
THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 16 JULY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

SCG Packaging Pcl (SCGP TB)  - SELL Earnings Preview 
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 2Q25F : ฟ้ืนตวัเลก็น้อย แต่ยงัอ่อนแอ y-y 
 

 คาดว่ากาํไร 2Q25F จะอยู่ท่ี 945 ลบ. (+5% q-q, -35% y-y) 

 EBITDA จากกระดาษบรรจภุณัฑป์รบัตวัดีขึน้เลก็น้อย 

 EBITDA จากธรุกิจเย่ือและกระดาษลดลงจากราคาท่ีอ่อนตวั 

 แนวโน้ม 2H25F ยงัไม่แน่นอน; คงคาํแนะนํา “ขาย” 
 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธขิอง SCGP ใน 2Q25F จะอยูท่ี ่ 945 ลบ. (+5% q-q -35% y-y) 

กาํไรทีค่าดวา่จะดขีึน้ q-q มาจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ Fajar เป็นหลกั ขณะที่

การลดลงอยา่งมาก y-y เป็นผลจากการรวมงบของ Fajar อยา่งเตม็รปูแบบ และราคา 

pulp ทีอ่่อนตวัลง สาํหรบัแนวโน้มขา้งหน้า เรายงัเหน็ความไม่แน่นอนต่อเน่ืองในชว่ง 

2H25F เน่ืองจากแรงหนุนระยะสัน้จากการเรง่สต๊อกก่อนการบงัคบัใชภ้าษมีแีนวโน้มจะ

ลดลง คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 EBITDA ของธุรกจิกระดาษบรรจุภณัฑป์รบัตวัดขีึน้เลก็น้อย เราคาดวา่ EBITDA จาก

กระดาษบรรจุภณัฑจ์ะอยูท่ี ่3.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 7% q-q และ 4% q-q โดยการฟ้ืนตวั

ในไตรมาสน้ีเป็นผลหลกัจาก Fajar ซึง่ไดร้บัประโยชน์จากราคาภายในประเทศทีส่งูขึน้ 

หลงัจากคูแ่ขง่รายใหญ่อนัดบั 4 ของตลาดในประเทศหยุดดาํเนินการชัว่คราว ความ

ปัน่ป่วนดา้นอุปทานน้ีเปิดโอกาสใหผู้เ้ล่นรายใหญ่สามารถปรบัราคาขึน้ได ้ สง่ผลให้

ราคาตลาดภายในประเทศปรบัตวัสงูขึน้ใน 2Q25 ผูบ้รหิารยงัคาดวา่ EBITDA margin 

โดยรวมจะทรงตวั q-q เน่ืองจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้สามารถชดเชยตน้ทุน OCC 

(กล่องลกูฟูกใชแ้ลว้) ทีเ่พิม่ขึน้ไดเ้พยีงเลก็น้อย 

 EBITDA จากธุรกจิเยือ่และกระดาษลดลงจากราคาทีอ่่อนตวัลง ราคากระดาษเยือ่สัน้ 

(short fiber paper) ลดลง 5% q-q และ 24% y-y มาอยูท่ี ่US$549ต่อตนั ขณะทีร่าคา

เยือ่เคมลีะลายได ้(dissolving pulp) ลดลง 10% q-q และ y-y มาอยูท่ี ่US$849 ต่อตนั 

สะทอ้นถงึการชะลอตวัในตลาดสิง่ทอ ความตอ้งการในภาคสิง่ทอยงัคงออ่นแอ โดย

อตัราการเดนิเครือ่งของเสน้ใย VSF (viscose staple fiber) ลดลงมาอยูท่ี ่81-82% จาก

เดมิ 87% และจาํนวนวนัของสนิคา้คงคลงัเพิม่ขึน้ตัง้แต่ไตรมาส 2 ซึง่บ่งชีถ้งึการระบาย

สนิคา้ (offtake) ทีอ่่อนแอลง ทัง้ราคาของ เยื่อเคมลีะลายได ้ และเยือ่กระดาษยงัคง

เผชญิแรงกดดนัต่อเน่ือง 

 แนวโน้มไมแ่น่นอนใน 2H25F ผูบ้รหิารคาดวา่ผลการดาํเนินงานโดยรวมใน 2H25F จะ

ใกลเ้คยีงกบั 1H25 โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจากการประหยดัดอกเบีย้หลงัจากการเพิม่ทุน

ของ Fajar และความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่จากเวยีดนาม (คดิเป็น 15% ของรายไดใ้น 

1Q25) บรษิทัคาดการณ์อตัราการใชก้าํลงัการผลติเตม็ปีที ่90% ซึง่เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 

89% ใน 1Q25 และ 86% ในปี 2024 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงระมดัระวงั เน่ืองจาก

ความยัง่ยนืของแนวโน้มน้ีขึน้อยู่กบัวา่อุปสงคจ์ะยงัคงแขง็แกรง่อยูห่รอืไม ่ เมือ่

ผลกระทบจากการสตอ็กสนิคา้ก่อนทีจ่ะมกีารเกบ็ภาษลีดลง 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 132,784  121,952  122,066  125,278  
Net profit 3,699  3,156  3,363  3,483  
Norm net profit  3,910  3,156  3,363  3,483  
Norm EPS (Bt) 0.9  0.7  0.8  0.8  
Norm EPS gr (%) (24.3) (19.3) 6.5  3.6  
Norm PE (x) 18.8  23.3  21.8  21.1  
EV/EBITDA (x) 8.0  6.7  6.5  5.8  
P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.9  
Div. yield (%) 3.2  1.7  1.8  1.9  
ROE (%) 5.1  4.1  4.3  4.3  
Net D/E (%) 51.3  38.7  37.1  28.5  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.10 

Target price (Bt) 12.00 

Market cap (US$ m) 2,265 

Avg daily turnover (US$ m) 7.5 

12M H/L price (Bt) 32.00/11.20 

 

Price Performance 
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Ex 1: 2Q25F Preview 

(Bt m) 2Q24 1Q25 2Q25F  (q-q%) (y-y%) 
Net sales 34,235  32,209  35,078   8.9  2.5  
Cost of sales (28,114) (26,411) (29,164)  10.4  3.7  
Gross margin 6,121  5,798  5,914   2.0  (3.4) 
Profit (loss) from operations 2,001  1,752  1,868   6.6  (6.6) 
Interest expense and financial charges (611) (645) (667)  3.4  9.2  
Fx gain/loss  (46) (18) 

 
 (100.0) (100.0) 

Other income 349  259  259   0.0  (25.8) 
Profit (loss) before income tax 1,693  1,347  1,201   (10.9) (29.1) 
Income tax (354) (303) (207)  (31.5) (41.5) 
Profit (loss) after income tax 1,339  1,045  993   (4.9) (25.8) 
Net profit of minority interests in subs 76  (160) (63)  (60.5) (182.6) 
Share of profits of associates 38  15  15   0.0  (61.4) 
Net profit (loss)  1,454  900  945   5.0  (35.0) 

       
(US$/tonne) 2Q24 1Q25 2Q25F  (q-q%) (y-y%) 
Testliner paper price 392  380  380   0.0  (3.1) 
AOCC price 224  178  174   (2.2) (22.3) 
Spread 168  202  206   2.0  22.6  
Short fiber pulp price 727  575  549   (4.5) (24.5) 
Dissolving pulp price 941  941  849   (9.8) (9.8) 
Avg China import volume of containerboard (Thousand ton/month) 732  657  595   (9.4) (18.7) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 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 ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 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 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่2/2568 ชุด
ที ่ 1-4 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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