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พลิกฟ้ืน  
 

เรายงัคงแนะนํา "ซ้ือ" SCC เราคาดว่ากาํไรของบริษทัฯ จะแตะจดุตํา่สดุ
ในปีน้ี ด้วยมีปัจจยัหนุนแขง็แกร่งจากกาํลงัการผลิตปิโตรเคมีท่ีเพ่ิมขึน้
อย่างมาก 47% ใน 1H23F หนุนกาํไรให้เติบโต 35/19% ในปี 2023-24F 
ราคาหุ้นลดลงมาซ้ือขายท่ีเพียง 1.2 เท่า P/BV  ตํา่กว่า เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี
ท่ี 1.6 เท่า 

 

แนะนํา “ซ้ือ” 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” SCC ราคาเป้าหมาย 440 บาท (จาก 490 บาท) 1) 
เราคาดวา่ราคาหุน้ SCC จะตอบสนองล่วงหน้าต่อการเพิม่กาํลงัการผลติปิ
โตรเคมทีี ่ 47% ใน 1H23F ซึง่เป็นสว่นสาํคญัในการหนุนกาํไรใหเ้ตบิโต 
35/19% ในปี 2023-24F 2) ราคาหุน้ SCC ปรบัตวัลง 20% จากจดุสงูสดุ
ในปี 2021 ที ่ 470 บาท ซึง่เรามองวา่ไดส้ะทอ้นกาํไรทีล่ดลง 24% ในปีนี้ 
จากเคมคิอลสเปรดทีอ่่อนแอ และราคาถ่านหนิทีส่งู โดยปจัจุบนั SCC ซือ้
ขายที ่1.2 เท่า P/BV ต่ํากวา่ -1STD เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่1.6 เท่า และ 
3) เรามองวา่ SCC เป็นหุน้ใหญ่ทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากราคาถา่นหนิมี
แนวโน้มลดลงเมือ่สงครามรสัเซยี-ยเูครนสิน้สดุลง 

เข้าสู่รอบการเติบโตใหม่ในเรว็ๆ น้ี 
เราคาดวา่ SCC จะมปีจัจยัผลกัดนัการเตบิโต 3 ประการ ในปีหน้า 1) 
กาํลงัการผลติปิโตรเคมทีีเ่พิม่ขึน้ 47% จากโรงงาน Long Son (LSP) 1.6 
ลา้นตนั ซึง่คาดวา่จะเพิม่เขา้มาใน 1H23F 2) เราคาดวา่เคมคิอลสเปรดจะ
ฟ้ืนตวัจากการเขา้สูร่อบเตบิโตใหมซ่ึง่ความตอ้งการใหมจ่ะเริม่มมีากกวา่
อุปทานใหม ่ เราใหส้มมตฐิาน HDPE-naphtha spread ที ่
US$480/510/600 ต่อตนัในปี 2022-24F เทยีบกบั US$630 ในปี 2021 
และ US$449 YTD และ 3) เราคาดวา่ราคาถ่านหนิจะลดลงหลงัจากความ
ขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครนสิน้สดุลง ถ่านหนิคดิเป็นราว 30% ของ
ตน้ทุนขายซเีมนต ์หรอื 10% ของตน้ทุนขายรวมของบรษิทัฯ 

ปรบัเปล่ียนธรุกิจ CBM  
SCC ไดป้รบัเปลีย่นธุรกจิ CBM โดยนําเสนอผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่เพิม่
สงูขึน้ เขา้ถงึลกูคา้รายยอ่ยและนําเสนอบรกิารโซลชูัน่ทีม่ากขึน้ SCC ได้
เริม่ทยอยเปลีย่นรา้นคา้ตวัแทนจาํหน่ายบางสว่นใหเ้ป็นรปูแบบรา้นคา้
ขนาดใหญ่แบบสแตนดอ์โลนทีท่นัสมยัภายใตแ้บรนด ์SCG Home และได้
นําเสนอชอ่งทางออนไลน์อกีดว้ย โดยปีทีผ่า่นมารายไดเ้พิม่ขึน้ 6% เทยีบ
กบัอุปสงคใ์นประเทศทีล่ดลง 3% และอุปสงคใ์นตลาดอาเซยีนลดลง 2-
22% CBM กาํลงัไดร้บัผลกระทบจากราคาถ่านหนิทีส่งูขึน้ เนื่องจากการ
ปรบัตน้ทุนจะล่าชา้หกถงึเกา้เดอืน เนื่องจากสญัญาถ่านหนิระยะยาว แม้
จะมปีจัจยัชดเชยจากการปรบัราคาผลติภณัฑ ์ แต่เราคาดวา่กาํไรของ 
CBM จะลดลง 8% ในปีนี้ และกาํไรฟ้ืนตวั 5% ในปีหน้า กาํไรของ CBM 
คาดกวา่จะคดิเป็นราว 20% ของกาํไรรวมของบรษิทัฯ 

