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SCGP 

 

2Q68 Result Notes 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 17.70  25.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

ฟื้นตัวต่อเนื่อง  41.24  3.11 
     

 
• งวด 2Q68 กำไรสุทธิ 1,010 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 12%QoQ ผลกำไรฟื้นตัวต่อเนื่องจาก

จุดต่ำสุดในงวด 4Q67 รับผลบวกจากความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์ที่เพ่ิมขึ้นตามการ
บริโภคภายในกลุ่มอาเซียนและการเร่งผลิตสินค้าส่งออกก่อนมาตรการภาษีของสหรัฐ
มีผลบังคังใช้ อย่างไรก็ตาม กำไรลดลงจากปีก่อน เพราะธุรกิจ Fibrous Chain เผชิญ
แรงกดดันหลักจากราคาผลิตภัณฑ์ที่ลดลงทั้ง Short Fiber Pulp และ Dissolving Pulp  

• Fajar บริษัทลูกของ SCGP ในอินโดนีเซีย พลิกมี EBITDA เป็นบวกครั้งแรกในรอบ 2 ปี 
ตามเป้าหมายที่บริษัทตั้งใจไว้ รับอานิสงค์จากราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในอินโดนีเซียที่
เพ่ิมขึ้น และโครงการลดต้นทุนต่างๆที่ SCGP ดำเนินการเริ่มส่งผลให้เห็นเป็นรูปธรรม  
 

• กำไร 1H68 คิดเป็น 49% ของประมาณการกำไรทั้งปี แนวโน้มกำไรครึ่งปีหลังน่าจะทำ
ได้ไม่ต่ำกว่าครึ่งปีแรก โดยเฉพาะ Fajar ที่จะฟื้นตัวขึ้นหลังมีต้นทุนการเงินลดลงอย่างมี
นัยสำคัญ จากการนำเงินเพิ่มทุน 8,000 ล้านบาท ไปชำระคืนหนี้ ตั้งแต่เดือน ก.ค 68 

• ฐานธุรกิจหลักในอาเซียนอย่าง เวียดนาม และ อินโดนีเซีย มีทิศทางการเติบโตดี ส่วน
ธุรกิจในไทยยังเผชิญความท้าทายหลายเร่ืองที่กระทบ Sentiment การจับจ่ายใช้สอย 
ทั้งประเด็นการเมืองในประเทศ การท่องเที่ยวซบเซา และกำลังซ้ือผู้บริโภคที่ลดลง  
 

• แม้หนทางข้างหน้ามีบททดสอบหลายเร่ือง แต่ข้อดีของ SCGP ที่มีการกระจายธุรกิจใน
หลายประเทศในกลุ่มอาเซียน รวมถึงการทำธุรกิจบรรจุภัณฑ์ควบวงจรตั้งแต่ต้นน้ำถึง
ปลายน้ำจึงมีความทนทานต่อปัจจจัยภายนอกได้ดี  

• ราคาหุ้นปรับตัวขึ้น 26% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ตอบรับความคาดหวังเชิงบวกต่อ
การฟื้นตัวของผลประกอบการไปพอสมควร จากนี้ไปเชื่อราคาหุ้นน่าจะเคลื่อนไหวใน
ทิศทางเดียวกับตลาด ให้น้ำหนักการลงทุน Neutral ประเมินราคาเหมาะสม 25 บาท 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา Sideways 
แนวรับ :  13.90 บาท 
แนวต้าน : 22.60/26.50  บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.90 0.85 6%
2569F 1.29 1.03 25%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SCG PACKAGING PC 20.43 17.25 1.02 0.99
AMCOR PLC-CDI 13.26 11.59 1.99 1.87
HUHTAMAKI OYJ 12.51 11.85 1.58 1.47
AMCOR PLC 13.32 11.64 2.00 1.88
NINE DRAGONS PAP 14.04 10.06 0.40 0.39
LEE & MAN PAPER 7.80 7.47 0.40 0.39
BILL HOLDINGS IN 21.75 20.70 1.26 1.21
INTL PAPER CO 25.42 16.11 1.58 1.55
PACKAGING CORP 19.91 17.94 3.75 3.49

