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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 63.00 (From: Bt 56.00 ) 4 AUGUST 2022 

Change in Recommendation  Upside : 15.1% 
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แนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

เราปรบัคาํแนะนํา SCGP เป็น “ซ้ือ” จาก ถอื และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมาย
เป็น 63 บาท จาก 56 บาท เราคาดว่าหุ้นจะฟ้ืนตวั โดยได้แรงหนุนจากผล
การดาํเนินงานท่ีดีขึน้จากต้นทนุท่ีลดลงและอปุสงคท่ี์แขง็แกรง่ SCGP ซ้ือ
ขายท่ี PE ท่ีน่าสนใจท่ี 20 เท่า ในปี 2023F จากค่าเฉล่ีย 28 เท่า นับตัง้แต่
เข้าจดทะเบียน และมี EPS เติบโตเฉล่ียท่ี 28% ในปี 2023-24F 

 

ได้ประโยชน์จากต้นทุน OCC ท่ีลดลง… 
เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัใน 2H22F เนื่องจากตน้ทนุ OCC (กระดาษลกูฟูก
เก่า ซึง่เป็นวตัถดุบิหลกั) ลดลงต่อเนื่องจากระดบัสงู ราคา OCC ของเดอืน
กรกฎาคมในเอเชยีอยูท่ีร่าว US$245/tonne ลดลงมากกวา่ 10% m-m 
และต่ํากวา่ระดบัสงูสดุทีม่ากกวา่ US$300/tonne ใน 3Q21 ราคา OCC ที่
ลดลงจะทยอยสง่ผลกระทบต่อกาํไรขาดทุน เนื่องจากโดยปกตแิลว้จะล่าชา้
หนึ่งถงึสองเดอืน เราคดิวา่ตน้ทุนมแีนวโน้มลดลงต่อเนื่อง เนื่องจากราคา
ในสหรฐัฯ (แหล่งนําเขา้หลกัของ OCC สาํหรบัประเทศไทย) ลดลงเชน่กนั 
ดงันัน้เราจงึปรบัลดสมมตฐิานราคา OCC ของเรา ในปี 2023-25F ลงเหลอื 
US$245/220/222/tonne จากเดมิที ่ US$250-253/tonne ปจัจบุนัเราคง
สมมตฐิานของเราในปี 2022F ที ่US$270/tonne เชน่เดมิ 

…และค่าระวางขนส่งท่ีลดลง 
SCGP ไดผ้ลกระทบอยา่งมากจากอตัราคา่ระวางทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากตัง้แต่
ปลายปี 2020 ซึง่ไมเ่พยีงแต่สง่ผลกระทบตอ่ตน้ทุนการนําเขา้วตัถุดบิ
เท่านัน้ (คา่ขนสง่คดิเป็น 50% ของตน้ทุนของ OCC) แต่ยงัสง่ผลต่อ 
SG&A ดว้ย SCGP มยีอดขายเกอืบ 20% จากการสง่ออก ซึง่ตอ้งแบกรบั
ตน้ทุนคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัลกูคา้ ในปีทีผ่า่นมา ตน้ทุนการจดัจาํหน่าย
เพิม่ขึน้กวา่ 30% และปจัจุบนัเทยีบเท่ากบัราว 6% ของยอดขาย เทยีบกบั 
5.5% ในปี 2021 และเพยีง 4.6% ในปี 2020 แต่อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่
แนวโน้มกาํลงัพลกิกลบั ดว้ยอตัราคา่ระวางสนิคา้ทัว่โลกลดลง 30% จาก
จุดสงูสดุ เราคาดวา่แรงกดดนัดา้นคา่ขนสง่จะลดลงอยา่งต่อเนื่อง ซึง่จะ
ชว่ยลด SG&A และทาํใหอ้ตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของ SCGP ดขีึน้ 