ธรุกิจบรรจภุณัฑฟ้ื์นตวัใน 2H22 
SCGP (“ถอื” นกัวเิคราะห ์ คุณจกัร เรอืงสนิภญิญา) - ธุรกจิบรรจุภณัฑ์
ของ SCC มกีารดาํเนินงานทีส่ะดุดในชว่ง 2H21-1H22 จากการลอ็กดาวน์ 
สง่ผลใหอุ้ปสงคล์ดลง ตน้ทุนวตัถุดบิและคา่ขนสง่สงูขึน้ เราคาดวา่แรง
กดดนันี้จะลดลงจาก 2H22F จากตน้ทุนวตัถุดบิกระดาษลกูฟูก (OCC) ที่
ลดลง และการปรบัราคาขายทีอ่าจเกดิขึน้หลงัจากแนวโน้มอุปสงคใ์นจนี
ปรบัตวัดขีึน้หลงัลอ็กดาวน์ อนัทีจ่รงิแลว้ การปรบัตวัดขีึน้เริม่เหน็ใน 
2Q22F ดว้ยราคา OCC ลดลง 4% จาก 1Q22 เป็น US$270/tonne  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 530,112  529,641 558,767 633,566 

Net profit 47,174  35,615 48,090 57,198 

Consensus NP  40,357 46,328 55,922 

Diff frm cons (%)  (11.8) 3.8 2.3 

Norm profit 46,967  35,615 48,090 57,198 

Prev. Norm profit  47,773 43,138 42,363 

Chg frm prev (%)  (25.4) 11.5 35.0 

Norm EPS (Bt) 39.1  29.7 40.1 47.7 

Norm EPS grw (%) 24.0  (24.2) 35.0 18.9 

Norm PE (x) 9.5  12.5 9.2 7.8 

EV/EBITDA (x) 8.8  12.1 8.5 7.2 

P/BV (x) 1.2  1.2 1.1 1.0 

Div yield (%) 5.0  4.0 5.4 6.4 

ROE (%) 13.7  9.5 12.2 13.5 

Net D/E (%) 49.4  55.7 48.1 40.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-May-22 (Bt) 370.00 

Market Cap  (US$ m) 12,862.9 

Listed Shares  (m shares) 1,200.0 

Free Float (%) 66.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 35.9 

12M Price H/L (Bt)  474.00/356.00 

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 33.64%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ
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Ex 1: A 47% Rise In Olefins Capacity   Ex 2: A Jump In Petrochemical Profit  
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Ex 3: SCC’s Petrochemical Capacity 

Upstream Capacity (m tpa) % stake To SCC (m tpa) Company 

Consolidated capacity  

Ethylene 2.1  

Propylene 1.3  

Total 3.4  

HDPE 1.0  

LDPE+LLDPE 0.3  

PP 0.9  

PVC 0.9  

Total 3.0  

Equity income  

Ethylene 0.9 30% 0.27 Chandra Asri 

Propylene 0.49 30% 0.15 Chandra Asri 

Total 1.39 0.42 

LLDPE 0.65 50% 0.33 Dow chemical 

Special elastomer 0.22 50% 0.11 Dow chemical 

PS 0.14 50% 0.07 Dow chemical 

SM 0.3 50% 0.15 Dow chemical 

PP compound 0.168 46% 0.08 Mitsui chemical 

LLDPE 0.015 45% 0.01 Mitsui chemical 

MMA 0.175 47% 0.08 Mitsui Rayon 

HDPE/LLDPE 0.736 31% 0.23 Chandra Asri 

PP 0.59 31% 0.18 Chandra Asri 

SM 0.34 31% 0.11 Chandra Asri 

Butadiene 0.22 49% 0.11 Bangkok synthetic 

SSBR 0.1 49% 0.05 Bangkok synthetic 

Total 3.65 1.49 

  