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 5,248 3,699 3,873 5,536 6,966
Norm Profit 5,146 3,876 3,873 5,536 6,966
EPS (บำท) 1.22 0.86 0.90 1.29 1.62
DPS (บาท) 0.55 0.55 0.55 0.60 0.75
Norm PER (เท่ำ) 14.5 20.5 19.6 13.7 10.9
Dividend Yield (%) 3.11% 3.11% 3.11% 3.39% 4.24%
BVS (บำท) 18.0 17.9 18.2 18.9 19.8
PBV (เท่า) 0.98 0.99 0.97 0.94 0.90
EV/EBITDA 5.9 7.1 6.7 5.8 5.2

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

 

Neutral 



 

- 2 - 

29 July 2025  

งวด 2Q68 กำไรสทุธ ิ1,010 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 12%QoQ 

งวด 2Q68 SCGP มีกำไรสุทธิ 1,010 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 12%QoQ ดีกว่าคาด 5% ฟืน้ตวัตอ่เนื่องเป็นไตรมาสที่ 2 
ติดตอ่กัน จากจุดต่ำสุดในงวด 4Q67 รับผลบวกจากความตอ้งการใช้บรรจุภัณฑ์ที่เพิ่มขึน้ในกลุม่ประเทศอาเซียน 
โดยเฉพาะในประเทศเวียดนามและอินโดนีเซียที่กลับมามีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากข้ึน หลังผ่านเทศกาลสำคัญ
ในช่วง 1Q68 ( เวียดนาม : เต็ด ,อินโดนีเซีย : รอมฎอน ) บวกกับการเร่งผลิตสินค้าของหลายประเทศอาเซียน เพือ่
ส่งออกไปสหรัฐอเมริกาในช่วง 90 วัน ก่อนทีม่าตรการดา้นภาษีของสหรัฐจะมีผลบังคับใช้ในวนัที่ 9 ก.ค 68 
นอกจากนี้ SCGP ยังได้รับผลบวกจากราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในประเทศอินโดนีเซียทีป่รับเพิ่มขึ้น 2%QoQ หลัง
คู่แข่งที่มีส่วนแบ่งการตลาดสูงเปน็อันดับ 4 ในอินโดนเีซีย หยุดประกอบกิจการตั้งแต่เดอืน เม.ย ที่ผ่านมา รวมถึง
การนำมาตราการลดตน้ทนุการผลิตหลายเร่ืองมาใช้ ไมว่่าจะเปน็การจัดสรรการผลติของโรงงานในแต่ละประเทศ
เพื่อให้เกิดประสทิธิภาพสูงสุด  การปรับลดจำนวน SKU ในการผลิตสนิค้าลง การเพิม่การจัดหาเศษกระดาษใน
ประเทศที่มตี้นทุนต่ำกวา่การนำเข้า และการนำระบบ AI มาใช้ Optimize กระบวนการผลติเพือ่ให้การใช้วัตถุดิบและ
พลังงานมีความเหมาะสมมากข้ึน ส่งผลให้ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจรทำกำไรเตบิโตได้ดีเมื่อเทยีบกับงวด 1Q68 
อย่างไรก็ตาม การฟืน้ตวัของกำไรในภาพรวมของ SCGP ถูกจำกัด และกำไรลดลงถึง 31% เทียบกับงวด 2Q67 
เพราะผลประกอบการของธุรกิจ Fibrous Chain ลดลงอย่างมนีัยฯ เมือ่เทียบกับงวด 2Q67 และ 1Q68 หลังราคา
ผลิตภัณฑ์ทั้งเยือ่ใยสั้น และ เยือ่เคมีละลายน้ำได้ (Dissolving Pulp) ปรับตัวลดลงจากภาวะอุปทานลน้ตลาด 

กำไรสทุธริายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินคา้ของ SCGP 
 

 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ไตรมาสนี้ SCGP มีปริมาณการขาย Packaging Paper รวม 1.01 ล้านตนั ลดลง 1 หมื่นตัน จากงวด 1Q68 คิด
เป็นอัตราการใช้กำลังการผลติ 87.8% ปริมาณการขายที่ลดลงเกดิจากการส่งออกทีล่ดลง สอดคล้องกับกลยุทธ์
ของ SCGP ที่ตอ้งการกระจายตลาดเพือ่ลดการพึ่งพาจากจีน โดยมยีอดขายธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจร 
(Integrated Packaging Business) อยูท่ี่ 23,934 ล้านบาท (-1%QoQ,-6%YoY) และม ีEBITDA Margin 16.0% 
เพิ่มขึน้เทยีบกับงวด 1Q68 ทีท่ำได้ 14.49% จากการเพิ่มสัดส่วนยอดขายตลาดในประเทศที่ให้ margin สูงกว่าการ
ส่งออก รวมถึงผลประกอบการของธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (Fajar) ในอินโดนเีซียที่ดีขึ้น สว่นธุรกิจเยื่อและกระดาษ 
(Fibrous Chain) มยีอดขาย 6,363 ล้านบาท (-8%QoQ,-10%YoY) มี EBITDA Margin 7.04% ลดลงอยา่งมี
นัยสำคัญเทยีบกับงวด 1Q68 ทีท่ำได้ 10.59% เกิดจากปริมาณการขายในกลุม่เยื่อและกระดาษพมิพ์เขียนทีล่ดลง
และราคาผลิตภัณฑ์เยือ่ทีล่ดลงอย่างมาก โดยราคาเยือ่ใยสั้น (Short Fiber Pulp) ปรับตัวลดลง 2%QoQ และ 
22%YoY ขณะที่ราคาเยือ่เคมลีะลายน้ำได้ (Dissolving Pulp) ปรบัตัวลดลง 8%QoQ และ 8%YoY  

สำหรับงวด 1H68 SCGP มีกำไรสุทธิ 1,910 ล้านบาท ลดลง 40%YoY และประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล
อัตราหุ้นละ 0.25 บาท คิดเปน็ Dividend Payout Ratio 56% กำหนดขึ้นเคร่ืองหมาย XD 8 ส.ค 68 
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ราคาผลติภณัฑก์ระดาษในภมูภิาคอาเซยีน  EBITDA MARGIN แยกตาม BUSINESS UNIT 
 

 

  

 

ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

Fajar พลกิกลบัมาม ีEBITDA เปน็บวกเปน็ครัง้แรกในรอบ 2 ป ี  

หลัง SCGP เพิ่มสัดสว่นการถอืหุน้ในบริษัท Fajar จาก 55.24% เปน็ 99% ตั้งแตเ่ดอืน ส.ค 67 และมแีผนงานหลาย
ด้านที่จะพลิกฟืน้ผลประกอบการของ Fajar ให้กลบัมาเป็นบวกอีกคร้ัง โดยมเีป้าหมายแรกที่จะทำให้ Fajar ม ี
EBITDA เป็นบวกภายใน 2Q68 และเปา้หมายถดัไปคือทำให้ Fajar มี Net Profit เป็นบวกใน 4Q68 สำหรับงวด 
2Q68 Fajar มี EBITDA เป็นบวกที่ 31 พันล้านรูปี นับเป็นการพลิกมี EBITDA เปน็บวกคร้ังแรกในรอบ 2 ป ีตาม
เป้าหมายทีบ่ริษัทตั้งใจไว้ รับอานิสงค์จากราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในอนิโดนเีซยีที่เพิ่มขึ้น และโครงการลดต้นทนุ
ต่างๆที ่ SCGP ดำเนินการเร่ิมส่งผลให้เหน็เปน็รูปธรรม โดยช่วงคร่ึงปีหลัง Fajar ยังมีแนวโน้มที่จะทำผล
ประกอบการไดด้ีขึ้น จาก Fajar มกีารเพิ่มทุนจำนวน 8,000 ล้านบาท เพือ่นำเงินไปชำระคืนหนี ้ตั้งแต่เดอืน ก.ค 68
ส่งผลให้มตี้นทนุการเงินลดลงอยา่งมีนัยสำคัญ ประมาณ 500 ล้านบาท/ป ี

