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ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 
 

Fajar กาํลงัฟ้ืนตวัได้เรว็กว่าท่ีเราคาดไว้ และเป็นหน่ึงในปัจจยัสาํคญัท่ีช่วย
ผลกัดนัการฟ้ืนตวัของกาํไรของ SCG การฟ้ืนตวัท่ีแขง็แกร่งของ Fajar และ
การบริหารต้นทุนท่ีดีขึน้ ทาํให้เราปรบัราคาเป้าหมาย SCGP เป็น 29 บาท 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมกาํไร; คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SCG และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2026F) เป็น 29 
บาท จากเดมิ 22 บาท 1) เพือ่สะทอ้นการเตบิโตของกาํไรใน 1Q26 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่
คาด โดยเพิม่ขึน้ 73% y-y และ 29% q-q เราจงึปรบัเพิม่กาํไรปกตเิฉลีย่ราว 25% 
ต่อปี ในปี 2026-28F จากการฟ้ืนตวัของ Fajar Paper ทีเ่รว็กวา่คาด และอตัรากาํไร
ของธุรกจิบรรจุภณัฑท์ีด่กีวา่คาด 2) SCGP ถอืเป็นหุน้ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ โดยคาด 
EPS จะเตบิโต 40/13/7% ในปี 2026-28F หนุนโดยจากการฟ้ืนตวัของ Fajar และ
การบรหิารตน้ทนุทีม่ปีระสทิธภิาพ 3) ผลกระทบจากสงครามอหิรา่นยงัมจีาํกดั และ
บรษิทัสามารถผลกัภาระตน้ทนุทีส่งูขึน้ไปยงัราคาขายได ้ 4) ราคาผลติภณัฑก์ลุ่ม
เสน้ใย (fibrous products) มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ ซึง่ชว่ยหนุนอตัรากาํไร และ 5) 
SCGP ซือ้ขายทีร่ะดบั PE ปี 2026F เพยีง 18.4 เท่า ขณะทีแ่นวโน้มการเตบิโตของ 
EPS ยงัแขง็แกรง่ ทาํใหเ้รามองวา่หุน้ยงัมมีลูคา่ไมแ่พง 

การฟ้ืนตวัของ Fajar เรว็กว่าท่ีเราคาดไว้  
ปัจจุบนั SCGP คาดวา่ Fajar จะสามารถกลบัมาถงึจุดคุม้ทุนกาํไรสทุธอิยา่งเรว็ใน 
2Q26 เทยีบกบัทีเ่ราคาดไวใ้น 2H26F ผลการดาํเนิน 1Q26 ของ Fajar แขง็แกรง่ 
โดยขาดทุนเพยีง 37 ลบ. ซึง่ถอืเป็นผลการดาํเนินทีด่ทีีส่ดุนบัตัง้แต่ 4Q22 การ
ปรบัตวัดขีึน้มสีาเหตุจากการเพิม่สว่นแบ่งตลาดในอนิโดนีเซยี หลงัผูเ้ล่นรายใหญ่
อนัดบั 4 ปิดกจิการ การทยอยปรบัขึน้ราคาสนิคา้ การเชือ่มโยงธุรกจิปลายน้ําทีม่าก
ขึน้ และการบรหิารตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ เราคาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการผลติจะ
เพิม่ขึน้เป็น 77/82% ในปี 2026-27F จาก 75% ในปี 2025 ปัจจบุนัเราคาดวา่ Fajar 
จะกลบัมามกีาํไรไดภ้ายในปีนี้ จากเดมิทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ในปี 2027F เรายงัไมร่วม
ปัจจยับวกจากการขยายการเชือ่มโยงธุรกจิปลายน้ําเพิม่เตมิ และดลี M&A ใหม่ๆ  ใน 
2H26F ในประมาณการ 