Total PE and PP  2.2 0.8 
 

Source: Company data 
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Ex 4: SCC’s Utilization Ramp-up Track Record 

286
255

272
241 244

364

432

374

104 

93 
99 

88 89 

77 

91 

79 

0

20

40

60

80

100

120

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10

(%)(Kta) Polyolefin sales volume (LSH) Utilization (RHS)

MOC 2nd
cracker starts up

ROC 
maintenance

Source: Company data 

 

Ex 5: LSP’s Earnings Sensitivity To Utilization Level 

Utilization  45% 50% 55% 65% 75% 85% 

Upstream capacity (tonnes)  

Ethylene 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 

Propylene 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 600,000 

Total 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 

Downstream capacity (tonnes)  

HDPE 450,000 450,000 450,000 450,000 450,000 450,000 

LLDPE 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 

PP 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 

Total 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 1,350,000 

Spread (US$/tonne)  

HDPE-naphtha 500 500 500 500 500 500 

LLDPE-naphtha 500 500 500 500 500 500 

PP-naphtha 520 520 520 520 520 520 

Feedstock breakdown  

Propane (70% maximum) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

Naphtha (70% maximum) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

Price (US$/tonne)  

Propane price  800  800  800  800   800  800 

Naphtha price  900  900  900  900   900  900 

Feedstock cost (Bt m)  22,032  24,480  26,928  31,824   36,720  41,616 

Processing cost (US$/tonne) 100 100 100 100 100 100 

Processing cost (Bt m)  2,304  2,560  2,816  3,328   3,840  4,352 

Depreciation (Bt m)  6,267  6,267  6,267  6,267   6,267  6,267 

Total cost of sales  30,603  33,307  36,011  41,419   46,827  52,235 

Interest expense  3,649  3,649  3,649  3,649   3,649  3,649 

Operating profit  (2,075)  (1,189)  (299)  1,469   3,243  5,024 

Tax rate 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

Tax expense  (415)  (238)  (60)  294   649  1,005 

Profit (Bt m)  (1,660)  (951)  (239)  1,175   2,595  4,019 
 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 6: Global PE Demand Vs. Supply Growth   Ex 7: Global PP Demand Vs. Supply Growth  
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Ex 8: HDPE-Naphtha Spread   Ex 9: HDPE-Naphtha Spread  
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Ex 10: Key Petrochemical Spread Assumptions  

(US$/tonne) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

HDPE-naphtha 506 630 480  510 600 

LDPE-naphtha 626 1,020 800  830 880 

LLDPE-naphtha 479 630 500  530 600 

PP-naphtha 616 680 520  550 630 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates
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Ex 11: Potential Future Projects    Ex 12: Potential Capex For Future Projects 
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Project Investment size (US$ m)

LSP 2 6,000

LSP debottlenecking 500

EDC backward ingration 900

Downstream vinyl 300

Expand green products  2,000

HVA 300

Investment size opportunity  10,000

 
 

Source: Company data Source: Thanachart estimates

 
 

Ex 13: Stagnant Domestic Cement Demand   Ex 14: Oversupply Across ASEAN 
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Ex 15: But Still A More Profitable Business Than Petrochem  
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Ex 16: SCC’s Retail Channels  
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Source: Company data

 

 

Ex 17: Retail Stores Abroad 

 
Source: Company data

 

 

Ex 18: Examples Of Solutions-based Services And Products 

Source: Company data
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Ex 19: Domestic CBM Sales Vs. Cement Demand Growth   Ex 20: Higher Solutions-based Sales  
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Ex 21: Cement Makes Up Only 13% Of SCC’s EBITDA   Ex 22: Coal Cost Vs. Cement Price Increase  

CBM
27%

Chemical
48%

Packaging
25%

SCC's EBITDA - 2021A  
8.0 

4.5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

Coal cost increase in 2022F 1Q22 price hike

(US$/tonne)

Source: Company data Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 23: Average Domestic Cement Price   Ex 24: CBM Margin Vs. Coal Price 