EBITDA รายไตรมาสของ Fajar  กำไรรายไตรมาสของ SCGP และ FAJAR 
 

 
 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

บททดสอบหลายเรือ่งรออยู่ในชว่งครึ่งปหีลงั   

ทิศทางผลประกอบการช่วงคร่ึงปีหลังของ SCGP น่าจะทำได้ใกลเ้คียงหรือดีกว่าช่วงคร่ึงปีแรกเล็กน้อย ปัจจัยบวก
มาจากการบริโภคภายในประเทศกลุ่มอาเซียนที่ยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะประเทศเวยีดนามและอินโดนีเซียทีม่ีความ
ชัดเจนเร่ืองนโยบายภาษีกบัสหรัฐและการเติบโตของเศรษฐกิจภายในประเทศเอง นอกจากนี้บริษทัลกูในอินโดนเีซีย 
หรือ “Fajar” ก็จะได้ประโยชน์จากต้นทนุทางการเงินทีล่ดลง อย่างไรก็ตามปัจจัยทา้ทายสำคัญที่ SCGP ต้องเผชิญ
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ในช่วงคร่ึงปีหลังเป็นเร่ืองของธุรกิจเยื่อและกระดาษ (Fibrous Business) ที่ยังไมเ่ห็นสัญญาณการฟื้นตวัในระยะสัน้ 
โดยราคาเยื่อใยสั้น (Short Fiber Pulp) เดือน ก.ค 68 ลดลงเหลอืเพยีง 500 USD/ton เทียบกบัราคาเฉลีย่งวด 
2Q68 ที่ 549 USD/ton ขณะทีร่าคาเยือ่เคมลีะลายนำ้ได ้ (Dissolving Pulp) เดือน ก.ค 68 ลดลงมาอยู่ที ่ 799 
USD/ton เทียบกับราคาเฉลีย่งวด 2Q68 ที่ 849 USD/ton นอกจากนี้ในช่วงคร่ึงปีหลัง คู่แข่งอันดับ 1 ในอนิโดนเีซีย
คือ Asia Pulp &Paper (APP) จะมีการเพิม่กำลังการผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์ (Packaging Paper) อีก 7 แสนตัน/
ปี และกำลังการผลิตกล่องกระดาษอีก 3 แสนตนั/ปี อาจสร้างแรงกดดันตอ่ราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในประเทศ
อินโดนีเซีย รวมไปถึงสถานการณ์ในประเทศไทยที่ยังมีความไม่แน่นอนทั้งเร่ืองสถานการณ์การเมอืงที่อาจส่งผล
กระทบตอ่การเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ และข้อตกลงการค้าระหว่างไทยและสหรัฐทีส่่งผลต่อความสามารถใน
การแข่งขันของประเทศ 

ราคาหุน้ตอบสนองผลประกอบการทีฟ่ืน้ตวัดขีึน้ไปพอสมควรแลว้ ใหน้ำ้หนกัลงทนุ Neutral 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปี 2568 ไว้ที่ 3,873 ล้านบาท ใกล้เคียงกับปี 2567 คาดกำไรคร่ึงปีหลังทรงตัวหรือสูง
กว่าคร่ึงปีแรกเล็กนอ้ย ต่างกับป ี 2567 ที่กำไรลดลงทุกไตรมาส แตย่ังมีความเสี่ยงทีต่้องตดิตามใกล้ชิดเปน็เร่ือง
ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกที่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและประเด็นการเมอืงในประเทศ โดยราคาหุ้น 
SCGP ปรับตัวขึน้กว่า 26% ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา สอดคลอ้งกับผลประกอบการที่ดีขึน้ตามลำดับ ให้น้ำหนัก
ลงทุน Neutral ประเมนิราคาเหมาะสมวิธี DCF ได้ที่ 25.00 บาท     
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ SCGP 
ESG KEY METRICS AND TARGETS 

ที่มา : SCGP

Environment (E): มีการกำหนดเปา้หมายด้านสิ่งแวดลอ้มอยา่งชัดเจน เช่นการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย ์
(NET ZERO) ภายในปี 2593 การลดใช้พลังงานร้อยละ 13 ภายในปี 2568 เทียบกับกรณีปกติ ณ ปฐีาน 2550 การ
จัดการผลกระทบจากมลภาวะด้านอากาศและกลิ่น การบริหารจัดการน้ำโดยลดใช้น้ำจากภายนอกร้อยละ 35 
ภายในปี 2568 เทียบกับฐานกรณีปกติ ณ ปีฐาน 2557 