ขยายกาํลงัการผลิตเพ่ิมการเติบโต 
SCGP เพิง่ประกาศขยายกาํลงัการผลติบรรจภุณัฑจ์ากเยือ่และกระดาษใน
ไทย กาํลงัการผลติเพิม่เตมิ 7.5 หมืน่ตนันี้ จะเพิม่ยอดขายกล่องราว 7.5% 
ภายในกลางปี 2023 นอกจากนี้ยงัจะชว่ยเสรมิศกัยภาพและผสานกาํลงั 
ระหวา่งการทาํกระดาษและการทาํกล่อง ดงันัน้จงึไมเ่พยีงแต่สง่ผลต่อการ
เตบิโตของปรมิาณเท่านัน้ แต่ยงัทาํใหอ้ตัรากาํไรขยายตวัดว้ย เนื่องจาก 
SCGP จะสามารถขายกระดาษเขา้สูต่ลาดในประเทศไดม้ากขึน้ (สาํหรบั
ตวัเอง) ซึง่ใหอ้ตัรากาํไรทีส่งูกวา่การสง่ออก นอกจากนี้ SCGP ยงัคงเพิม่
การผลติในโรงงานในฟิลปิปินส ์ซึง่หนุนการเตบิโตใน 2H22F ดว้ย 

Valuation ไม่แพง 
เราคดิวา่ SCGP ซือ้ขายที ่ valuation ทีน่่าสนใจมากขึน้ในปจัจุบนั 
หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลงมากกวา่ 20% YTD และแมจ้ะปรบักาํไรปีนี้ลง
กต็าม SCGP ซือ้ขายที ่2023F PE ทีเ่พยีง 20 เท่า ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 28 
เท่า นบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดฯ นอกจากนี้เรายงัมองวา่ 
valuation น่าสนใจเมือ่เทยีบกบัการเตบิโตของกาํไรเฉลีย่ที ่ 28% ใน 
2023-24F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 124,223 144,895 149,482 154,554 

Net profit 8,294 7,934 11,637 13,066 

Consensus NP  8,028 9,389 11,053 

Diff frm cons (%)  (1.2) 24.0 18.2 

Norm profit 7,444 7,934 11,637 13,066 

Prev. Norm profit  8,635 11,163 12,805 

Chg frm prev (%)  (8.1) 4.2 2.0 

Norm EPS (Bt) 1.7 1.8 2.7 3.0 

Norm EPS grw (%) (12.5) 6.6 46.7 12.3 

Norm PE (x) 31.6 29.6 20.2 18.0 

EV/EBITDA (x) 14.9 12.1 9.3 8.5 

P/BV (x) 2.4 2.3 2.2 2.0 

Div yield (%) 1.2 1.7 2.5 2.8 

ROE (%) 8.0 8.0 11.1 11.7 

Net D/E (%) 28.1 20.7 11.2 2.7 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 4-Aug-22 (Bt) 54.75  

Market Cap  (US$ m) 6,525.7  

Listed Shares  (m shares) 4,292.9  

Free Float (%) 26.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.0  

12M Price H/L (Bt)  71.25/51.00  

Sector  PKG 

Major Shareholder  Siam Cement Pcl. 72.12% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: OCC price in Asia coming down  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: SCGP’s Sales Mix By Location (1H22)   Ex 3: World Container Index 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 4: SCGP’s Distribution Costs Have Ballooned In Recent Quarters  
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Source: Company data 
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Ex 5: Packaging Paper And Box Sales Volumes   Ex 6: Polymer-based Packaging Sales Volume  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: Forward PE  Ex 8: Forward P/BV 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 9: Key Assumption Changes (Lower SG&A Reflects Lower Freight Costs)  

Assumption Unit 2022F 2023F 2024F 2025F 

New      

OCC (US$/tonne) 270  245  220  222  

SG&A (Bt m) 15,516  16,022  16,291  16,143  

      

Old      

OCC (US$/tonne) 270  250  250  253  

SG&A (Bt m) 15,834  16,700  17,160  16,949  

      

Change      

OCC (%) 0.0  (2.0) (12.0) (12.0) 

SG&A (%) (2.0) (4.1) (5.1) (4.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Earnings And TP Revisions 

 ──────────────── Norm profit (Bt m) ─────────────── TP 

 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F (Bt/shr) 

        

New/Actual 6,638  7,444  7,934  11,637  13,066  14,958  63.00  

Old 8,635  11,163  12,805  13,847  56.00  

Change (%)   (8.1) 4.2  2.0  8.0  12.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 11: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2023F 

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

 Value 

EBITDA   26,871  28,222  30,294  30,824  30,666  30,500  30,325  30,141  29,948  29,746  29,535   

Free cash flow   16,649  18,475  21,207  21,763  21,915  22,082  22,267  22,470  22,694  22,941  23,212  355,239  