1,500

1,550

1,600

1,650

1,700

1,750

1,800

1,850

1,900

1,950

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F2023F2024F

(Bt/tonne) Average domestic cement price
 

0

50

100

150

200

250

300

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

(US$/tonne)(%) CBM EBITDA margin (LHS)

NEX spot coal price (RHS)

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data, Bloomberg 

 



 
 
COMPANY NOTE SCC YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 8 
 
 

 

Ex 25: SCC Boosts Alternative Fuel Use   Ex 26: Examples Of Alternative Fuel Sources 
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Ex 27: SCGP’s Quarterly Earnings 
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Ex 28: Rebounding Paper Margin   Ex 29: Easing Freight Rate From Very High Base 
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Ex 30: De-rated P/BV  Ex 31: At Mean Now But To Fall To 9.2x In 2023F  
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Ex 32: SCC’s Earnings Turnaround   Ex 33: HDPE-naphtha Spread  
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Ex 34: Earnings Revisions  

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

     

New 47,174 35,615 48,090 57,198 

Old 47,174 47,773 43,138 42,363 

Change (%) (25.4) 11.5 35.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 35: Key Assumptions  

 Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Chemical segment   

HDPE-naphtha  (US$/tonne) 506 630  480  510 600 

LDPE-naphtha (US$/tonne) 626 1,020  800  830 880 

LLDPE-naphtha (US$/tonne) 479 630  500  530 600 

PP-naphtha (US$/tonne) 616 680  520  550 630 

Cement and building material segment   

Domestic cement demand growth (%) (1.0) (3.0) 0.0  3.0 1.0 

Domestic cement price (Bt/tonne) 1,775 1,744  1,914  1,864 1,814 

EBITDA margin (%) 17.2 12.8  11.0  11.5 12.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 36: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F  

(Bt m)    2023F  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F  2033F Terminal 

Value

EBITDA + other income  80,913 92,296 103,194 96,576 90,919 93,393 95,505 97,632 99,775 101,935 103,842  

Free cash flow  40,757 53,211 71,852 69,657 64,824 65,525 68,047 69,990 71,924 73,875 76,114 1,203,666 

PV of free cash flow  35,269 42,821 53,783 47,452 40,895 38,275 36,810 35,063 33,370 30,254 28,742 454,525 
 

Risk Free (%) 2.5     

Market Risk Premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

Wacc (%) 7.5     

Terminal Growth (%) 2.0     
 

Enterprise Value 877,259     

Net Debt 261,327     

Minority Interest 87,890     

Equity Value 528,042     
      

# of Shares 1,200     

Equity Value / Share 440     

Sources: Company data, Thanachart estimate 

Note: *Includes liquid assets held under current and non-current assets
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Valuation Comparison  
 

Ex 37: Valuation Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

Chemical peers      

Petronas Chemicals Group PCHEM MK Malaysia 6.0 (9.5) 11.8 13.0 2.2 2.0  7.8  8.4 4.5 4.7 

LG Chem 051910 KS South Korea (34.6) 24.6 15.4 12.4 1.5 1.4  6.7  5.5 2.1 2.1 

Kumho Petrochemical 011780 KS South Korea (43.5) (16.1) 4.2 5.0 0.9 0.7  2.2  2.6 7.9 5.3 

Lotte Chemical 011170 KS South Korea (48.0) 36.6 8.7 6.4 0.5 0.4  3.7  3.0 5.2 3.9 

Formosa Chemicals & Fibre 1326 TT Taiwan (27.1) (4.7) 15.8 16.6 1.2 1.2  14.3  13.7 6.4 4.5 

Formosa Plastics 1301 TT Taiwan (16.2) (2.4) 11.5 11.8 1.7 1.7  11.7  11.7 7.7 6.7 

Nan Ya Plastics 1303 TT Taiwan (23.8) (1.8) 11.2 11.4 1.7 1.6  9.0  9.0 8.8 6.8 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (9.1) (1.6) 18.3 18.6 2.4 2.3  11.2  11.4 4.6 3.8 