Social (S): มีการกำหนดเป้าหมายดา้นสุขภาพและความปลอดภัย รวมถึงการดำเนนิงานดา้นสทิธิมนุษยชนและ
การพัฒนาและมีสว่นร่วมกบัชุมชนที่ชัดเจนโดยมีแนวทางในการดำเนินงานและวัดผลทีเ่ปน็รูปธรรมทีชั่ดเจน 

Governance (G): กำหนดนโยบายและแนวปฏิิบัตัิิที่เ่กี่่ยวข้อ้งกัับการกำกัับดููแลกิิจการ รวมถึึงจรรยาบรรณเอสซีีจี ี
แพคเกจจ้้ิง โดยมุ่่งให้้สอดคล้้องกัับวิิสััยทััศน์์ของ SCGP ในด้้านการดำเนิินธุุรกิิจที่่ยั่่งยืนื และรวบรวมไว้้ในคู่่มอื 
บรรษััทภิิบาลเอสซีีจีี แพคเกจจ้้ิง เพื่่อให้้กรรมการผู้้บริิหาร และพนัักงานเกิิดความชััดเจนและสามารถนำไปปฏิิบััติิ
ตามได้้ เป็น็ไปในแนวทางเดีียวกันัในทุุกหน่่วยงานของ SCGP และบริิษััทย่่อยทั้้งในและต่า่งประเทศ 

ESG Comment: ผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่ของ SCGP ทำจากกระดาษจึงเป็นวสัดทุี่สามารถ RECYCLE ได้ จึงตอบ
โจทย์ TREND ของโลกมุ่งสูส่ินค้ารักษ์โลก นอกจากนี้ SCGP ยังมคีวามมุ่งมัน่ในการใช้เช้ือเพลิงทดแทน แทนการใช้
ถ่านหินซึ่งจะส่งผลบวกในแง่ตน้ทนุการผลิตที่ลดลงและสร้างภาพลักษณ์องค์กรให้ดีขึ้น  
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ผลประกอบการ 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามประเทศ  โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามกลุม่ลกูคา้ 

 

 
 

  
 

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : SCGP 

  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68F 1H67 %YoY
ยอดขาย 31,881 33,948 34,235 33,370 31,231 32,209 31,557 -2% -8% 63,766 68,182 -6%

ก าไรขัน้ต้น 5,702 6,802 6,121 5,184 4,296 5,798 5,737 -1% -6% 11,535 12,922 -11%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -3,886 -4,294 -4,120 -4,140 -3,764 -4,046 -3,950 -2% -4% -7,996 -8,414 -5%

ดอกเบีย้จ่าย -516 -523 -611 -628 -667 -645 -654 1% 7% -1,299 -1,134 15%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,215 1,686 1,479 677 34 916 993 8% -33% 1,909 3,165 -40%

ก าไรสทุธิ 1,219 1,725 1,454 577 -57 900 1,010 12% -31% 1,910 3,178 -40%

รายการพเิศษ 4 39 -25 -100 -91 -16 17 1 13

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.28 0.40 0.34 0.13 -0.01 0.21 0.24 12% -31% 0.44 0.74 -40%

Gross Margin 17.9% 20.0% 17.9% 15.5% 13.8% 18.0% 18.2% 18.1% 19.0%

SG&A/Sale 12.2% 12.7% 12.0% 12.4% 12.1% 12.6% 12.5% 12.5% 12.3%

Net Gearing 0.31 0.30 0.31 0.57 0.55 0.56 0.60 0.60 0.31

Book Value/Share (บาท) 18.01 18.36 18.42 17.89 17.86 17.52 17.83 17.83 18.42
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SCGP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 132,784 145,633 158,131 171,428 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 110,381 122,058 131,848 142,702 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 3,727 3,952 5,649 7,108

