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Fundamental Story 
 

The Siam Cement Pcl (SCC TB)  - BUY Earnings Preview 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 
 

 กาํไรดีท่ามกลางความไม่แน่นอน  
 

 กาํไรแขง็แกร่งแม้ความต้องการอ่อนแอ  
 ธรุกิจเคมิคอลของ SCC มีผลการดาํเนินงานท่ีดีขึน้ 
 การขึน้ราคาซีเมนตมี์น้ําหนักมากกว่าความต้องการท่ีลดลง  
 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 440 บาท 

 

 หลงัจากการประชุมกบั SCC บรษิทัฯ ยนืยนัมุมมองของเราวา่กาํไร 2Q22 ไมน่่าจะ
เลวรา้ยอยา่งทีค่ดิ โปรดดบูทวเิคราะห ์SCC – “ไมไ่ดแ้ยอ่ยา่งทีค่ดิ” วนัที ่27 มถิุนายน 
2022 ซึง่หากเป็นจรงิ กาํไร 2Q22F อาจสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ดมิที ่ 8 พนัลบ. การปรบั
ประมาณการของเราสาํหรบักาํไร 2Q22 เป็น 9.3 พนัลบ เน่ืองจากรายไดซ้เีมนต์
แขง็แกรง่เกนิคาดและรายไดเ้งนิปนัผลทีด่ขี ึน้ หากไมร่วมขาดทุนจากสต๊อก 1 พนัลบ. 
เราคาดวา่กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 10.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 33% q-q จากรายไดเ้งนิปนัผลตาม
ฤดกูาลจากบรษิทัยอ่ยดา้นยานยนต ์ ในแงข่องธุรกจิหลกั กาํไรจากธุรกจิเคมคิอลน่าจะ
ทรงตวั q-q เน่ืองจากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้เพือ่ผลขาดทุนจากสนิคา้คงเหลอื ขณะทีธุ่รกจิ
ซเีมนตน่์าจะมแีนวโน้มลดลง q-q ตามฤดกูาล 

 อุปสงคข์องจนีทีอ่่อนแอสง่ผลกระทบต่อกลุ่มเคมภีณัฑ ์ บรษิทัฯ เริม่ใหค้วามระมดัระวงั
ต่อแนวโน้มอุปสงคเ์คมภีณัฑม์ากขึน้ ท่ามกลางการลอ็กดาวน์ของจนี และอตัราเงนิเฟ้อ
ทีส่งู ซึง่อาจนําไปสูค่วามเซนตเิมรตข์องตลาดทีอ่่อนแอ จากขอ้มลูของ SCC โรงงานเค
มคิอลในภูมภิาคกาํลงัลดอตัราการดาํเนินการลง 10-15% และบางแหง่ขยายเวลาการ
ซ่อมบาํรุงออกไป นอกจากน้ี ปกตไิตรมาส 2 ของปีจะเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ และมวีนัหยุด
ยาวหลายชว่ง ผูบ้รหิารยงัคงระมดัระวงัต่อแนวโน้มอุปสงคใ์น 2H22 

 ธุรกจิเคมภีณัฑข์อง SCC มผีลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ บรษิทัฯ ยอมรบัวา่อุปสงคท์ี่
อ่อนแอใน 2Q22 สง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงานของ SCC แตส่ง่ผลกระทบต่อปรมิาณ
เพยีง mid-single digit เน่ืองจาก SCC รุกตลาดจนีน้อยลง และราคาในเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใตด้ขี ึน้เลก็น้อยเมือ่เทยีบกบัเอเชยีตะวนัออกเฉียงเหนือ บรษิทัฯ มแีผน
ซ่อมบาํรุงหน่วย downstream ใน 2Q22F ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อปรมิาณขายโพลโีอ
เลฟินส ์ 40,000 ตนั เราคาดวา่ปรมิาณขายโพลโิอเลฟินของ SCC จะลดลง 13% q-q 
เป็น 433,000 ใน 2Q22F 

 การขึน้ราคาซเีมนตม์น้ํีาหนักมากกวา่อุปสงคท์ีล่ดลง บรษิทัฯ แนะวา่รายไดเ้พิม่ขึน้ทัง้ 
y-y และ q-q แมว้า่ซเีมนตใ์นประเทศคาดวา่จะลดลง 6-7% y-y และมแีนวโน้มลดลง q-
q เน่ืองจากเป็นชว่งนอกฤดกูาล ซึง่หมายความวา่ราคาตอ้งเพิม่ขึน้มากกวา่อุปสงคท์ี่
ลดลง ซึง่ยนืยนัมมุมองของเราว่าราคาจะเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองใน 2Q22F จากขอ้มลู
ของบรษิทัฯ SCC สามารถเพิม่ราคาได ้ 2/3 ของเป้าการเพิม่ราคาที ่ US$6-7 ใน 
2Q22F ผูบ้รหิารอา้งวา่ราคาทีเ่พิม่ขึน้อาจเรว็ขึน้มากหากความตอ้งการแขง็แกรง่ขึน้ 
อุปสงคอ์่อนตวัใน 2Q22 จากความกงัวลเรือ่งเงนิเฟ้อและกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีไ่ม่
แน่นอนท่ามกลางสงครามรสัเซยี-ยเูครน 

Key Valuations 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 39.1  29.7  40.1  47.7  

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

Norm PE (x) 9.6  12.6  9.4  7.9  

EV/EBITDA (x) 8.9  12.2  8.6  7.3  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  1.0  

Div. yield (%) 4.9  4.0  5.3  6.4  

ROE (%) 13.7  9.5  12.2  13.5  

Net D/E (%) 49.4  55.7  48.1  40.6  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 375.00 

Target price (Bt) 440.00 

Market cap (US$ m) 12,394 

Avg daily turnover (US$ m) 35.5 

12M H/L price (Bt) 452.00/356.00 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SCC ดว้ยคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั 35% ในปี 2023F จากสายธุรกจิ
สว่นใหญ่ ปจัจยัผลกัดนัทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุคอืธุรกจิปิโตรเคมทีีม่กีาํลงัการผลติเพิม่ขึน้ 
47% และการฟ้ืนตวัของสเปรด  

 

Ex 1: 2Q22F preview 

(Bt m) 2Q21 1Q22 2Q22F (q-q%) (y-y%) 

Net sales 133,555 152,494 165,239 8 24 

Cost of Sales (101,311) (128,396) (141,474) 10 40 

Gross margin 32,244 24,098 23,765 (1) (26) 

Net income 17,136 8,844 9,346 6 (45) 

Inventory gain/(loss) 150 1,080 (1,000)   

Core profit 16,986 7,764 10,346 33 (39) 

      

Profit by business (Bt m)      

CBM 2,468 2,308 1,796 (22) (27) 

Chemical 10,392 3,588 3,530 (2) (66) 

Packaging paper 2,263 1,658 1,812 9 (20) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Key chemical spreads 

(US$/tonne) 2Q21 1Q22 2Q22F (q-q%) (y-y%) 

HDPE-naphtha 585 453 468 3 (20) 

PP-naphtha 700 479 445 (7) (36) 

PVC-EDC/C2 700 377 530 41 (24) 

MMA-naphtha 1,442 1,037 1,293 25 (10) 

BD-naphtha 452 169 558 230 23 
 

Sources: Bloomberg 

 

Ex 3: Domestic cement demand y-y growth   Ex 4: Domestic cement price  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 66 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, DOHO16C2207A, 
EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, 
GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, 
PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, 
KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


