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SCGP Neutral 
 17.60 
 

25.00 
 42.05 

เร่งฟื้นธุรกิจ ท่ามกลางภาวะการแข่งขันที่สูง  3.13 
 

Flash Poin ts  
• ภาพรวมการใช้กำลังการผลิตเดือน ก.ค-ส.ค ของ SCGP ยังรักษาโมเมนตัมดีต่อเนื่อง

จาก 2Q68 โดยมีอัตราการใช้กำลังการผลิตของโรงงานกระดาษบรรจุภัณฑ์ที่ 90% บ่งชี้
ว่าการเร่งผลิตสินค้าของประเทศในกลุ่มอาเซียนช่วง 2Q68 ก่อนภาษีนำเข้าของสหรัฐจะ
มีผลบังคับใช้ หรือ “Front Loading” ไม่ได้มี impact อย่างที่เคยกังวล ตลาดที่เติบโตโดด
เด่นที่สุดคือ เวียดนาม ทำได้ดีขึ้นทั้งปริมาณการขายและราคาขาย ส่วนตลาดไทยได้รับ
ผลกระทบในช่วงเข้าพรรษา ทำให้ยอดขายบรรจุภัณฑ์เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ลดลงแต่
ชดเชยได้จาก Demand บรรจุภัณฑ์ที่เพิ่มขึ้นในภาคท่องเที่ยว และคาดหวัง Demand จะ
กลับมาเติบโตปลายไตรมาส 3 เพ่ือเร่งผลิตสินค้ารองรับหน้าเทศกาลในช่วงปลายปี 

• ธุรกิจในอินโดนีเซีย (Fajar) มี EBITDA เป็นบวกต่อเนื่องในเดือน ก.ค หลังประสบ
ความสำเร็จในการพลิกฟื้นธุรกิจให้มี EBITDA เป็นบวกเป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปี ในงวด 
2Q68 อยู่ที่ 31 พันล้านรูปี โดยเดือน ก.ค 68 Fajar มีการเพิ่มทุน 8,000 ล้านบาท เพื่อ
นำไปชำระหนี้ ส่งผลให้มีดอกเบี้ยลดลง 450 ล้านบาท/ปี น่าจะทำให้ Fajar มีผลขาดทุน
ลดลงในช่วงครึ่งปีหลัง เทียบกับครึ่งปีแรกที่ Fajar มีผลขาดทุนสุทธิ 996 ล้านบาท 

Impact  Ins ight  
• ฝ่ายวิจัยคงมุมมองว่าผลประกอบการครึ่งปีหลังของ SCGP น่าจะทำได้ดกีว่าครึ่งปีแรก 

แม้ว่ากำไร 3Q68 อาจต่ำกว่างวด 2Q68 ที่ทำได้ 1,010 ล้านบาท เนื่องจากการแข่งขัน
ด้านราคาในประเทศอินโดนีเซียมีสูงขึ้น หลังคู่แข่งอันดับ 1 คือ APP เปิดโรงงานใหม่ใน
เดือน ก.ค 68 กำลังการผลิตรวม 1 ล้านตัน ( กระดาษบรรจุภัณฑ์ 7 แสนตัน + กล่อง 3 
แสนตัน) แต่ธุรกิจในเวียดนามที่สดใสและโครงการลดต้นทุนทั้งองค์กรที่ดำเนินการมา
ต่อเนื่อง รวมถึงผลขาดทุนที่ลดลงของ Fajar จะทำให้กำไรกลับมาเติบโตในงวด 4Q68 

• ธุรกิจ Fibrous Chain เห็นจุดต่ำสุดของราคา Short Fiber และ Dissolving Pulp ในเดือน 
สค. คาดหวงั Demand จากกลุ่ม Textile ปลายปี จะช่วยหนุนราคาเยื่อให้ปรับขึ้นได้อีก 

Execution  
• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปี 2568 ไว้ที่ 3,873 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 5%YoY ประเมิน

ราคาเหมาะสมวิธี DCF ได้ที่ 25.00 บาท ให้น้ำหนักลงทุน Neutral มองความเสี่ยงหลัก
คือ แรงกดดันของราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในอินโดนีเซียที่อาจเป็นอุปสรรคต่อเป้าหมาย
ในการพลิกฟื้นให้ Fajar กลับมาทำกำไรภายใน 4Q68     

