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

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

 ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2Q23F 
 

 กาํไรหลกั 2Q23F คาดว่าจะเพ่ิมขึน้  43% q-q เป็น 6.5 พนัลบ. 
 ต้นทุนถ่านหินท่ีลดลง ทาํให้อตัรากาํไร CBM ดีขึน้ 
 กาํไรจากเคมิคอลถกูฉุดโดยการขาดทุนจากสตอ็ก 
 LSP เร่ิมดาํเนินงานล่าช้าออกไป  

 

หลงัจากการประชุมอพัเดทบรษิทัฯ ของ SCC เราคาดกําไร 2Q23F อยูท่ี ่ 4.9 พนัลบ.  
(-70% q-q และ 50% y-y) กําไรทีล่ดลง q-q มสีาเหตุหลกัมาจากการไมม่กีําไรพเิศษจาก
การปรบัมลูคา่ยุตธิรรมตามธุรกรรมควบรวมธุรกจิโลจสิตกิสข์อง SCGJWD อยา่งไรกต็าม 
กาํไรหลกัยงัคงดขีึน้ q-q เน่ืองจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณขายเคมคิอลและรายไดเ้งนิปนัผล
ตามฤดกูาล เราคดิวา่ SCC น่าจะมกีาํไรบรรลุเป้าหมายทัง้ปีของเรา โดย 1H23F คดิเป็น 
77% ของกาํไรปี 2023 ของเรา และ 67% ของตลาด  

 กาํไรจากการดาํเนินงานดขีึน้ q-q เมือ่ไมร่วมรายการพเิศษ เราประมาณการกาํไรหลกั
อยูท่ี ่6.5 พนัลบ. (+43% q-q, -42% y-y) ซึง่ไดแ้รงหนุนจากกาํไรจากเคมภีณัฑท์ีส่งูขึน้
และรายไดเ้งนิปนัผลตามฤดกูาล 

 ตน้ทุนถ่านหนิทีล่ดลงทาํใหอ้ตัรากาํไร CBM ดขีึน้ เราคาดวา่กาํไรหลกัของ CBM จะมี
แนวโน้มลดลง q-q เน่ืองจากเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ อยา่งไรกต็ามอตัรากาํไรน่าจะดขีึน้
ต่อเน่ืองจากตน้ทุนถ่านหนิทีม่แีนวโน้มลดลง SCC ชีค้วามตอ้งการปนูซเีมนตใ์น
ประเทศเพิม่ขึน้เลก็น้อย +1% y-y หนุนโดยภาครฐั 

 ปรมิาณขายเคมภีณัฑด์ขีึน้ เราคาดกาํไรจากเคมภีณัฑข์อง SCC จะอยูท่ี ่ 0.7 พนัลบ. 
ลดลง 50% q-q เน่ืองจากอาจมขีาดทุนจากสตอ็ก 1.5 พนัลบ. เทยีบกบัขาดทุนเพยีง 
51 ลบ. ใน 1Q23 ไมร่วมขาดทุนจากสต๊อก กาํไรหลกัดขีึน้ 61% q-q เน่ืองจากปรมิาณ
การขายทีเ่พิม่ขึน้ จากมกีาํไรเตม็ไตรมาสจากโรงงาน ROC ซึง่เริม่กลบัมาดาํเนินงาน
ใหมใ่นเดอืนกุมภาพนัธ ์2023 

 LSP เริม่ดาํเนินงานล่าชา้ SCC ไดเ้ลื่อนการดาํเนินงาน LSP ออกไปเป็นเดอืน
กนัยายนจากทีค่าดไวต้อนแรกคอืกลางปี 2023F จากขอ้มลูของ SCC น่ีเป็นเพราะ
เหตุผลดา้นความปลอดภยั ปจัจุบนัเราสมมตใิหโ้รงงานสรา้งกําไรใหใ้กลถ้งึจุดคุม้ทุนใน
ปี 2023F เน่ืองจากเราคาดวา่จะดาํเนินงานเตม็ทีใ่น 4Q23F เราคาดวา่อาจมคีวามเสีย่ง
ต่อกาํไรปี 2023 ของเราที ่7% 

 เราคงคาํแนะนําซือ้ SCC สาํหรบัการฟ้ืนตวัของกาํไรในปี 2024F จากกาํลงัการผลติที่
เพิม่ขึน้ 47% ของธุรกจิปิโตรเคมแีละการฟ้ืนตวัของสเปรด 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Revenue 569,609  602,121  702,703  728,452  

Net profit 21,382  27,313  42,858  56,677  

Norm net profit  21,382  27,313  42,858  56,677  

Norm EPS (Bt) 17.8  22.8  35.7  47.2  

Norm EPS gr (%) (54.5) 27.7  56.9  32.2  

Norm PE (x) 18.1  14.2  9.0  6.8  

EV/EBITDA (x) 17.1  10.6  7.7  6.0  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div. yield (%) 2.5  3.5  5.5  7.3  

ROE (%) 5.8  7.1  10.6  13.1  

Net D/E (%) 57.6  58.4  55.7  46.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 323.00 

Target price (Bt) 410.00 

Market cap (US$ m) 11,132 

Avg daily turnover (US$ m) 18.8 

12M H/L price (Bt) 379.00/301.00 
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Ex 1: 2Q23F preview 

(Bt m) 2Q22 1Q23 2Q23F (q-q%) (y-y%) 

Net sales 152,534 128,748 132,477 3 (13) 

Cost of Sales (129,630) (108,859) (114,862) 6 (11) 

Gross margin 22,904 19,889 17,615 (11) (23) 

Operating exp (18,325) (17,029) (17,426) 2 (5) 

Interest exp (1,715) (2,241) (1,781) (21) 4 

Other income 5,307 17,045 4,259 (75) (20) 

EBT 8,171 17,664 2,667 (85) (67) 

Income tax (1,946) (4,320) (480) (89) (75) 

MI 363 517 27 (95) (93) 

Equities income 3,349 2,665 2,747 3 (18) 

Net income 9,937 16,526 4,961 (70) (50) 

    
  

 Non-recurring     
  

Inventory Gain (Loss)* (1,040) (51) (1,500) 
  

Impairments** & Others (249) 12,061 0 
  

Total non-recurring items (1,289) 12,010 (1,500) 
  

Core profit 11,226 4,516 6,461 43 (42) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Key chemical spreads 

(US$/tonne) 2Q22 1Q23 2Q23F (q-q%) (y-y%) 

HDPE-naphtha 468 396 434 10 (7) 

PP-naphtha 445 380 865 128 94 

PVC-EDC/C2 530 449 317 (29) (40) 

MMA-naphtha 1,293 841 974 16 (25) 

BD-naphtha 558 388 242 (38) (57) 
 

Source: Bloomberg 
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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. 
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