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การฟื้นตัวยังมีอุปสรรค  3.01 
 

Flash Poin ts  
• งวด 3Q68 กำไรสุทธิ 953 ล้านบาท ลดลง 6%QoQ ใกล้เคียงคาด การฟื้นตัวของกำไร

รายไตรมาสสะดุดลงอีกครั้ง แม้ปริมาณการขายโดยรวมจะทำได้ใกล้เคียงกับงวด 2Q68 
แต่ผลประกอบการถูกกดดันจากรายได้ที่ลดลงตามราคาขาย และอัตรากำไรเฉลี่ยที่
ลดลงโดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจเยื่อและกระดาษ โดยธรุกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจรยังสร้าง
ยอดขายได้ดีรับผลบวกจากการบริโภคภายในประเทศและการย้ายฐานการผลิตของ
ผู้ผลิตสินค้าจีนมาประเทศกลุ่มอาเซียน ส่วนธุรกิจเยื่อและกระดาษ มียอดขายลดลงจาก
ปัจจัยเรื่องราคาเป็นหลัก 

• บริษัท Fajar ในอินโดนีเซีย มีผลขาดทุนเพิ่มขึ้นเทียบกับ 2Q68 แต่ยังรักษา EBITDA เป็น
บวกได้ท่ามกลางภาวะการแข่งขันด้านราคาที่รุนแรง หลังคู่แข่งคือ APP มีการเพิ่มกำลัง
การผลิตในเดือน ก.ค 68 และมีการดัมพ์ราคาสินค้าเกรดต่ำออกมาสู่ตลาด ในขณะที่จีน
ยังคงลดการนำเข้ากระดาษบรรจุภัณฑ์ ทำให้เกิดภาวะอุปทานล้นตลาดในอินโดนีเซีย     
Impact  Ins ight  

• กำไร 9M68 คิดเป็น 74% ของประมาณการกำไรทั้งปีที่คาดไว้ 3,873 ล้านบาท ฝ่ายวิจัย
คงประมาณการปีนี้ ประเมินกำไร 4Q68 จะดีกว่า 3Q68 คาดหวังมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของหลายประเทศและการผลิตสินค้าล่วงหน้ารองรับเทศกาลจับจ่ายใช้สอย
ปลายปี หนุนความต้องการใช้บรรจุภัณฑ์เพิ่มขึ้น ขณะที่ธุรกิจเยื่อและกระดาษน่าจะฟ้ืนตัว
ตามราคา Short Fiber Pulp และ Dissolving Pulp ที่ผ่านจุดต่ำสุดแล้วในเดือน ส.ค 68 

• เป้าหมายที่จะพลิกฟื้นให้บริษัท Fajar กลับมาทำกำไรในงวด 4Q68 ดเูลือนลาง ฝ่ายวิจัย
เชื่อว่าอาจต้องใช้เวลาอีกหลายไตรมาสโดยมีปัจจัยสำคัญเร่ืองราคาขาย ทำให้ฝ่ายวิจัย
ปรับประมาณการกำไรปี 2569-2572 ลง สะท้อนการฟ้ืนตัวของ Fajar ที่ล่าช้ากว่าแผน
เดิม และมีการปรับลดสมมุติฐานยอดขายและอัตรากำไรลงให้มีความอนุรักษ์นิยมมากขึ้น    

Execution  
• หลังปรับลดประมาณการกำไรลง  และขยับไป Fair Value ปี 2569 ที่ประเมินด้วยวิธี DCF 

จะได้ราคาเหมาะสมที่ 23.00 บาท เทียบเท่า Implied PER 20 เท่า ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนัก
การลงทุน Neutral มองระดับการฟื้นตัวของผลประกอบการงวด 4Q68 อยู่ในระดับปาน
กลาง ไม่น่าจะทำให้ราคาหุ้นสร้างผลตอบแทนชนะตลาดได้ในระยะ 1-2 เดือนข้างหน้า     