PV of free cash flow   16,649  17,148  18,113  17,181  15,991  14,890  13,878  12,944  11,668  10,852  10,105  154,642  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.0               

WACC (%) 0.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

314,061  

             

Net debt / (cash) 15,362               

Minority interest 29,046               

Equity value 269,653               

               

# of shares (m) 4,293               

Equity value/share (Bt) 62.8               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 12: 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) (%) (%) 

             

Intl Paper Co IP US USA  11.9  1.1  9.4  9.3  1.7  1.6  6.2  6.1  4.7  4.4  

Westrock Co WRK US USA  50.0  10.8  8.5  7.6  0.9  0.8  5.3  5.1  2.1  2.4  

Packaging Corp PKG US USA  32.1  (0.9) 12.1  12.2  3.1  2.7  7.5  7.7  2.9  3.2  

Domtar Corp UFS US USA  na na na na na na na na na na 

Graphic Packaging GPK US USA  89.3  13.3  10.3  9.1  3.0  2.3  8.0  7.4  1.4  1.4  

             

Mondi Plc MNDI LN Europe 41.8  (8.0) 7.5  8.1  1.5  1.3  6.0  6.4  4.3  5.2  

Stora Enso Oyj-R STERV FH Europe 25.2  (21.6) 8.9  11.4  1.0  1.0  6.0  7.0  3.2  4.1  

Smurfit Kappa Gr SKG LN Europe 40.0  (5.2) 8.2  8.6  1.5  1.4  5.7  6.0  3.9  4.6  

Ds Smith Plc SMDS LN Europe 26.8  15.8  9.7  8.4  1.1  0.9  5.9  5.5  4.1  5.1  

Billerudkorsnas BILL SS Europe 143.7  124.7  7.3  3.3  1.2  0.5  5.0  5.5  3.2  5.7  

Holmen Ab-B Shs HOLMB SS Europe 46.4  (30.9) 15.2  22.0  1.4  1.3  10.3  13.5  2.2  2.3  

Reno De Medici Spa RM IM Europe 25.4  16.6  na na na na na na na na 

Mayr-Melnhof Karton Ag MMK AV Europe 8.5  29.5  14.3  11.1  1.7  1.5  7.4  7.0  2.2  2.7  

             

Oji Holdings Cor 3861 JP Japan 0.7  7.8  7.0  6.5  0.6  0.6  6.6  6.2  2.6  2.6  

Nippon Paper Ind 3863 JP Japan 38.1  na 40.1  12.9  0.3  0.1  12.3  10.9  4.2  4.2  

Hokuetsu Corp 3865 JP Japan na 10.1  10.5  9.6  0.5  0.5  8.2  7.7  2.0  3.4  

Rengo Co Ltd 3941 JP Japan (1.1) 16.8  7.0  6.0  0.5  0.5  6.6  6.0  3.1  3.1  

              

Nine Dragons Paper 2689 HK Hong Kong (24.0) (0.3) 5.5  5.5  0.6  0.6  6.2  5.3  8.1  4.1  

Lee & Man Paper 2314 HK Hong Kong (49.7) 28.7  6.1  4.7  0.4  0.4  5.5  5.0  11.2  6.6  

             

Shandong Chen - A 000488 CH China (50.5) 12.3  11.3  10.1  0.8  0.7  9.4  9.2  4.8  1.3  

Shandong Sun - A 002078 CH China (3.8) 12.9  9.9  8.8  1.4  1.2  7.3  6.7  1.6  1.5  

Shanying Intl – A 600567 CH China (16.1) 26.5  7.8  6.2  0.7  0.6  10.7  9.4  1.6  3.1  

             

SCG Packaging Pcl SCGP TB * Thailand 6.6  46.7  29.6  20.2  2.3  2.2  12.1  9.3  1.7  2.5  

United Paper Pcl UTP TB* Thailand 23.5  21.4  9.7  8.0  2.5  2.2  6.9  5.7  6.7  8.1  

             

