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 อาจขายหุ้น Chandra Asri   
 

 ลดสดัส่วนการถือหุ้นใน Chandra Asri ลง 10.57%  

 การเปล่ียนประเภทการลงทุนอาจส่งผลให้มีกาํไรใน 2Q25F 

 ยงัไม่มีการเปิดเผยผูซ้ื้อและมูลค่าการทาํธรุกรรม  

 คงคาํแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากแนวโน้มอตุสาหกรรมยงัคงอ่อนแอ  
 

 SCC ประกาศว่าบรษิทัยอ่ย SCGC จะเปลีย่นประเภทการถอืหุน้ 30.57% ใน PT 

Chandra Asri Pacific (CAP) ของอนิโดนีเซยี จากบรษิทัรว่ม (Associated Company) 

เป็นการลงทุนอื่น (Other Investments) โดยมแีผนจะลดสดัสว่นการถอืหุน้ลง 10.57% 

และถอนตวัออกจากการมสีว่นรว่มในการบรหิาร ทัง้น้ี การทาํธุรกรรมยงัอยูร่ะหวา่งการ

พจิารณา และยงัไมม่กีารเปิดเผยชือ่ผูซ้ือ้ 

 เราเชือ่วา่ SCC อาจรบัรูก้าํไรจากการดาํเนินการครัง้น้ี เน่ืองจากการเปลีย่นประเภท

การลงทุนจะนําไปสูก่ารปรบัมลูค่ายุตธิรรม (mark-to-market) ตน้ทุนการลงทุนของ 

SCC อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งตํ่า — ประมาณ 3.3 หมืน่ลบ. (US$1bn) สาํหรบัสดัสว่นการ

ถอืหุน้ 30.57% ซึง่เริม่เขา้ซือ้ในปี 2011 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการที ่ TOP ซือ้หุน้ 

15.38% ในปี 2021 ดว้ยมลูคา่ US$1.18bn 

 โดยใชว้ธิกีารประเมนิตามอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี (PB ratio) เราประเมนิวา่ 

SCC อาจรบัรูก้ําไรราว US$44m (คดิเป็น 1.3 บาทต่อหุน้) หากใช ้PB ที ่0.5 เท่า และ

อาจเพิม่ขึน้เป็น US$173m (6.6 บาทต่อหุน้) หากใช ้PB ที ่1.2 เท่า 

 SCC ยงัไดส้ง่สญัญาณถงึความเป็นไปไดใ้นการขายสนิทรพัยเ์พิม่เตมิ โดยคาดวา่จะมี

รายละเอยีดเพิม่เตมิในการประชุมนกัวเิคราะหท์ีจ่ะเกดิขึน้ 

 แมว้า่ธุรกรรมน้ีอาจสง่ผลใหเ้กดิกาํไรพเิศษ (one-off gain) แต่เรายงัคงมมีมุมอง

ระมดัระวงัต่อแนวโน้มของธุรกจิเคมภีณัฑท์ีย่งัอ่อนแอ และยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 

เชน่เดมิ 

 

Ex 1: Estimated Gain Based On Target PB Approach 

Target P/BV 
(x) 

Estimated Chandra Asri fair 
value for 10.57% stake (US$ m) 

SCC's Chandra Asri cost 
for 10.57% stake (US$ m) 

Estimate gain (US$ m) Estimate gain (Bt/share) 

0.50 162 107 44 1.3 

0.60 194 107 70 2.0 

0.70 226 107 96 2.8 

0.80 259 107 122 3.5 

0.90 291 107 147 4.3 

1.00 323 107 173 5.1 

1.10 356 107 199 5.8 

1.20 388 107 225 6.6 
 

Source: Thanachart estimates 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 511,172  557,086  565,159  608,113  
Net profit 6,342  4,697  6,655  13,439  
Norm net profit  8,054  4,697  6,655  13,439  
Norm EPS (Bt) 6.7  3.9  5.5  11.2  
Norm EPS gr (%) (46.2) (41.7) 41.7  101.9  
Norm PE (x) 25.2  43.2  30.5  15.1  
EV/EBITDA (x) 15.9  18.4  16.0  13.1  
P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  
Div. yield (%) 3.0  3.0  3.6  4.1  
ROE (%) 2.2  1.3  1.9  3.8  
Net D/E (%) 67.0  71.7  73.7  72.6  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 169.00 

Target price (Bt) 110.00 

Market cap (US$ m) 6,214 

Avg daily turnover (US$ m) 19.4 

12M H/L price (Bt) 249.00/127.50 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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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: 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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