Siam Cement SCC TB * Thailand (24.2) 35.0 12.5 9.2 1.2 1.1  12.1  8.5 4.0 5.4 

Indorama Ventures IVL TB * Thailand 31.7 11.5 9.4 8.5 1.4 1.3  7.6  7.7 5.3 5.9 

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand (19.4) 5.4 9.9 9.4 0.7 0.7  7.6  7.2 5.0 4.8 

IRPC IRPC TB * Thailand (70.7) 489.1 62.4 10.6 0.8 0.8  12.9  7.5 4.3 4.7 

Average   (23.2) 47.2 15.9 11.1 1.3 1.3  8.9  8.0 5.5 4.9 

Cement peers             

Indocement INTP IJ Indonesia 9.2 18.3 21.9 18.5 1.8 1.7  10.1  8.8 4.6 4.4 

Semen Indonesia SMGR IJ Indonesia 13.9 25.4 14.3 11.4 1.0 0.9  6.8  6.3 2.9 2.4 

Asia Cement 1102 TT Taiwan (6.7) (2.3) 10.8 11.0 1.0 0.9  11.4  11.0 7.5 6.9 

Taiwan Cement 1101 TT Taiwan 0.6 7.2 13.4 12.5 1.3 1.3  11.2  10.2 5.9 5.6 

Siam City Cement SCCC TB Thailand (3.1) 12.3 12.2 10.9 1.6 1.5  8.0  7.5 6.3 5.7 

TPI Polene TPIPL TB Thailand (37.0) 0.0 8.7 8.7 0.6 0.6  9.2  9.5 na 5.4 

Average   (3.9) 10.2 13.5 12.2 1.2 1.2  9.5  8.9 5.4 5.1 

Packaging paper peers             

Amcor AMC AU Britain 7.8 5.4 20.7 19.6 5.5 5.3  11.5  11.1 2.8 3.0 

Huhtamaki HUH1V FH Finland 16.4 5.7 14.7 13.9 2.2 2.0  9.6  9.1 2.7 2.9 

Mondi MNDI LN EU 16.3 1.8 8.8 8.7 1.5 1.3  6.6  6.5 4.4 4.9 

Leeman 2314 HK Hong Kong (25.5) 7.8 5.3 4.9 0.5 0.5  5.6  5.2 8.6 7.1 

Nine Dragon Paper 2689 HK Hong Kong (27.5) 8.2 6.3 5.9 0.7 0.6  6.0  5.1 7.3 4.3 

BillerudKorsnas BILL SS EU 74.9 (11.2) 10.8 12.2 1.4 1.3  5.6  5.7 3.0 3.6 

Int. Paper IP US US 16.8 4.5 9.8 9.4 1.9 1.8  7.1  6.9 4.3 4.0 

PCA PKG US US 32.4 3.6 13.9 13.4 3.5 3.0  8.5  8.4 2.5 2.5 

Mondi MNDI LN EU 16.3 1.8 8.8 8.7 1.5 1.3  6.6  6.5 4.4 4.9 

SCG Packaging SCGP TB * Thailand 50.9 17.1 21.5 18.4 2.4 2.2  10.8  9.4 2.3 2.7 

United Paper UTP TB * Thailand 27.4 14.5 9.1 8.0 2.5 2.2  6.2  5.3 7.1 8.2 

Average   18.8 5.4 11.8 11.2 2.1 2.0  7.7  7.2 4.5 4.4 

             

Average     (3.3) 23.7 13.9 11.3 1.6 1.5  8.5  7.9 5.1 4.7 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 3 May 2022 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 

 

 

0
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5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่มากในทุกธุรกจิและผลติภณัฑ ์

 มปีระวตักิารดาํเนินงาน และช่องทางการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารมคีวามแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ยงัคงพึง่พงิตลาดในประเทศเป็นหลกั 

 ธุรกจิปิโตรเคมมีลีกัษณะเป็นวฏัจกัรสงู ซึง่อาจจะทาํใหก้ําไรมคีวามผนั
ผวนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการทาํ M&A โดยเฉพาะจากธุรกจิวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีน 

 มคีวามเป็นไปไดอ้ยา่งมากในการขยายธุรกจิเคมภีณัฑ ์ โดยเฉพาะใน
เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัในตลาดซเีมนตใ์นประเทศ 

