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Fundamental Story 
 

SCG Packaging Pcl (SCGP TB) - BUY, Price Bt30.25, TP Bt29.00 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่งกว่าคาดจากอตัรากาํไร  

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่2.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 128% y-y และ 47% q-q สงูกวา่
ทีต่ลาดคาดไว ้20% โดยกาํไร 1H26 คดิเป็น 69% ของประมาณการ
กาํไรทัง้ปี 2026F ของเรา และ 63% ของประมาณการของตลาด 

 กาํไร และ EBITDA ปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q สอดคลอ้งกบัการ
เตบิโตของรายได ้ โดยมปัีจจยัหนุนจากการฟ้ืนตวัของธุรกจิกระดาษ
บรรจุภณัฑใ์นอนิโดนีเซยี การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิเยือ่
กระดาษ และการดาํเนินมาตรการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนอยา่ง
ต่อเนื่อง 

 EBITDA รวมเพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 19% q-q และ 36% y-y โดยเราเหน็
การฟ้ืนตวัของผลประกอบการทัง้ธุรกจิทีไ่มใ่ช ่ Fajar (Non-Fajar) 
และ Fajar ปัจจยัหลกัมาจากการพลกิฟ้ืนของธุรกจิกระดาษบรรจุ
ภณัฑใ์นอนิโดนเีซยี และการเตบิโตอยา่งต่อเนื่องของทุกกลุ่มธุรกจิ
ในเวยีดนาม  

 Fajar มผีลการดาํเนนิงานดขีึน้แขง็แกรง่ โดยมกีาํไรสทุธปิระมาณ 
200 ลบ. ใน 2Q26 เทยีบกบัขาดทุนสทุธ ิ37 ลบ. ใน 1Q26 การฟ้ืน
ตวัครัง้นี้ไดแ้รงหนุนจากราคาขายทีป่รบัเพิม่ขึน้ (+9% q-q, +16% 
y-y) และปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาล (+12% q-q, +3% y-y) 

 EBITDA ของธุรกจิเสน้ใย (Fiber) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q 
จากราคาขายทีส่งูขึน้และอานิสงสจ์ากอตัราแลกเปลีย่น นอกจากนี้ 
ยงัไดร้บัผลจากการปิดซ่อมบาํรุงโรงงานผลติเยือ่กระดาษ (pulp 
plant) ใน 1Q26 อกีดว้ย 

 แนวโน้ม: SCGP คาดวา่ผลการดาํเนินงานใน 3Q26 จะยงัคง
แขง็แกรง่ ขณะที ่ Fajar จะมกีารฟ้ืนตวัของกาํไรอยา่งต่อเนื่อง คง
คาํแนะนํา "ซือ้"  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 31,557 30,438 30,170 29,295 32,454 Revenue 11           3             55           113,072 117,637
  Gross profit 5,737 5,470 5,249 6,164 7,704   Gross profit 25           34           61           22,714 23,875
SG&A 3,950 3,766 4,369 3,987 4,262 SG&A 7             8             58           14,134 14,705

  Operating profit 1,787 1,704 880 2,178 3,442   Operating profit 58           93           65           8,580 9,171
  EBITDA 4,221 4,210 3,688 4,616 5,427   EBITDA 18           29           53           19,041 19,838
Other income 251 296 1,154 158 186 Other income 18           (26)          43           800 800
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 654 544 504 482 507 Interest expense 5             (22)          37           2,685 2,362
  Profit before tax 1,384 1,456 1,530 1,854 3,121   Profit before tax 68           126         74           6,695 7,608
Income tax 283 358 430 333 590 Income tax 77           108         74           1,245 1,415
Equity & invest. income 33 33 19 23 43 Equity & invest. income 90           29           66           101 101
Minority interests (94) (66) (234) (75) (233) Minority interests na na 728         (42) (48)
Extraordinary items (31) (112) 321 97 (37) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,010 953 1,207 1,566 2,304   Net profit 47           128         70           5,508 6,246
  Normalized profit 1,040 1,066 885 1,469 2,341   Normalized profit 59           125         69           5,508 6,246

EPS (Bt) 0.24 0.22 0.28 0.36 0.54 EPS (Bt) 47           128         70           1.28 1.46
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.25 0.21 0.34 0.55 Normalized EPS (Bt) 59           125         69           1.28 1.46

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 10,674 10,660 10,905 11,594 11,938 Sales grow th (7.8)         (8.8)         (3.4)         (9.0)         2.8          
A/C receivable 24,130 23,063 22,152 22,721 24,589 Operating profit grow th (10.7)       63.2        65.2        24.3        92.6        
Inventory 18,504 17,848 17,356 17,530 19,071 EBITDA grow th (9.9)         18.4        24.4        8.4          28.6        
Other current assets 417 370 354 493 432 Norm profit grow th (31.8)       36.7        480.9      57.3        125.0      
Investment 1,290 1,311 1,330 1,350 1,379 Norm EPS grow th (31.8)       36.7        480.9      57.2        125.0      
Fixed assets 87,735 85,799 85,325 85,675 84,283
Other assets 40,064 38,858 39,109 39,767 39,314 Gross margin 18.2        18.0        17.4        21.0        23.7        

  Total assets 182,815 177,908 176,531 179,129 181,007 Operating margin 5.7          5.6          2.9          7.4          10.6        

S-T debt 32,624 25,976 30,669 29,869 30,226 EBITDA margin 13.4        13.8        12.2        15.8        16.7        

A/C payable 15,445 14,908 14,707 14,273 16,069 Norm net margin 3.3          3.5          2.9          5.0          7.2          

Other current liabilities 2,065 1,947 2,056 3,967 2,342
L-T debt 18,669 34,203 28,702 28,575 28,420 D/E (x) 0.6          0.7          0.7          0.6          0.6          

Other liabilities 21,725 10,536 10,281 10,401 10,281 Net D/E (x) 0.4          0.5          0.5          0.5          0.5          

 Minority interest 15,749 15,635 15,713 15,838 15,797 Interest coverage (x) 6.5          7.7          7.3          9.6          10.7        

 Shareholders' equity 76,537 74,703 74,402 76,207 77,872 Interest rate 4.7          3.9          3.4          3.3          3.5          

Working capital 27,190 26,003 24,801 25,977 27,591 Effective tax rate 20.5        24.6        28.1        17.9        18.9        

Total debt 51,293 60,179 59,371 58,443 58,646 ROA 2.2          2.4          2.0          3.3          5.2          

Net debt 40,619 49,519 48,466 46,850 46,708 ROE 5.5          5.6          4.7          7.8          12.2        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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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. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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