Average     21.1  14.9  11.6  9.5  1.3  1.1  7.5  7.2  3.7  3.7  
 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 4 August 2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 1H22 แบ่งเป็นกระดาษบรรจุภณัฑ ์ 47% บรรจุ
ภณัฑจ์ากเยือ่และกระดาษ 25% (สว่นใหญ่เป็นบรรจุภณัฑก์ล่องลกูฟูก) 
ผลติภณัฑก์ระดาษพมิพเ์ขยีน 16% และทีเ่หลอืเป็นบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิ 
แบ่งตามภูมศิาสตร ์รายไดถู้กแบ่งเท่าๆ กนัระหวา่งไทย (41%) และประเทศ
อื่นในอาเซยีน (41%) โดยทีเ่หลอืมาจากการสง่ออกไปยงัสว่นอื่นๆ ของโลก 
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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) 63.02  63.00  0% 

Net profit 22F (Bt m) 8,028  7,934  -1% 

Net profit 23F (Bt m) 9,389  11,637  24% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2022F ใกลเ้คยีงกบัตลาด แต่ปี 2023F สงูกวา่ เน่ืองจาก
คาดวา่ตน้ทุน OCC และอตัราคา่ระวางอาจลดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY SCGP CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 7 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 92,786 124,223 144,895 149,482 154,554

Cost of sales 73,375 101,878 117,530 116,458 119,962

  Gross profit 19,411 22,345 27,365 33,023 34,592

% gross margin 20.9% 18.0% 18.9% 22.1% 22.4%

Selling & administration expenses 10,141 12,575 15,516 16,022 16,291

  Operating profit 9,271 9,771 11,850 17,001 18,301

% operating margin 10.0% 7.9% 8.2% 11.4% 11.8%

Depreciation & amortization 7,183 8,315 9,818 9,869 9,921

  EBITDA 16,454 18,086 21,668 26,871 28,222

% EBITDA margin 17.7% 14.6% 15.0% 18.0% 18.3%

Non-operating income 602 2,214 1,159 1,196 1,236

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,452) (1,180) (1,700) (1,609) (912)

  Pre-tax profit 8,421 10,805 11,309 16,588 18,625

Income tax 1,002 2,065 1,922 2,820 3,166

  After-tax profit 7,420 8,740 9,386 13,768 15,459

% net margin 8.0% 7.0% 6.5% 9.2% 10.0%

Shares in aff iliates' Earnings 66 57 0 0 0

Minority interests (848) (1,353) (1,453) (2,131) (2,393)

Extraordinary items (180) 850 0 0 0

NET PROFIT 6,457 8,294 7,934 11,637 13,066

Normalized profit 6,638 7,444 7,934 11,637 13,066

EPS (Bt) 1.9 1.9 1.8 2.7 3.0

Normalized EPS (Bt) 2.0 1.7 1.8 2.7 3.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 62,919 69,186 86,815 77,517 69,366

  Cash & cash equivalent 32,886 20,222 30,000 20,000 10,000

  Account receivables 16,334 24,910 29,056 29,975 30,992

  Inventories 12,760 23,308 26,889 26,644 27,445

  Others 939 746 871 898 929

Investments & loans 829 873 873 873 873

Net f ixed assets 87,271 97,181 96,109 93,929 90,583

Other assets 21,410 39,583 31,833 31,833 31,833

Total assets 172,429 206,824 215,631 204,152 192,655

LIABILITIES:

Current liabilities: 43,237 51,977 54,590 42,397 29,834

  Account payables 10,365 15,261 17,606 17,445 17,970

  Bank overdraft & ST loans 15,080 30,547 28,283 17,681 6,968

  Current LT debt 16,302 1,865 5,657 3,536 1,394

  Others current liabilities 1,489 4,303 3,044 3,735 3,503

Total LT debt 12,052 22,164 22,626 14,145 5,574

Others LT liabilities 7,300 10,383 10,107 10,427 10,781

Total liabilities 62,588 84,524 87,323 66,969 46,189

Minority interest 21,103 25,463 26,915 29,046 31,439

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293

Share premium 40,860 40,860 40,860 40,860 40,860

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,592) (875) (875) (875) (875)

Retained earnings 47,177 52,559 57,114 63,859 70,750

Shareholders' equity 88,738 96,837 101,392 108,137 115,027

Liabilities & equity 172,429 206,824 215,631 204,152 192,655  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast 28% EPS 

CAGR in 2023-24F 

Balance sheet likely to 

strengthen given high 

cash flows and limited 

capex 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 8,421 10,805 11,309 16,588 18,625