ต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้ถกูชดเชยด้วยการปรบัขึน้ราคา  
ตน้ทุนกระดาษรไีซเคลิ (AOCC) ทีส่งูขึน้จากผลกระทบของสงครามอหิรา่นในชว่ง 
2Q26 ถูกชดเชยดว้ยการปรบัขึน้ราคาขายสนิคา้ (ราคา testliner อา้งองิ) และอตัรา
กาํไรทีย่งัคงทรงตวั เราเชือ่วา่ปี 2025 จะเป็นจุดต่ําสดุของวฏัจกัรราคากระดาษ 
testliner และคาดวา่ราคาจะทยอยฟ้ืนตวัหลงัจากนี้ โดยไดแ้รงหนุนจากกาํลงัการ
ผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาอยา่งจาํกดั ขณะเดยีวกนั ราคาของเยือ่เคมลีะลายได ้
(Dissolving Pulp) และเยือ่กระดาษใยสัน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 7% และ 4% จากคา่เฉลีย่
ใน 1Q26 ตามลาํดบั ซึง่น่าจะชว่ยสนบัสนุนธุรกจิเยือ่และกระดาษเสน้ใยของ SCGP 
เพิม่เตมิ โดยธรุกจิดงักล่าวมสีดัสว่นประมาณ 25% ของยอดขายรวมทัง้หมด 

กาํไรยงัคงแขง็แกร่งต่อเน่ืองใน 2Q26F  
เราคาดวา่กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ใน 1Q26 มแีนวโน้มต่อเนื่องไปใน 2Q26F แมว้า่สงคราม
จะมผีลกระทบต่อราคาน้ํามนัและคา่ขนสง่กต็าม เราคาดวา่กาํไรสทุธใิน 2Q26F จะ
อยูท่ี ่ 1.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 49% y-y  และลดลง 4% q-q ปัจจยัขบัเคลื่อน ไดแ้ก่ 
ปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ในอนิโดนีเซยี ตน้ทนุกระดาษทีล่ดลง และการฟ้ืนตวัอยา่ง
ต่อเนื่องของโรงงาน Fajar ปัจจยัสนบัสนุนการเตบิโต q-q ไดแ้ก่ ความตอ้งการทีฟ้ื่น
ตวัในเวยีดนามและอนิโดนีเซยีหลงัจากวนัหยุดยาวหลายวนัใน 1Q26 และไมม่กีาร
ปิดซ่อมบาํรุงโรงงานผลติเสน้ใย 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 124,374  113,072  117,637  121,764  

Net profit 4,069  5,508  6,246  6,687  

Consensus NP  5,208  5,652  6,338  

Diff frm cons (%)  5.8  10.5  5.5  

Norm profit 3,925  5,508  6,246  6,687  

Prev. Norm profit  4,539  5,026  5,167  

Chg frm prev (%)  21.4  24.3  29.4  

Norm EPS (Bt) 0.91  1.28  1.46  1.56  

Norm EPS grw (%) (4.0) 40.3  13.4  7.1  

Norm PE (x) 25.8  18.4  16.2  15.2  

EV/EBITDA (x) 9.1  7.5  6.8  6.1  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.3  1.2  

Div yield (%) 2.5  3.4  3.9  4.2  

ROE (%) 5.2  7.3  8.0  8.3  

Net D/E (%) 53.8  44.1  35.0  25.1  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  29-May-26  (Bt) 23.60  

Market Cap (US$ m) 3,112.2  

Listed Shares (m shares) 4,292.9  

Free Float (%) 25.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 9.5  

12M Price H/L (Bt)  26.00/15.00  

Sector PKG 

Major Shareholder Siam Cement Pcl. 72.12% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Reported profit (Bt m)     

  

- New 5,248 3,699 4,069 5,508 6,246 6,687 
- Old  

  4,539 5,026 5,167 
- Change (%)    21.4 24.3 29.4 

     
  

Normalized profit (Bt m)       
- New 5,248 3,699 4,069 5,508 6,246 6,687 
- Old  

  4,539 5,026 5,167 
- Change (%)    21.4 24.3 29.4 

       

Testliner ASP (US$/tonne)     
  

- New 396 391 377 395 410 420 
- Old    380 390 394 
- Change (%)    3.9 5.1 6.6 

     
  

OCC price (US$/tonne)     
  

- New 170 206 167 160 170 175 
- Old  

  165 170 175 
- Change (%)    (3.0) - - 

       

Spread (US$/tonne)       

- New 226 185 211 235 240 245 
- Old    215 220 219 
- Change (US$/t)   

 20 20 26 
       

Fajar's profit (Bt m)     
  