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ : 15.30-16.00 บาท 
แนวต้าน : 19.00-19.60 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.90 0.88 3%
2569F 1.29 1.07 21%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SCG PACKAGING PC 19.71 16.42 0.97 0.93
AMCOR PLC-CDI 11.35 10.10 1.70 1.57
HUHTAMAKI OYJ 12.10 11.47 1.55 1.44
AMCOR PLC 11.55 10.27 1.73 1.59
NINE DRAGONS PAP 15.94 10.57 0.48 0.46
LEE & MAN PAPER 7.61 7.23 0.42 0.41
BILL HOLDINGS IN 21.78 21.22 1.25 1.22
INTL PAPER CO 27.75 15.73 1.39 1.39
PACKAGING CORP 20.76 18.57 3.91 3.63
MONDI PLC 13.41 10.75 1.07 1.03

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) 14.4 20.4 19.5 13.6 10.8
Dividend Yield (%) 3.13% 3.12% 3.13% 3.41% 4.26%
BVS (บำท) 18.0 17.9 18.2 18.9 19.8
PBV (เท่า) 0.98 0.99 0.97 0.93 0.89
EV/EBITDA 5.9 7.1 6.6 5.8 5.2

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

จัดทำโดย : ช่ือ ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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ESG 

Environment (E) 
• มีการกำหนดเป้าหมายดา้นสิ่งแวดล้อมอย่างชัดเจน เช่นการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (NET 

ZERO) ภายในปี 2593 การลดใช้พลังงานร้อยละ 13 ภายในปี 2568 เทียบกับกรณีปกต ิณ ปีฐาน 2550 
การจัดการผลกระทบจากมลภาวะด้านอากาศและกลิ่น การบริหารจัดการน้ำโดยลดใช้นำ้จาก
ภายนอกร้อยละ 35 ภายในปี 2568 เทียบกับฐานกรณีปกติ ณ ปฐีาน 2557 

Social (S) 

• มีการกำหนดเป้าหมายดา้นสุขภาพและความปลอดภัย รวมถึงการดำเนินงานด้านสิทธมินุษยชนและ
การพัฒนาและมีสว่นร่วมกบัชุมชนที่ชัดเจนโดยมีแนวทางในการดำเนินงานและวัดผลทีเ่ปน็รูปธรรมที่
ชัดเจน 

Governance (G) 
• กำหนดนโยบายและแนวปฏิิบัตัิิที่่เก่่ียวข้้องกัับการกำกับัดููแลกิิจการ รวมถึึงจรรยาบรรณเอสซีีจี ี

แพคเกจจ้้ิง โดยมุ่่งให้้สอดคล้้องกัับวิิสัยัทััศน์์ของ SCGP ในด้้านการดำเนินิธุุรกิิจที่่ยั่่งยืืน และรวบรวมไว้้
ในคู่่มือ บรรษััทภิิบาลเอสซีีจีี แพคเกจจ้้ิง เพื่่อให้้กรรมการผู้้บริิหาร และพนัักงานเกิิดความชััดเจนและ
สามารถนำไปปฏิบิััติติามได้้ เป็็นไปในแนวทางเดีียวกัันในทุุกหน่่วยงานของ SCGP และบริิษััทย่อ่ยทั้้งใน
และต่า่งประเทศ 

ESG Comment: ผลติภัณฑ์ส่วนใหญ่ของ SCGP ทำจากกระดาษจึงเป็นวัสดุที่สามารถ RECYCLE ได ้ จึง
ตอบโจทย์ TREND ของโลกมุ่งสู่สนิค้ารักษ์โลก นอกจากนี้ SCGP ยังมีความมุ่งมั่นในการใช้เช้ือเพลงิทดแทน แทน
การใช้ถ่านหินซึ่งจะส่งผลบวกในแง่ต้นทนุการผลติทีล่ดลงและสร้างภาพลักษณอ์งค์กรให้ดีขึ้น 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามประเทศ  โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามกลุม่ลกูคา้ 

 

  

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : SCGP 

 
  

EBITDA รายไตรมาสของ Fajar  กำไรรายไตรมาสของ SCGP และ FAJAR 

 

 

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

  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 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%