Tax paid (719) (2,343) (1,483) (2,961) (3,045)

Depreciation & amortization 7,183 8,315 9,818 9,869 9,921

Chg In w orking capital (313) (14,228) (5,382) (835) (1,294)

Chg In other CA & CL / minorities 3,308 7,529 (1,822) 804 (383)

Cash flow from operations 17,881 10,078 12,440 23,466 23,824

Capex (11,591) (18,225) (8,746) (7,689) (6,575)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 5 0 0 0 0

LT loans & investments (42) (44) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,405) (15,737) 7,474 320 354

Cash flow from investments (13,034) (34,006) (1,273) (7,369) (6,221)

Debt f inancing (16,249) 11,460 1,990 (21,204) (21,427)

Capital increase 40,092 0 0 0 0

Dividends paid (1,979) (3,522) (3,379) (4,893) (6,176)

Warrants & other surplus 1,216 3,327 0 0 0

Cash flow from financing 23,079 11,265 (1,389) (26,097) (27,603)

Free cash flow 6,290 (8,147) 3,693 15,777 17,249

VALUATION

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

Normalized PE (x) 27.6 31.6 29.6 20.2 18.0

Normalized PE - at target price (x) 31.8 36.3 34.1 23.2 20.7

PE (x) 28.4 28.3 29.6 20.2 18.0

PE - at target price (x) 32.7 32.6 34.1 23.2 20.7

EV/EBITDA (x) 11.8 14.9 12.1 9.3 8.5

EV/EBITDA - at target price (x) 13.5 16.9 13.7 10.6 9.7

P/BV (x) 2.6 2.4 2.3 2.2 2.0

P/BV - at target price (x) 3.0 2.8 2.7 2.5 2.4

P/CFO (x) 10.3 23.3 18.9 10.0 9.9

Price/sales (x) 2.5 1.9 1.6 1.6 1.5

Dividend yield (%) 0.8 1.2 1.7 2.5 2.8

FCF Yield (%) 3.4 (3.5) 1.6 6.7 7.3

(Bt)

Normalized EPS 2.0 1.7 1.8 2.7 3.0

EPS 1.9 1.9 1.8 2.7 3.0

DPS 0.5 0.7 0.9 1.4 1.5

BV/share 20.7          22.6          23.6          25.2          26.8          

CFO/share 5.3            2.3            2.9            5.5            5.5            

FCF/share 1.9            (1.9)           0.9            3.7            4.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation remains 

attractive and well below 

its historical average 

SCGP generates high 

FCF from operations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.2 33.9 16.6 3.2 3.4

Net prof it  (%) 22.6 28.4 (4.4) 46.7 12.3

EPS  (%) 14.4 0.2 (4.4) 46.7 12.3

Normalized prof it  (%) 32.3 12.1 6.6 46.7 12.3

Normalized EPS  (%) 23.4 (12.5) 6.6 46.7 12.3

Dividend payout ratio (%) 29.9 33.6 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 20.9 18.0 18.9 22.1 22.4

Operating margin (%) 10.0 7.9 8.2 11.4 11.8

EBITDA margin (%) 17.7 14.6 15.0 18.0 18.3

Net margin (%) 8.0 7.0 6.5 9.2 10.0

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

Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0

Interest coverage - EBIT (x) 6.4 8.3 7.0 10.6 20.1

Interest coverage - EBITDA (x) 11.3 15.3 12.7 16.7 30.9

ROA - using norm profit (%) 4.3 3.9 3.8 5.5 6.6

ROE - using norm profit (%) 10.1 8.0 8.0 11.1 11.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.3 9.4 9.5 13.1 13.9

  - asset turnover (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8

  - operating margin (%) 10.6 9.6 9.0 12.2 12.6

  - leverage (x) 2.4 2.0 2.1 2.0 1.8

  - interest burden (%) 85.3 90.2 86.9 91.2 95.3

  - tax burden (%) 88.1 80.9 83.0 83.0 83.0

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) 8.4 8.0 7.5 11.0 12.3

  NOPAT (Bt m) 8,168 7,903 9,835 14,111 15,190

  invested capital (Bt m) 99,286 131,191 127,958 123,499 118,962

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROE 

improvement from 2023F 

onwards  
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 63 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2209A, 
S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, 
TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BLA, 
CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, 
RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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