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

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

 คาด 3Q25F มีผลขาดทุน 
 

 คาด 3Q25F ขาดทุน 479 ลบ. เทียบมกีาํไร 1.7 หมื่นลบ. ใน 2Q25 

 ธรุกิจเคมิคอลขาดทุนเพ่ิมข้ึน (โรง LSP ดาํเนินงาน และสเปรดท่ีลดลง) 

 ธรุกิจ CBM และบรรจภุณัฑดี์ข้ึน y-y 

 LSP เผชิญกบัความท้าทายเชิงโครงสร้าง 
 

 ตามการอปัเดตล่าสุดของ SCC เราคาดว่าใน 3Q25 จะมผีลขาดทุน 479 ลบ. โดย

สาเหตหุลกัมาจากธุรกจิปิโตรเคม ี ซึง่สเปรดของสนิคา้หลกัอย่าง PE–Naphtha และ 

PP–Naphtha ยงัคงอ่อนตวัลง ค่าใชจ่้ายพเิศษจากการเริม่เดนิเครื่องโรงงาน LSP ใน

เวยีดนาม และการขาดทุนจากการประเมนิมลูค่าสนิคา้คงคลงัของ LSP จะยิง่กดดนัผล

กําไร ธุรกจิบรรจุภณัฑ ์และซเีมนต&์วสัดุก่อสรา้ง (CBM) คาดว่าจะมผีลการดาํเนินงาน

ดขีึน้ y-y โดยไดแ้รงหนุนจากมาตรการลดตน้ทุนและราคาซเีมนตใ์นประเทศทีส่งูขึน้ 

แต่ยงัไม่เพยีงพอทีจ่ะชดเชยการขาดทุนในธุรกจิปิโตรเคม ีดงันัน้ คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 ขาดทุนในธรุกิจเคมิคอลเพ่ิมข้ึน: เราคาดว่าธุรกจิเคมคิอลของ SCC จะรายงานผล

ขาดทุน 3.0 พนัลบ. ใน 3Q25F (เทยีบกบักําไร 1.29 หมื่นลบ. ใน 2Q25 และขาดทุน 

1.5 พนัลบ. ใน 3Q24) สาเหตุหลกัมาจากการไมม่รีายไดพ้เิศษจาก Chandra Asri (1.6 

หมื่นลบ.) ค่าใชจ้่ายเริม่ตน้ของโรงงาน LSP (ประมาณ 320 ลบ. หรอื US$10m) การ

ขาดทุนจากการปรบัมลูค่าสนิคา้คงคลงั (NRV loss) จํานวน 500 ลบ. รวมถงึ 

chemical spread ทีล่ดลง 

 กาํไรธรุกิจซีเมนต์และวสัดกุ่อสรา้ง (CBM) ดีข้ึน y-y: คาดว่ากําไรจากธุรกจิ CBM 

จะอยู่ที ่800 ลบ. ลดลง 30% q-q แต่เพิม่ขึน้ 10% y-y การลดลง q-q สะทอ้นถงึความ

ตอ้งการซเีมนตท์ีอ่่อนตวัตามฤดกูาล ส่วนการเพิม่ขึน้ y-y เกดิจากการปรบัขึน้ราคา

ซเีมนตท์ีป่ระกาศในเดอืนมนีาคม 2025 (50 บาทตอ่ตนั ใน 2Q25) และคาดว่าจะมกีาร

ปรบัราคาขึน้เพิม่เตมิใน 3Q25 ปรมิาณการขายซเีมนตใ์นประเทศยงัคงคาดว่าจะลดลง  

y-y 

 ความท้าทายเชิงโครงสร้างกดดนัผลกาํไรของ LSP: Long Son Petrochemical 

(LSP) ซึง่เริม่เดนิเครื่องใหมใ่นเดอืนสงิหาคม 2565 กําลงัดําเนินงานอยูใ่นขณะน้ี แต่

ผูบ้รหิารจะตดัสนิใจในเรว็ๆ น้ีว่าจะรกัษาการดําเนินงานต่อไปหรอืหยุดผลติชัว่คราว 

แมว่้าโรงงานจะอยูใ่นจุดคุม้ทุนทางการเงนิ แต่ผูบ้รหิารชีว่้ามปัีญหาเชงิโครงสรา้งใน