- New (1,385) (2,424) (2,227) 113 645 940 
- Old    (21) 409 781 
- Change (%)    na 57.7 20.3 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: Fajar’s Profit (Yearly)  Ex 3: Fajar’s Profit (Quarterly) 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 4: Fajar’s ASP Has Outpaced The Industry Price …  Ex 5: … Partly Due To Stronger Domestic Sales 
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Ex 6: Fajar’s ASP Vs. Cost Per Tonne 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: Market Share By Player In Indonesia 

X1

Fajar

Others

x2+x3

X4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

31% 32% 31%
33% 33%

 
Source: Company data 
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Ex 8: Industry Price Vs AOCC 
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Sources: Company data 

 
 

Ex 9: Fibrous Prices Is Bottoming Out  Ex 10: Revenue Breakdown (2025) 
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Ex 11: Earnings Growth 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 12: AI Automation 

Safety

Cost reduction
- Fiber yield optimization
- Spare parts inventory optimization
- Sheet board allow ance optimization
- Material requirement planning
- Finshed good replenishment

Quality improvement & Data management
- Quality monitoring dashboard
- SCGP AI chatbot for employee
- Generative AI know ledge management
- Chatbot for customer

Plant reliability with advance predictive
- Anomaly detection platfrom

- Motor current signal analysis (3.76 MB) plant
- Cross-plant allocation & scheduling

Energy Efficiency
- Real-time monitoring control steam reductioin

- Production energy optimization

Value release in 2025
~ 260 MB

 
Source: Company data 

 
 

Ex 13: 12-month DCF-based Valuation, Using a Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

 Value 

EBITDA  19,041  19,838  20,530  21,620  22,663  23,082  23,511  23,948  24,393  24,848  25,311  25,783   

Free cash flow  16,096  13,565  14,252  15,344  16,232  16,736  17,105  17,481  17,863  18,251  18,646  19,047  262,363  

PV of free cash flow  16,052  11,336  10,883  10,710  10,356  9,760  9,115  8,515  7,953  7,427  6,934  6,474  89,175  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 9.4               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value - add 

investments 

188,636  

             

Net debt / (cash) 48,466               

Minority interest 15,713               

Equity value 124,457               

               
# of shares (m) 4,293               

Equity value/share (Bt) 29.0               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 14: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Developed country focus on polymer packaging           

Amcor AMC AU Australia 10.1  8.2  9.9  9.1  1.5  1.5  9.1  8.5  6.6  6.6  

Huhtamaki HUH1V FH Europe (0.9) 9.4  11.4  10.5  1.5  1.4  7.0  6.6  4.2  4.4  

Aptar Group ATR US USA  0.6  8.5  20.2  18.6  2.8  2.7  10.2  9.6  1.7  1.8  

Sonoco SON US USA  2.8  10.5  8.5  7.7  1.3  1.2  7.3  6.9  4.3  4.4  

Average   3.2  9.1  12.5  11.5  1.8  1.7  8.4  7.9  4.2  4.3  

             

Developed country focus on paper packaging           

BillerudKorsnas BILL SS Europe (82.1) na 95.6  14.1  0.6  0.6  6.7  4.8  3.2  4.4  

Int. Paper IP US USA  na 90.6  24.2  12.7  1.2  1.2  8.6  6.6  5.6  5.7  

PCA PKG US USA  4.8  18.1  20.9  17.7  3.9  3.5  10.9  9.8  2.4  2.4  

Mondi MNDI LN Europe (43.6) 94.2  24.3  12.5  0.8  0.8  7.9  6.5  2.5  3.4  

Average   (40.3) 67.6  41.3  14.3  1.6  1.5  8.5  6.9  3.4  4.0  

             

Packaging paper in Asia             

Nine Dragons Paper 2689 HK Hong Kong 153.2  14.6  8.4  7.3  0.6  0.5  9.1  8.5  1.1  2.0  

Lee & Man Paper 2314 HK Hong Kong 31.6  6.0  6.1  5.7  0.4  0.4  8.0  7.7  5.9  6.1  

SCG Packaging Pcl SCGP TB* Thailand 40.3  13.4  18.4  16.2  1.3  1.3  7.5  6.8  3.4  3.9  

Average   75.0  11.3  10.9  9.7  0.8  0.7  8.2  7.7  3.5  4.0  

             