 การถอืหุน้ลดลงหลงัธุรกจิเคมคิอลทาํ IPO  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การหดตวัลงของ chemical spreads เน่ืองจากอุปสงคท์ีห่ดตวัลง เป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 ตน้ทุนพลงังานทีย่งัคงสงูต่อเน่ืองเป็นความเสีย่งอกีประการ 

 

 

Target price (Bt)           432.11           440.00 2% 

Net profit 22F (Bt m)           40,357           35,615 -12% 

Net profit 23F (Bt m)           46,328           48,090 4% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 7 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg consensus 12% 
เน่ืองจากเราใหเ้คมคิอลสเปรดลดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเราคาดวา่เคมิ
คอลสเปรดฟ้ืนตวัขึน้ตัง้แต่ปี 2023F เป็นตน้ไป 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 399,939 530,112 529,641 558,767 633,566

Cost of sales 309,947 420,793 431,011 432,150 489,318

  Gross profit 89,992 109,319 98,630 126,617 144,248

% gross margin 22.5% 20.6% 18.6% 22.7% 22.8%

Selling & administration expenses 52,815 62,797 70,663 78,141 85,648

  Operating profit 37,177 46,522 27,967 48,476 58,600

% operating margin 9.3% 8.8% 5.3% 8.7% 9.2%

Depreciation & amortization 27,377 28,835 30,404 32,436 33,696

  EBITDA 64,555 75,357 58,371 80,913 92,296

% EBITDA margin 16.1% 14.2% 11.0% 14.5% 14.6%

Non-operating income 7,278 10,594 12,858 12,917 15,281

Non-operating expenses 0 (4,472) 0 0 0

Interest expense (7,082) (6,757) (7,410) (9,353) (8,810)

  Pre-tax profit 37,373 45,886 33,415 52,040 65,071

Income tax 5,809 8,900 6,094 9,353 11,245

  After-tax profit 31,564 36,986 27,321 42,687 53,826

% net margin 7.9% 7.0% 5.2% 7.6% 8.5%

Shares in aff iliates' Earnings 9,456 17,543 11,866 12,156 11,761

Minority interests (3,156) (7,562) (3,572) (6,753) (8,389)

Extraordinary items (3,720) 207 0 0 0

NET PROFIT 34,144 47,174 35,615 48,090 57,198

Normalized profit 37,864 46,967 35,615 48,090 57,198

EPS (Bt) 28.5 39.3 29.7 40.1 47.7

Normalized EPS (Bt) 31.6 39.1 29.7 40.1 47.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 214,017 233,016 227,151 231,886 259,761

  Cash & cash equivalent 102,981 67,610 60,000 60,000 65,000

  Account receivables 54,842 78,951 78,881 83,219 94,359

  Inventories 54,654 83,121 85,139 85,364 96,657

  Others 1,540 3,334 3,131 3,303 3,745

Investments & loans 117,009 139,808 139,808 139,808 139,808

Net f ixed assets 363,425 410,708 456,421 463,985 462,289

Other assets 54,930 77,569 77,500 81,762 92,707

Total assets 749,381 861,101 900,881 917,442 954,565

LIABILITIES:

Current liabilities: 161,420 168,386 177,234 172,037 178,377

  Account payables 65,273 75,026 76,847 77,050 87,243

  Bank overdraft & ST loans 21,510 39,262 43,488 40,902 38,590

  Current LT debt 68,908 44,550 49,345 46,411 43,788

  Others current liabilities 5,729 9,549 7,554 7,674 8,757

Total LT debt 160,553 206,291 228,495 214,908 202,761

Others LT liabilities 31,281 36,415 25,960 27,388 31,054

Total liabilities 353,255 411,093 431,689 414,333 412,192

Minority interest 75,154 84,318 87,890 94,643 103,032

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 0 3,467 3,467 3,467 3,467

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (12,001) 1,790 1,790 1,790 1,790

Retained earnings 331,773 359,234 374,845 402,009 432,884

Shareholders' equity 320,972 365,691 381,302 408,466 439,341

Liabilities & equity 749,381 861,101 900,881 917,442 954,565  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect lower profit in 

2022F due to a lower 

chemical margin, but a 

rebound in 2023F   

Asset growth to continue 

with investment in 

Vietnam petrochemical 

complex  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 37,373 45,886 33,415 52,040 65,071