ตลาดปิโตรเคมขีองเวยีดนาม ซึง่กลายเป็นตลาดทีผู่ส้ง่ออกใชป้ล่อยสนิคา้ราคาต่ํา 

ราคาพอลโิอเลฟินในเวยีดนามต่ํากว่าค่าเฉลีย่ในภมูภิาคมากถงึ US$50/ton ซึง่สะทอ้น

ถงึลกัษณะของตลาดทีข่บัเคลือ่นดว้ยสนิคา้โภคภณัฑ ์ SCC ระบุว่าช่องว่างราคาน้ีอาจ

ใชเ้วลาถงึ 6 ปีจงึจะแคบลง เน่ืองจากตลาดยงัตอ้งใชเ้วลาทําความเขา้ใจและเหน็

ประโยชน์จากสนิคา้ทีม่มีลูค่าสงูขึน้ ส่งผลใหผ้ลกําไรของ LSP อ่อนแอกว่าโรงงานของ 

SCC ในไทยอย่างมนัียสาํคญั เน่ืองจากสดัส่วนสนิคา้มลูค่าสงูของ LSP ตํ่ากว่า เพื่อ

บรรเทาปัญหาราคาภายในประเทศทีอ่่อนตวั การขายของ LSP จงึแบ่งเป็นตลาด

ภายในประเทศและตลาดส่งออกอย่างเท่าเทยีมกนั และผูบ้รหิารยงัระบุว่า LSP อาจ

ตอ้งการการสนับสนุนจากรฐับาล เน่ืองจากเวยีดนามเกบ็ภาษนํีาเขา้เพยีง 2% เท่านัน้

ในปัจจุบนั 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 511,172  577,585  583,421  627,127  
Net profit 6,342  7,274  8,651  16,173  

Norm net profit  8,054  7,274  8,651  16,173  
Norm EPS (Bt) 6.7  6.1  7.2  13.5  

Norm EPS gr (%) (46.2) (9.7) 18.9  87.0  
Norm PE (x) 32.5  36.0  30.2  16.2  

EV/EBITDA (x) 17.8  20.6  18.6  14.8  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 2.3  2.8  3.2  3.2  
ROE (%) 2.2  2.1  2.4  4.5  

Net D/E (%) 67.0  72.1  73.8  71.9  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 218.00 

Target price (Bt) 128.00 

Market cap (US$ m) 8,041 

Avg daily turnover (US$ m) 22.4 

12M H/L price (Bt) 243.00/127.50 

 

Price Performance 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

120
145
170
195
220
245
270

Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25

(%)(Bt/shr)
SCC Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 09 OCTOBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 

Ex 1: 3Q25F preview 

Consolidate 3Q24 1Q25 2Q25 3Q25F  (q-q%) (y-y%) 
Net sales 128,199 124,392 124,685 150,203  20.5 17.2 
Cost of Sales (113,747) (106,098) (105,468) (135,445)  28.4 19.1 

Gross margin 14,452 18,294 19,217 14,759  (23.2) 2.1 
Operating exp (17,794) (17,147) (20,046) (18,126)  (9.6) 1.9 
Interest exp (2,822) (2,829) (2,676) (2,992)  11.8 6.0 

Other income 5,172 2,313 10,454 3,813  (63.5) (26.3) 
EBT (992) 631 6,949 (2,547)  (136.6) 156.7 
Income tax (758) (1,197) (5,516) (265)  (95.2) (65.0) 
MI 1,210 238 872 857  (1.7) (29.1) 
Equities income 1,261 1,427 15,032 1,475  (90.2) 17.0 
Net income 721 1,099 17,337 (479)  (102.8) (166.4) 

     
   

 Non-recurring      
   

Inventory Gain (Loss)* (1,302) (88) (913) (500)    

Impairments** & Others 2,183 0 15,170 0    

Total non-recurring items 881 (88) 14,257 (500)    

Core profit (160) 1,187 3,080 21  (99.3) (113.1) 
        

Net profit breakdown        

CBM 728 2,411 1,136 801  (29.5) 10.0 
Chemical (1,480) (2,948) 12,908 (3,116)  (124.1) 110.5 
Packaging 578 900 1,010 1,000  (1.0) 73.0 
Others 1,146 1,003 2,593 1,146  (55.8) 0.0 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน 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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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