Total average   12.6  29.4  21.6  11.8  1.4  1.3  8.4  7.5  3.7  4.1  
 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 
Based on 29 May 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสซจี ี แพคเกจจิง้ จาํกดั (มหาชน) (SCGP) เป็นบรษิทับรรจุ
ภณัฑช์ัน้นําในอาเซยีน บรษิทัฯ ครองสว่นแบ่งตลาดในตลาดกระดาษ
บรรจุภณัฑใ์นประเทศไทยเกอืบ 50% นอกจากน้ียงัมสีว่นแบ่งตลาดราว 
25% หรอืมากกวา่ในอนิโดนีเซยี เวยีดนาม และฟิลปิปินส ์อกีดว้ย บรรจุ
ภณัฑก์ล่องลกูฟูกมสีว่นแบ่งตลาด 30% นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัผลติ
กระดาษพมิพเ์ขยีน (P&W) อกีดว้ย บรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีป่ระสทิธภิาพ
และบรรจุภณัฑโ์พลเีมอร ์ (PPP) สดัสว่นรายได ้ ณ 1H22 แบ่งเป็น
กระดาษบรรจุภณัฑ ์ 47% บรรจุภณัฑจ์ากเยือ่และกระดาษ 25% (สว่น
ใหญ่เป็นบรรจุภณัฑก์ล่องลกูฟูก) ผลติภณัฑก์ระดาษพมิพเ์ขยีน 16% 
และทีเ่หลอืเป็นบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิ แบ่งตามภูมศิาสตร ์ รายไดถู้กแบ่ง
เท่าๆ กนัระหวา่งไทย (41%) และประเทศอื่นในอาเซยีน (41%) โดยที่
เหลอืมาจากการสง่ออกไปยงัสว่นอื่นๆ ของโลก.   
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Rating Scale 
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None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นบรษิทับรรจุภณัฑก์ระดาษทีใ่หญ่ทีส่ดุในอาเซยีน โดยรุกเขา้ไป

ในเกอืบทุกตลาดหลกัในภูมภิาค 

 มปีระสบการณ์ในการบรหิารจดัการและมกีารเตบิโตของการ

ดาํเนินงานทีด่มีาเป็นเวลายาวนาน 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิกระดาษบรรจุภณัฑค์ดิเป็นสดัสว่นต่อรายไดแ้ละกําไรทีส่งู 

 รายไดแ้ละกําไรสว่นใหญ่ยงัคงมาจากประเทศไทย ซึง่แนวโน้มการ

เตบิโตอาจจะอ่อนแอกวา่ประเทศอื่นๆ ในอาเซยีน เช่น อนิโดนีเซยี และ

เวยีดนาม 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภควสัดุบรรจุภณัฑ ์ (กระดาษ, พลาสตกิ) ในอาเซยีนยงัคง

ตํ่ากวา่ประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ซึง่แสดงถงึโอกาสในการเตบิโตทีส่าํคญั

ของ บรษิทั 

 SCGP มแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากกระแสความเป็นไปของโลก

ทีส่าํคญั ซึง่ไดแ้ก่ E-commerce 

  การแขง่ขนัทีส่งูขึน้ท่ามกลางการเตบิโตของความตอ้งการทีช่ะลอตวัลง  

 ภยัคุกคามจากผูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาดทีม่กีารเตบิโตอยา่งรวดเรว็ (เช่น

เวยีดนาม) โดยเฉพาะจากผูเ้ล่นจนี 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 26.19  29.00  11% 

Net profit 26F (Bt m) 5,208  5,508  6% 

Net profit 27F (Bt m) 5,652  6,246  11% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 5 SELL: 3 
  

 ราคาขายเฉลีย่ทีต่ํ่ากวา่คาด และ/หรอืตน้ทุน OCC ทีส่งูกวา่คาดจะเป็น

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาด โดยเฉพาะจากจนีน่าจะเป็น

ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเราอกีประการ  

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2026-27F ของเราสงูกวา่ของตลาด ซึง่เป็น

ผลมาจากเรารวมการฟ้ืนตวัของ Fajar ทีแ่ขง็แกรง่ในประมาณการ   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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SCGP ESG & 
Sustainability 

Report 
SCG Packaging Pcl. 

