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The Siam Cement Pcl (SCC TB)  - SELL Earnings Preview 
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 คาด 1Q26F แขง็แกร่ง 
 

 คาดกาํไร 1Q26F อยู่ท่ี 5.5 พนัลบ. จากขาดทุนใน 4Q25  

 ได้แรงหนุนจากทัง้ธรุกิจหลกั และกาํไรท่ีไม่ใช่ธรุกิจหลกั  

 SCC ได้ประโยชน์จากภาวะอปุทานตึงตวัในระยะสัน้  

 เรายงัไม่เหน็การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของวฏัจกัรอปุทานเคมีภณัฑ ์
 

 เราคาดวา่ SCC จะรายงานกําไร 1Q26F ทีแ่ขง็แกรง่ที ่ 5.5 พนัลบ. ฟ้ืนตวัอยา่งมี

นยัสาํคญั q-q จากทีข่าดทุน 3.7 พนัลบ. ใน 4Q25 และยงัเตบิโต y-y ปัจจยัหนุนมา

จากกาํไรสตอ็กราว 3 พนัลบ., ปัจจยับวกจากฤดกูาลผลติปนูซเีมนตท์ีส่งู การฟ้ืนตวั

ของกาํไรจากบรรจุภณัฑ ์ และการประหยดัตน้ทุนจากการปรบัโครงสรา้ง ขณะที ่
petrochemical spreads ใหก้ารสนบัสนุนในระยะสัน้ แต่เรามองไมเ่หน็การฟ้ืนตวัเชงิ

โครงสรา้งในวฏัจกัรท่ามกลางอุปทานทีเ่พิม่เขา้มาในอนาคต คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 ธุรกจิเคมภีณัฑ:์ สเปรดปรบัตวัดขีึน้ q-q โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรจากสตอ็ก ผล

ขาดทุนของธุรกจิเคมภีณัฑล์ดลง q-q หนุนโดย HDPE spread ทีข่ยายตวัขึน้ 

+US$16/t มาอยูท่ี ่US$326/t และไดป้ระโยชน์จากกาํไรจากสตอ็ก ปรมิาณขายอ่อนตวั

ลงเลก็น้อย q-q เน่ืองจากการปิดโรงงาน ROC ตัง้แต่วนัที ่10 มนีาคม จากเหตุสุดวสิยั 

(force majeure) 

 ธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (CBM): กาํไรปรบัตวัดขีึน้ q-q จากอุปสงคต์ามฤดกูาลที่

สงูในไตรมาส 1 โดยไดแ้รงหนุนจากการใชจ้่ายดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่พิม่ขึน้ (~40% 

ของความตอ้งการปนูซเีมนต)์ ภายหลงัการเปลีย่นผา่นรฐับาล อยา่งไรกต็าม การปรบั

ขึน้ราคาซเีมนตใ์นประเทศมแีนวโน้มจาํกดั และยงัถูกกดดนัจากอุปสงคใ์นกลุ่มทีอ่ยู่

อาศยัและพาณิชยท์ีซ่บเซา ตน้ทุนพลงังานสามารถควบคุมไดด้ ี โดยไดแ้รงหนุนจาก

การเปลีย่นผา่นไปสูซ่เีมนตค์ารบ์อนตํ่าในประเทศไทย และการขยายตวัในเวยีดนาม

อยา่งตอ่เน่ือง 

 การประหยดัตน้ทุน: SCC คาดวา่จะประหยดัตน้ทุนได ้ 4.3 พนัลบ. ในปี 2026F โดย

ไดร้บัการสนบัสนุนจากค่าใชจ้่ายในการปรบัโครงสรา้งในปี 2025 จาํนวน 5.3 พนัลบ. 