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS UP 
แนวรับ : 15.10/16.80 บาท 
แนวต้าน : 19.70 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.90 0.89 1%
2569F 1.14 1.08 6%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SCG PACKAGING PC 20.27 16.90 1.00 0.97
AMCOR PLC-CDI 11.43 10.29 1.71 1.59
HUHTAMAKI OYJ 12.08 11.53 1.52 1.42
AMCOR PLC 11.44 10.30 1.72 1.59
NINE DRAGONS PAP 16.48 8.81 0.51 0.46
LEE & MAN PAPER 7.64 7.25 0.42 0.41
BILL HOLDINGS IN 23.98 23.55 1.37 1.33
INTL PAPER CO 30.81 16.32 1.40 1.40
PACKAGING CORP 20.78 17.89 3.81 3.48
MONDI PLC 13.74 11.91 0.89 0.86

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 5,248 3,699 3,873 4,908 6,051
Norm Profit 5,146 3,876 3,956 4,908 6,051
EPS (บำท) 1.22 0.86 0.90 1.14 1.41
DPS (บาท) 0.55 0.55 0.55 0.60 0.75
Norm PER (เท่ำ) 15.0 21.2 20.3 16.0 13.0
Dividend Yield (%) 3.01% 3.01% 3.01% 3.28% 4.10%
BVS (บำท) 18.0 17.9 18.2 18.8 19.4
PBV (เท่า) 1.02 1.02 1.00 0.98 0.94
EV/EBITDA 6.1 7.3 6.6 5.9 5.4

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 3Q68 กำไรสทุธ ิ953 ลา้นบาท ลดลง 6%QoQ 

งวด 3Q68 SCGP มีกำไรสุทธ ิ953 ล้านบาท (-6%QoQ,+65%YoY) นับเป็นการปรับตวัลดลงแบบ QoQ คร้ัง
แรกในรอบ 3 ไตรมาสลา่สดุ หลังจากที่ SCGP ทำกำไรฟื้นตวัแบบ QoQ ได้ต่อเนื่องมาตั้งแต่งวด 1Q68 อย่างไรก็
ตาม กำไรยังคงเตบิโต 65%YoY ได้จากฐานกำไรทีต่่ำมากในปีกอ่น รับผลบวกจากต้นทุนเศษกระดาษและต้นทุน
พลังงานทีล่ดลง ผลประกอบการที่ปรับตวัลงเล็กนอ้ยเทียบกับ 2Q68 มาจากรายไดท้ี่ลดลง ซึ่งเกิดจากราคาขาย
ที่ลดลงทั้งในกลุม่ธุรกิจเยือ่และกระดาษรวมถึงราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ ขณะที่ปรมิาณการขายสนิค้าโดยรวมทำ
ได้ใกล้เคียงเทียบกับ 2Q68 โดยปริมาณการขายกระดาษบรรจุภัณฑ์และกลอ่งกระดาษ ได้แรงหนุนจากการบริโภค
ภายในประเทศทีเ่พิ่มขึน้ ภาคการท่องเทีย่วที่ฟื้นตัว และการย้ายฐานการผลติของผู้ผลิตสินค้าจนีในกลุ่มสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้ามายังประเทศในกลุม่อาเซียน สว่นธุรกิจเยื่อและกระดาษมียอดขายปรับตัวลดลง
เทียบกับไตรมาสกอ่น มาจากปัจจัยเร่ืองราคาเป็นหลัก ซึ่งส่งผลกระทบตอ่อตัรากำไร   

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินค้าของ SCGP 
 

 