Sector: Industrials | Packaging 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

SCGP YES AAA YES 3.24 0 71.31 5.0

DJSI MSCI CG RatingSET ESG SET ESG

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 
 

 SCGP เป็นผูผ้ลติกระดาษบรรจุภณัฑแ์บบครบวงจรชัน้นําในภูมภิาค
อาเซยีน โดยดาํเนินธุรกจิในประเทศไทย เวยีดนาม อนิโดนีเซยี และ
ตลาดอื่น ๆ ในภูมภิาค ครอบคลุมความสามารถตัง้แต่ตน้น้ําดา้นเยือ่
กระดาษไปจนถงึปลายน้ําดา้นบรรจุภณัฑส์าํหรบัผูบ้รโิภค 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ SCGP ในระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่ 3.2 โดยมี
คะแนนดา้นสงัคม (Social) สงูสดุที ่ 3.7 รองลงมาคอืดา้นสิง่แวดลอ้ม 
(Environmental) ที ่ 3.2 และดา้นธรรมาภบิาล (Governance) ที ่ 3.0 
อยา่งไรกต็าม แมค้ะแนนจะอยูใ่นระดบัทีน่่าพอใจ แต่เรายงัไมม่องวา่ 
SCGP เป็นหุน้ ESG ทีโ่ดดเด่น เน่ืองจากยงัมกีารพึง่พาเชือ้เพลงิถ่าน
หนิอยู ่ นอกจากน้ี แม ้ SCGP จะเป็นสว่นหน่ึงของกลุ่มอุตสาหกรรม
วสัดุก่อสรา้งรายใหญ่ทีส่ดุอยา่งเครอืซเิมนตไ์ทย (SCC) ซึง่เอือ้
ประโยชน์ดา้นการบรหิารจดัการทีแ่ขง็แกรง่ การสนบัสนุนทางการเงนิ 
และการใหค้วามสาํคญักบั ESG ในระดบัมอือาชพี แต่คะแนนดา้นธรร
มาภบิาลของ SCGP ยงัไมโ่ดดเด่นนกั เน่ืองจากผลตอบแทนจากการ
ลงทุนใน Fajar อยูใ่นระดบัตํ่า 

 เหตุการณ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG ล่าสดุคอืการยกเลกิสญัญาก๊าซ และหนั
ไปใชถ่้านหนิซึง่มตีน้ทุนตํ่ากวา่แทน อยา่งไรกต็าม คาดวา่การใชถ่้าน
หนิจะลดลงในระยะยาว เน่ืองจากการใชพ้ลงังานหมุนเวยีนและการใช้
ไฟฟ้าเพิม่ขึน้ ปัจจุบนัถ่านหนิคดิเป็นประมาณ 40% ของการใช้
พลงังานทัง้หมด เชือ้เพลงิทางเลอืกคดิเป็น 38% ขณะทีน้ํ่ามนัและก๊าซ
รวมกนัอยูท่ีร่าว 10–15% 

 ดา้นธรรมาภบิาลยงัคงเป็นจุดอ่อนหลกั โดยสะทอ้นจากผลตอบแทนที่
อยูใ่นระดบัตํ่าของ Fajar Paper อยา่งไรกต็าม SCGP ยงัคงเดนิหน้า
ปรบัปรุงคุณภาพสนิทรพัยแ์ละเสรมิสรา้งแนวปฏบิตัดิา้นธรรมาภบิาล
อยา่งต่อเน่ือง นอกจากน้ี บรษิทัยงัใหค้วามสาํคญักบันวตักรรม
ผลติภณัฑท์ีย่ ัง่ยนืมาโดยตลอด โดยตัง้แต่ปี 2010 งานวจิยัและพฒันา 
(R&D) ภายในองคก์รไดพ้ฒันาเทคโนโลยทีีช่่วยลดการใชว้ตัถุดบิ 
พรอ้มทัง้สรา้งมลูคา่เพิม่ทีส่งูขึน้ใหแ้ก่ลกูคา้และสิง่แวดลอ้ม 
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SCGP Environment Report 
Sector: Industrials | Packaging  

 
 

 

 

SCGP has a solid environmental profile, with a decent score of 
3.2 and a clear path to net-zero emissions by 2050. Emissions 
were already down 17.5% by 2024, supported by renewable 
fuels, solar expansion, AI-driven efficiency, and electrification, 
thus positioning SCGP as a regional ESG leader despite near-
term coal use. 