Tax paid (4,072) (10,069) (4,874) (9,779) (10,404)

Depreciation & amortization 27,377 28,835 30,404 32,436 33,696

Chg In w orking capital 18,467 (42,824) (126) (4,360) (12,240)

Chg In other CA & CL / minorities 37,490 25,030 8,654 12,529 11,560

Cash flow from operations 116,635 46,859 67,473 82,867 87,683

Capex (84,817) (76,117) (76,117) (40,000) (32,000)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 42 (90) 200 0 0

LT loans & investments (15,260) (22,799) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 11,344 (19,899) (10,386) (2,834) (7,279)

Cash flow from investments (88,690) (118,906) (86,304) (42,834) (39,279)

Debt f inancing 24,202 39,132 31,224 (19,106) (17,083)

Capital increase 0 3,467 0 0 0

Dividends paid (14,998) (20,398) (20,004) (20,926) (26,322)

Warrants & other surplus 21,611 14,475 0 0 0

Cash flow from financing 30,815 36,677 11,221 (40,032) (43,405)

Free cash flow 31,818 (29,259) (8,644) 42,867 55,683

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 11.7 9.5 12.5 9.2 7.8

Normalized PE - at target price (x) 13.9 11.2 14.8 11.0 9.2

PE (x) 13.0 9.4 12.5 9.2 7.8

PE - at target price (x) 15.5 11.2 14.8 11.0 9.2

EV/EBITDA (x) 9.2 8.8 12.1 8.5 7.2

EV/EBITDA - at target price (x) 10.5 10.0 13.5 9.5 8.1

P/BV (x) 1.4 1.2 1.2 1.1 1.0

P/BV - at target price (x) 1.6 1.4 1.4 1.3 1.2

P/CFO (x) 3.8 9.5 6.6 5.4 5.1

Price/sales (x) 1.1 0.8 0.8 0.8 0.7

Dividend yield (%) 3.8 5.0 4.0 5.4 6.4

FCF Yield (%) 7.2 (6.6) (1.9) 9.7 12.5

(Bt)

Normalized EPS 31.6 39.1 29.7 40.1 47.7

EPS 28.5 39.3 29.7 40.1 47.7

DPS 14.0 18.5 14.8 20.0 23.8

BV/share 267.5        304.7        317.8        340.4        366.1        

CFO/share 97.2          39.0          56.2          69.1          73.1          

FCF/share 26.5          (24.4)         (7.2)           35.7          46.4          
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see SCC’s valuation 

as attractive given a 

2023F recovery 

Cash flow likely to remain 

strong and capex cycle is 

passing 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (8.7) 32.5 (0.1) 5.5 13.4

Net profit  (%) 6.7 38.2 (24.5) 35.0 18.9

EPS  (%) 6.7 38.2 (24.5) 35.0 18.9

Normalized profit  (%) 9.4 24.0 (24.2) 35.0 18.9

Normalized EPS  (%) 9.4 24.0 (24.2) 35.0 18.9

Dividend payout ratio (%) 49.2 47.1 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 22.5 20.6 18.6 22.7 22.8

Operating margin (%) 9.3 8.8 5.3 8.7 9.2

EBITDA margin (%) 16.1 14.2 11.0 14.5 14.6

Net margin (%) 7.9 7.0 5.2 7.6 8.5

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.2 6.9 3.8 5.2 6.7

Interest coverage - EBITDA (x) 9.1 11.2 7.9 8.7 10.5

ROA - using norm profit (%) 5.5 5.8 4.0 5.3 6.1

ROE - using norm profit (%) 12.6 13.7 9.5 12.2 13.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.5 10.8 7.3 10.8 12.7

  - asset turnover (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 11.1 9.9 7.7 11.0 11.7

  - leverage (x) 2.3 2.3 2.4 2.3 2.2

  - interest burden (%) 84.1 87.2 81.8 84.8 88.1

  - tax burden (%) 84.5 80.6 81.8 82.0 82.7

WACC (%) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5

ROIC (%) 6.8 8.0 3.9 6.2 7.4

  NOPAT (Bt m) 31,399 37,498 22,867 39,764 48,473

  invested capital (Bt m) 468,962 588,184 642,629 650,687 659,480

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect leverage to 

come down in the coming 

few years 
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