 อปัเดตวตัถุดบิ (Feedstock): โรงงาน MOC และ LSP มวีตัถุดบิเพยีงพอทีจ่ะ

เดนิเครือ่งในอตัราทีส่งูขึน้ต่อเน่ืองในชว่ง 2 เดอืนขา้งหน้า สว่น ROC (ทีเ่กดิเหตุ

สดุวสิยัเมือ่วนัที ่10 มนีาคม) คาดวา่จะยงัคงปิดดาํเนินการต่อไป จนกวา่จะสามารถหา

วตัถดุบิทีม่คีวามมัน่คงและเชือ่ถอืได ้ โดยปัจจุบนัยงัมคีวามไมแ่น่นอนสงูเกีย่วกบั

สถานการณ์ในตะวนัออกกลาง 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 496,925  583,421  627,127  672,056  

Net profit 14,075  8,651  16,173  17,204  

Norm net profit  4,962  8,651  16,173  17,204  

Norm EPS (Bt) 4.1  7.2  13.5  14.3  

Norm EPS gr (%) (38.4) 74.3  87.0  6.4  

Norm PE (x) 51.8  29.7  15.9  14.9  

EV/EBITDA (x) 18.0  18.4  14.7  14.1  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 2.3  3.3  3.3  4.7  

ROE (%) 1.4  2.5  4.5  4.7  

Net D/E (%) 66.9  73.8  71.9  71.1  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 214.00 

Target price (Bt) 128.00 

Market cap (US$ m) 7,992 

Avg daily turnover (US$ m) 24.9 

12M H/L price (Bt) 230.00/143.50 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 ผลบวกจากการหยดุชะงกัของอปุทาน: กาํลงัการผลติเอทลินีประมาณ 40 ลา้นตนั 

(~15% ของกาํลงัการผลติทัว่โลก) ถูกปิดหรอืหยุดชะงกั จากปัญหาการขาดแคลน

วตัถุดบิและความเสยีหายจากสงคราม SCC คาดวา่การกลบัมาเดนิเครือ่งของโรงงาน

ในตะวนัออกกลางทีไ่ดร้บัความเสยีหายรุนแรง อาจใชเ้วลาประมาณ 3 ปี เน่ืองจากการ

ขาดแคลนอะไหล่  สง่ผลใหส้ว่นต่างราคา HDPE–naphtha ฟ้ืนตวัขึน้มาทีป่ระมาณ 

US$500/t จากจุดตํ่าสดุราว US$280/t ทาํใหโ้รงงานสามารถกลบัมามกีาํไรไดทุ้กแหง่ 

และยงัมโีอกาสปรบัตวัขึน้ไดอ้กี หากระดบัสนิคา้คงคลงัยงัคงลดลงตอ่เน่ือง ผูบ้รหิารยงั

ระบุวา่ไมน่่าจะการกลบัไปสู่ระดบัตํ่าสดุที ่US$280/t 

 กระบวนการขายเงนิลงทุนใน CAP ยงัคงดาํเนินอยู ่อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนัถูกจาํกดัจาก

ขอ้กาํหนดทีไ่มอ่นุญาตใหผู้ถ้อืหุน้รายใหญ่ทาํการซือ้ขายหุน้ได ้ จนกวา่โครงการซือ้หุน้

คนื (share buyback) จะแลว้เสรจ็ในเดอืนพฤษภาคม 

 

Ex 1: 1Q26F Preview 

Consolidate (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F  (q-q%) (y-y%) 
Net income 1,099 17,337 (669) (3,692) 5,545  na 405 
 Non-recurring       

   

Inventory Gain (Loss)* (88) (913) (1,348) (1,128) 3,000    

Impairments** & Others 0 15,170 (95) (3,259) 0    

Total non-recurring items (88) 14,257 (1,443) (3,613) 3,000    

Core profit 1,187 3,080 774 (79) 2,545  na 114 
Net profit breakdown         
CBM 2,411 1,136 1,948 87 2,652  2,948 10 
Chemical (2,948) 12,908 (3,999) (4,501) (3,510)  (22) 19 
Packaging 900 1,010 953 1,206 1,200  (0) 33 
Operating date (US$/tonne)         
Chemical         

HDPE-Naphtha 320 361 332 307 324  6 1 
LDPE-naphtha 536 550 526 484 478  (1) (11) 
LLDPE-naphtha 362 384 352 301 307  2 (15) 
PP-Naphtha 365 380 336 304 330  9 (10) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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