Environment (E) Rating 

     

LOW HIGH

3.2

53 41 2

   

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  SCGP has a decent Environmental score of 3.2, which is 
above the sector average, reflecting strong progress in 
carbon-emission reduction and a clear ESG commitment.  

 Its business model is inherently environmentally supportive, 
as paper production primarily uses recycled paper as 
feedstock. SCGP operates recycling centers across 
Thailand and ASEAN and has strengthened its recycling 
footprint through the acquisition of a major recycling 
business in Europe. 

 SCGP continues to raise its environmental ambitions, 
targeting net-zero GHG emissions by 2050, with an interim 
goal to reduce emissions by 25% by 2030 versus the 2020 
base year. Execution is already delivering results, with GHG 
emissions down 17.5% in 2024 compared with the 2020 
base year. 

 SCGP’s Climate Transition Action Plan is anchored by four 
decarbonization strategies, all of which the company plans 
to further scale up: (1) increasing renewable fuel usage, 
which rose from 21% in 2020 to 38% in 2024; (2) an 
expanding solar capacity, already reaching 63MW across 27 
sites in Thailand and Vietnam, reducing 51,497 tCO₂ per 
year and generating Bt188m in annual savings; (3) applying 
AI and machine learning to optimize energy and steam 
consumption by using over 10 years of operational data; and 
(4) electrifying thermal processes to replace coal and oil, 
thus reducing Scope 1 emissions. 

 To lower costs, the company recently terminated its gas 
contract and increased coal usage. However, coal 
consumption is expected to decline over time as the use of 
renewable energy increases and electrification expands. 
Currently, coal accounts for ~40% of the total energy use, 
alternative fuels 38%, while oil and gas together represent 
~10-15%. 

 To achieve net zero by 2050 and address residual 
emissions, SCGP plans to use 5-10% carbon offsets through 
Natural Climate Solutions and CCUS. 

 SCGP is also a first-mover in Thailand in product carbon 
footprint certification. It uses a proprietary digital Carbon 
Footprint of Products (CFP) platform to improve emissions 
tracking, expand certification coverage domestically and 
overseas, and support customers’ demand for lower-carbon 
packaging solutions. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Water Management 
 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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SCGP Social Report 
Sector: Industrials | Packaging  

 
 

 

 

SCGP scores well at 3.7 in Social for its strong commitment to 
employee welfare, ethical practices, community programs like 
the Zero Waste Banpong model, sustainable packaging 
initiatives, diversity, and high workplace and community 
standards. 

Social (S) Rating 

        

LOW HIGH

3.7

2 3 41

 

5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign SCGP a good Social (S) score of 3.7, reflecting 
its strong commitment to employee welfare, community 
development, and ethical business practices. 

 The company runs a range of social initiatives, including 
community development programs and customer-focused 
product support, while upholding high ethical standards 
through a formal code of conduct and strict human rights 
policies. 

 SCGP embeds circular economy principles across its value 
chain by actively engaging suppliers, customers, local 
communities, and other stakeholders. 

 A key initiative is the Zero Waste Community Banpong 
model, SCGP’s program in Banpong, Thailand, which helps 
reduce waste, promote recycling, raise environmental 
awareness, and support local communities. For example, 
residents separate plastics, paper, and other recyclables, 
which are collected and sold, providing extra income. SCGP 
also uses some of the material in its packaging operations, 
turning community waste into sustainable products.  

 SCGP engineers pack products through close co-creation 
with customers, targeting 100% recyclable, reusable, or 
compostable packaging by 2030; progress was already at 
99.7% as of December 2024. 

 SCGP maintains strong workplace safety standards, 
reporting a low rate of 0.3 lost-time injuries and 0.289 
occupational illness cases per 1m hours worked, alongside 
zero reported human rights violations as of December 2024. 

 The company promotes diversity and inclusion, with women 
holding 23.3% of management positions and targeting 24% 
by 2025. The company also demonstrates strong community 
engagement with a Community Satisfaction Index of 97%, 
well above its 90% target. 

 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Product Quality & Safety 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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SCGP Governance Report 
Sector: Industrials | Packaging  

 
 

 

 

SCGP’s Governance score is decent but lower than its 
Environmental and Social angles, mainly due to low returns 
from its investment in Fajar. However, the company is working 
to improve it. The company has a good board structure and 
transparency. 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

3.0

1 2 3 4 5

  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign SCGP a decent Governance (G) score of 3.0, 
mainly reflecting its investment in Fajar Paper, which has 
delivered relatively low returns. This is offset by SCGP’s 
strong board structure and ongoing commitment to 
sustainable product development. 

