (x) 11.3        13.1        13.9        10.4        8.0          

 Shareholders' equity 320,972 332,406 351,978 359,030 365,691 Interest rate 2.0          2.7          2.6          2.5          2.4          

Working capital 44,223 54,930 68,765 75,330 87,047 Effective tax rate 24.1        15.6        16.6        24.3        23.3        

Total debt 248,645 260,598 260,136 280,109 290,103 ROA 4.6          7.7          8.5          4.4          3.7          

Net debt 145,664 154,068 171,962 215,413 222,493 ROE 10.8        18.3        20.0        10.2        8.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, 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). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
 

บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจ
นะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