ก าไรขัน้ต้น 22,403 23,575 26,284 28,727 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 19,203 15,605 18,672 21,394

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 16,318 17,038 17,758 18,511 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 9,259 9,859 10,459 11,059

ดอกเบีย้จ่าย 2,429 2,885 2,885 2,885 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 262 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ
รายได้อืน่ 995 1,092 1,186 1,286 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -522 -1,318 -2,309 -2,493

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,552 4,849 6,931 8,722 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 13,754 12,492 13,799 15,674

ภาษีเงนิได้ 825 897 1,282 1,614 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -28 -79 -113 -142 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -211 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -485 0 0 0

ก าไรสทุธิ 3,699 3,873 5,536 6,966 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -5,387 -12,000 -12,000 -12,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,910 3,873 5,536 6,966 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -510 -12,000 -12,000 -12,000

EPS 0.86           0.90           1.29           1.62           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ 10,796 3,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 2.6% 9.7% 8.6% 8.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -24.3% -1.0% 42.9% 25.8% ลด จ่ายปันผล -3,329 -2,361 -2,576 -3,220

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 16.9% 16.2% 16.6% 16.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -13,181 639 -2,576 -3,220

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.9% 2.7% 3.5% 4.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 62 1,131 -777 454

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 33,370 31,231 32,209 31,557 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,849 10,980 10,203 10,657

ต้นทนุขาย 28,186 26,935 26,411 25,820 ลกูหนี้การค้า 23,551 25,486 27,673 30,000

ก าไรขัน้ต้น 5,184 4,296 5,798 5,737 สนิค้าคงเหลอื 19,027 19,952 21,664 23,486

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,140 3,764 4,046 3,950 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 443 291 316 343

ดอกเบีย้จ่าย 628 667 645 654 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 91,014 93,155 94,696 95,638

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 188,580 194,804 199,717 205,527

รายได้อืน่ 230 153 259 285 เจ้าหนี้การค้า 15,678 17,767 19,292 20,914

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 557 -63 1,362 1,387 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,293 3,637 3,753 3,852

ภาษีเงนิได้ 65 -77 303 283 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 36,632 36,632 36,632 36,632

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 85 -70 -160 -94 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 12,761 15,761 15,761 15,761

รายการพเิศษอืน่ ๆ 101 118 18 65 หนี้สนิรวม 93,293 97,926 99,767 101,688

ก าไรสทุธิ 577 -57 900 1,010 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 677 34 916 993 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 21,532 21,532 21,532 21,532

Norm EPS 0.22           0.01           0.29           0.32           ก าไรสะสม 59,600 61,112 64,072 67,819

สว่นของผู้ถอืหุน้ 76,678 78,190 81,151 84,897

ยอดขาย (QoQ) -2.5% -6.4% 3.1% -2.0%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -15.3% -17.1% 35.0% -1.1% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 18,608 18,687 18,800 18,942

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -54.2% -95.0% 2594.1% 8.4% หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 188,580 194,804 199,717 205,527

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 0.98           1.02           1.04           1.09           รายได้ธุรกจิบรรจุภณัฑ์ครบวงจร 100,229 109,157 118,611 128,577

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.59           0.62           0.62           0.65           รายได้ธุรกจิ Fibrous Chain 25,327 27,860 30,646 33,710

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 5.64           5.71           5.71           5.71           รายได้ธุรกจิ Recycle 8,206         8,616         8,875         9,141         

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.98           7.30           7.30           7.30           Gross margin ธุรกจิบรรจุภณัฑ์ครบวงจร 17.0% 16.6% 17.0% 17.3%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 8.47           8.20           8.20           8.20           Gross margin ธุรกจิเยือ่กระดาษ 17.0% 14.0% 14.0% 14.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.22           1.25           1.23           1.20           Gross margin เฉลีย่ 16.9% 16.2% 16.6% 16.8%

Net Gearing 0.55           0.56           0.55           0.53           SG&A/Sale 12.3% 11.7% 11.2% 10.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 1.9% 2.0% 2.8% 3.4% Effective tax rate 18.1% 18.5% 18.5% 18.5%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 4.8% 5.0% 6.9% 8.4%