 On a positive note, SCGP’s board structure is sound, with an 
independent director serving as chairman and ~2/3 of the 
board comprising independent directors.  

 The company also demonstrates strong transparency and 
disclosure practices. Analyst meetings are well-organized, 
with active participation from the CEO and key business 
leaders.   

 From a sustainability perspective, SCGP shows long-term 
commitment, with its in-house R&D team having developed 
resource-efficient technologies since 2010. SCG Green 
Choice-labeled products now account for 59% of revenue, 
moving toward a 66.7% target by 2030. 

 SCGP leverages AI to enhance competitiveness and 
operational efficiency, including predictive maintenance, 
energy optimization, quality monitoring, inventory and 
production planning, and employee and customer support 
through chatbots. These initiatives delivered ~Bt175m in 
value in 9M25, improving cost efficiency, quality, and data-
driven decision-making. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 132,784 124,374 113,072 117,637 121,764
Cost of sales 110,381 102,120 90,358 93,761 96,888
  Gross profit 22,403 22,254 22,714 23,875 24,876
% gross margin 16.9% 17.9% 20.1% 20.3% 20.4%
Selling & administration expenses 16,318 16,131 14,134 14,705 15,220
  Operating profit 6,085 6,123 8,580 9,171 9,655
% operating margin 4.6% 4.9% 7.6% 7.8% 7.9%
Depreciation & amortization 9,259 10,253 10,460 10,668 10,875
  EBITDA 15,343 16,376 19,041 19,838 20,530
% EBITDA margin 11.6% 13.2% 16.8% 16.9% 16.9%
Non-operating income 1,174 1,975 800 800 800
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,429) (2,347) (2,685) (2,362) (2,301)
  Pre-tax profit 4,829 5,751 6,695 7,608 8,154
Income tax 825 1,373 1,245 1,415 1,516
  After-tax profit 4,004 4,378 5,450 6,194 6,638
% net margin 3.0% 3.5% 4.8% 5.3% 5.5%
Shares in aff iliates' Earnings 113 101 101 101 101
Minority interests (28) (553) (42) (48) (52)
Extraordinary items (390) 144 0 0 0
NET PROFIT 3,699 4,069 5,508 6,246 6,687
Normalized profit 4,089 3,925 5,508 6,246 6,687
EPS (Bt) 0.86 0.95 1.28 1.46 1.56
Normalized EPS (Bt) 0.95 0.91 1.28 1.46 1.56

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 55,304 50,766 55,259 61,663 63,141
  Cash & cash equivalent 12,282 10,905 19,441 24,441 24,641
  Account receivables 23,551 22,152 20,139 20,952 21,687
  Inventories 19,027 17,356 15,357 15,935 16,467
  Others 443 354 322 335 346
Investments & loans 1,193 1,330 1,330 1,330 1,330
Net f ixed assets 91,014 85,325 79,430 73,327 67,016
Other assets 41,069 39,109 39,109 39,109 39,109
Total assets 188,580 176,531 175,128 175,429 170,597

LIABILITIES:
Current liabilities: 56,603 47,432 46,541 45,212 41,622
  Account payables 15,678 14,707 13,013 13,503 13,954
  Bank overdraft & ST loans 24,493 24,387 24,775 23,740 20,227
  Current LT debt 11,370 6,281 6,381 6,114 5,210
  Others current liabilities 5,062 2,056 2,372 1,854 2,232
Total LT debt 25,320 28,702 29,159 27,941 23,806
Others LT liabilities 11,370 10,281 6,792 7,066 7,314
Total liabilities 93,293 86,415 82,492 80,219 72,742
Minority interest 18,608 15,713 15,756 15,804 15,855
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293
Share premium 40,860 40,860 40,860 40,860 40,860
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (28,075) (32,044) (32,044) (32,044) (32,044)
Retained earnings 59,600 61,293 63,771 66,297 68,891
Shareholders' equity 76,678 74,402 76,880 79,406 82,000
Liabilities & equity 188,580 176,531 175,128 175,429 170,597  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Fajar’s turnaround looks 
set to drive a profit 
recovery in 2026-27F 

