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Fundamental Story 
 

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

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

 คาด 2Q25F จะเป็นจดุสงูสดุของปี 2025 
 

 กาํไร 2Q25F คาดว่าจะเพ่ิมขึน้ q-q โดยหลกัมาจากรายได้เงินปันผล  

 กาํไรท่ีไม่ใช่เงินสดจาก CAP ไม่น่าจะช่วยหนุนการจ่ายปันผล  

 กาํไรน่าจะลดลงใน 2H25F 

 คงคาํแนะนํา “ขาย”  
 

 ตามการอพัเดตล่าสดุของ SCC เราคาดวา่กาํไรสทุธใิน 2Q25F อยูท่ี ่ 3 พนัลบ. (+

177% q-q, -18% y-y) ซึง่ไดแ้รงหนุนจากรายไดปั้นผลตามฤดกูาล และมารจ์ิน้ของ

ธุรกจิเคมคิอลทีป่รบัตวัดขีึน้ โดยประมาณการของเราไม่รวมกาํไรทีไ่มใ่ช่เงนิสดจาก 

Chandra Asri เราเชือ่วา่ 2Q25F จะเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุของปี เน่ืองจาก 
petrochemical spreads อาจอ่อนตวัลงใน 2H25 จากอุปสงคก์ารเตมิสต๊อกทีล่ดลง 

และปรมิาณ CBM ทีล่ดลงตามฤดกูาล ยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 

 ผลขาดทุนของธุรกจิเคมคิอลลดลง q-q เราคาดวา่ธุรกจิเคมคิอลของ SCC จะรายงาน

ผลขาดทุนทีล่ดลงเหลอืประมาณ 2 พนัลบ. ใน 2Q25F (เทยีบกบัขาดทุน 2.9 พนัลบ. 

ใน 1Q25) โดยไดแ้รงหนุนจาก product spreads ทีด่ขี ึน้จากราคาน้ํามนัทีล่ดลง และ

การเตมิสต๊อกล่วงหน้าก่อนมาตรการภาษทีีค่าดวา่จะเกดิขึน้ ทัง้น้ีคาดวา่ขาดทุนจากส

ต๊อกจะอยูท่ีป่ระมาณ 700 ลบ. ใน 2Q25F เทยีบกบัขาดทุน 88 ลบ. ใน 1Q25 

 กาํไรจากธุรกจิ CBM ลดลง q-q เน่ืองจากปัจจยัฤดกูาล คาดวา่กําไรจาก CBM จะอยูท่ี ่

1.8 พนัลบ. ลดลง 24% q-q แต่เพิม่ขึน้ 12% y-y การลดลง q-q สะทอ้นถงึความ

ตอ้งการซเีมนตท์ีล่ดลงตามฤดกูาล ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ y-y มาจากการปรบัขึน้ราคา

ซเีมนต ์400–600 บาทต่อตนั ซึง่ประกาศในเดอืนมนีาคม 2025 โดย SCC คาดวา่จะ

ไดร้บัประโยชน์สทุธปิระมาณ 100 บาทตอ่ตนั 

 ยงัไมร่วมกาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจาก Chandra Asri: ประมาณการ 2Q25F ของเรายงัไม่

รวมกาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดทีอ่าจเกดิขึน้จากการถอืหุน้ 30.57% ของ SCC ใน Chandra 

Asri โดยคาดวา่กาํไรเหล่าน้ีจะมาจาก 2 แหล่ง ไดแ้ก่ (i) การปรบัมลูค่าความนิยม 

(goodwill) ทีเ่กีย่วกบัโครงการ Aster ของ CAP ในสงิคโปร ์และ (ii) กาํไรหรอืขาดทุน

จากการเปลีย่นประเภทการลงทุนใน Chandra Asri จากบรษิทัรว่มเป็นการลงทุนอื่น 

เน่ืองจาก SCC มแีผนจะขายหุน้ออก 10.57% ทัง้สองรายการน้ีเป็นรายการทีไ่มใ่ชเ่งนิ

สด จงึไมน่่าจะสนบัสนุนใหม้กีารจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ 

 อพัเดตโครงการ LSP: HDPE–naphtha spreads ปรบัตวัดขีึน้เป็น US$373/tonne  ใน

เดอืนกรกฎาคม 2025 จากระดบั US$320/tonne ใน 1Q25 ซึง่เพิม่ความเป็นไปไดใ้น

การกลบัมาเดนิเครือ่งโรงงาน Long Son Petrochemical (LSP) โดย SCC ตัง้เป้าเริม่

เดนิเครือ่งในเดอืนก.ย. 2025 และขณะน้ีม ีfeedstock แลว้ 

 การเสรมิความแขง็แกรง่ใหก้บังบดุลยงัคงเป็นเป้าหมายหลกั: SCC ยงัคงมุง่เน้นการลด

หน้ี โดยตัง้เป้าลดอตัราหน้ีสทุธติ่อ EBITDA ใหต้ํ่ากวา่ 3 เท่า (จาก 5.4 เท่า ใน 1Q25) 

ซึง่จะไดร้บัแรงสนบัสนุนจากการปรบัลดงบลงทุนปี 2025 ลงเหลอื 3.0 หมืน่ลบ. (จาก 

5.5 หมืน่ลบ. ในปี 2024) และการขายสนิทรพัย ์ทัง้น้ี ผูบ้รหิารยงัยนืยนัความมุง่มัน่ใน

การรกัษาอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลใหอ้ยูใ่นระดบัทีแ่ขง่ขนัได ้
 

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) 25.4  43.6  30.7  15.2  
EV/EBITDA (x) 15.9  18.4  16.0  13.1  
P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  
Div. yield (%) 2.9  2.9  3.5  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) 170.50 

Target price (Bt) 110.00 

Market cap (US$ m) 6,257 

Avg daily turnover (US$ m) 19.9 

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

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็นผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหาร
ไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํ
หน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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