Stronger balance sheet with 
higher profit 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 4,829 5,751 6,695 7,608 8,154
Tax paid (962) (1,518) (1,276) (1,405) (1,479)
Depreciation & amortization 9,259 10,253 10,460 10,668 10,875
Chg In w orking capital 192 2,100 2,318 (901) (816)
Chg In other CA & CL / minorities (22,313) (3,772) 480 (440) 429
Cash flow from operations (8,994) 12,814 18,677 15,531 17,163

Capex (5,993) (4,565) (4,565) (4,565) (4,565)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (131) (137) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,054) (1,118) (3,489) 274 248
Cash flow from investments (7,178) (5,819) (8,054) (4,291) (4,317)
Debt f inancing 15,617 (2,026) 944 (2,520) (8,553)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,329) (3,228) (3,031) (3,720) (4,093)
Warrants & other surplus (1,014) (3,118) 0 0 0
Cash flow from financing 11,274 (8,372) (2,087) (6,240) (12,646)

Free cash flow (16,172) 6,994 10,623 11,240 12,846

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 24.8 25.8 18.4 16.2 15.2
Normalized PE - at target price (x) 30.4 31.7 22.6 19.9 18.6
PE (x) 27.4 24.9 18.4 16.2 15.2
PE - at target price (x) 33.7 30.6 22.6 19.9 18.6
EV/EBITDA (x) 9.8 9.1 7.5 6.8 6.1
EV/EBITDA - at target price (x) 11.3 10.6 8.7 8.0 7.3
P/BV (x) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2
P/BV - at target price (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.5
P/CFO (x) (11.3) 7.9 5.4 6.5 5.9
Price/sales (x) 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8
Dividend yield (%) 2.3 2.5 3.4 3.9 4.2
FCF Yield (%) (16.0) 6.9 10.5 11.1 12.7

(Bt)
Normalized EPS 0.95 0.91 1.28 1.46 1.56
EPS 0.86 0.95 1.28 1.46 1.56
DPS 0.55 0.60 0.81 0.92 0.99
BV/share 17.86 17.33 17.91 18.50 19.10
CFO/share (2.10) 2.98 4.35 3.62 4.00
FCF/share (3.77) 1.63 2.47 2.62 2.99

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect positive FCF 
from 2026-28F 

We see SCGP’s valuation 
as attractive relative to its 
profit growth 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 2.6 (6.3) (9.1) 4.0 3.5
Net profit  (%) (29.5) 10.0 35.4 13.4 7.1
EPS  (%) (29.5) 10.0 35.4 13.4 7.1
Normalized profit  (%) (20.9) (4.0) 40.3 13.4 7.1
Normalized EPS  (%) (20.9) (4.0) 40.3 13.4 7.1
Dividend payout ratio (%) 63.8 63.3 63.3 63.3 63.3

Operating performance
Gross margin (%) 16.9 17.9 20.1 20.3 20.4
Operating margin (%) 4.6 4.9 7.6 7.8 7.9
EBITDA margin (%) 11.6 13.2 16.8 16.9 16.9
Net margin (%) 3.0 3.5 4.8 5.3 5.5
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 0.7 0.6 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 2.5 2.6 3.2 3.9 4.2
Interest coverage - EBITDA (x) 6.3 7.0 7.1 8.4 8.9
ROA - using norm profit (%) 2.1 2.2 3.1 3.6 3.9
ROE - using norm profit (%) 5.3 5.2 7.3 8.0 8.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.2 5.8 7.2 7.9 8.2
  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) 5.5 6.5 8.3 8.5 8.6
  - leverage (x) 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1
  - interest burden (%) 66.5 71.0 71.4 76.3 78.0
  - tax burden (%) 82.9 76.1 81.4 81.4 81.4
WACC (%) 9.4 9.4 9.4 9.4 9.4
ROIC (%) 4.8 3.7 5.7 6.3 7.0
  NOPAT (Bt m) 5,045 4,661 6,985 7,466 7,860
  invested capital (Bt m) 125,579 122,868 117,754 112,760 106,600

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Despite soft ASP, 
several initiatives have 
helped margins turn 
around 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social 
and environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation 
development. Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that 
meet the required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in 
any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to 
determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or 
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์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. 
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