 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

ไตรมาสนี้ SCGP มยีอดขายธุรกจิบรรจุภัณฑ์ครบวงจร (Integrated Packaging Business) อยู่ที ่23,424 ล้าน
บาท (-2%QoQ,-5%YoY) โดยมปีริมาณการขายกระดาษบรรจุภัณฑ์รวม 1 ล้านตนั ลดลง 1 หมืน่ตัน เทยีบกับ
งวด 2Q68 คิดเปน็อตัราการใช้กำลังการผลติ 87% บ่งช้ีว่าการเร่งผลิตสนิค้าของประเทศในกลุ่มประเทศอาเซยีน
ช่วง 2Q68 ก่อนภาษีนำเขา้ของสหรัฐจะมีผลบังคับใช้ หรือ “Front Loading” ไม่ได้ส่งผลกระทบตอ่ SCGP มาก
นัก เนื่องจากสินค้าส่วนใหญ่ของ SCGP ผลติเพื่อรองรับการบริโภคภายในประเทศ นอกจากนี ้ SCGP ยังได้รับ
ผลบวกจากการยา้ยฐานการผลติของโรงงานจีนเข้ามาในประเทศกลุ่มอาเซียน ทำให้มียอดขายบรรจุภัณฑ์ใน
กลุ่มสนิค้าอเิล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้ามากขึ้น โดยมีปรมิาณการขายบรรจุภัณฑ์ที่ทำจากกระดาษ 2.5 แสน
ตัน เทา่กับงวด 2Q68 ส่วนบรรจุภัณฑ์ที่ทำจากพลาสติกมีปริมาณการขายรวม 3.44 หมื่นตนั ลดลง 3%QoQ 
เป็นการลดลงจากปัจจัยฤดูกาล เนือ่งจากไตรมาส 3 เป็นช่วงนอกฤดูเกษตรกรรมที่ส่งผลให้ยอดขายผลไมแ้ปร
รูปลดลง และการชะลอตัวของกิจกรรมการผลิตในยุโรปช่วงวนัหยุดฤดูร้อนสำหรับวสัดทุางการแพทย์ สำหรับ
ยอดขายที่ปรบัตวัลดลงมากกว่าปริมาณการขาย เกิดจากราคาสนิค้าโดยเฉลีย่ที่ปรับตัวลดลงจากภาวะอปุทาน
ล้นตลาดในสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของโลกที่ฟืน้ตัวชา้ รวมถึงเศรษฐกิจจีนที่ได้รับผลกระทบจากสงคราม
การค้ากับสหรัฐ ทำให้จีนลดการนำเขา้กระดาษบรรจุภัณฑ์จากอาเซียนลงอย่างมนีัยสำคัญ ตั้งแต่เดือน มิ.ย 68 
เป็นต้นมา ส่งผลให้ราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ (Testliner Paper Price) ในภูมิภาคอาเซียนปรับตวัลดลง 2%QoQ 
นอกจากนี้ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในอนิโดนีเซีย ก็ได้รับผลกระทบค่อนข้างรุนแรงจากภาวะอุปทานล้นตลาดทีเ่กิดขึ้น 
เพราะโรงงานผลติกระดาษในอนิโดนีเซียพึ่งพิงการส่งออกกระดาษบรรจุภัณฑ์ไปประเทศจีนเปน็หลัก  บวกกับ
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ผู้ผลิตรายใหญ่ในตลาดคือ APP ได้เปิดโรงงานใหม่กำลังการผลติรวม 1 ล้านตนั (กระดาษบรรจุภัณฑ์ 7 แสนตัน 
+ โรงผลิตกลอ่ง 3 แสนตัน) ในเดอืน ก.ค 68 และมีการดัมพ์ราคาสนิค้าเกรดต่ำออกมาสู่ตลาด ทำให้บริษัทลูกของ 
SCGP ในอินโดนีเซียคือ Fajar ต้องปรับลดราคาลงมาแข่งขันเพือ่รักษาส่วนแบ่งการตลาด โดยไตรมาสนี้ธุรกิจ
บรรจุภัณฑ์ครบวงจรมี EBITDA Margin 16.3% เพิ่มขึน้เล็กนอ้ยเทียบกับงวด 2Q68 ทีท่ำได ้ 16.0% จากการ
บริหารต้นทนุไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  

ส่วนธุรกิจเยือ่และกระดาษ (Fibrous Chain) มียอดขาย 6,027 ล้านบาท (-5%QoQ,-16%YoY) มี EBITDA 
Margin 6.5% ลดลงเทียบกบั 2Q68 ที่ทำได ้ 7.0% เกิดจากราคาเยือ่ใยสั้น (Short Fiber Pulp) ปรับตัวลดลง 
9%QoQ และ 22%YoY ขณะที่ราคาเยือ่เคมีละลายน้ำได้ (Dissolving Pulp) ปรับตัวลดลง 5%QoQ และ 
15%YoY ตามความตอ้งการสินค้าในตลาดที่ลดลง  

ราคาผลิตภัณฑ์กระดาษในภูมิภาคอาเซียน  EBITDA MARGIN แยกตาม BUSINESS UNIT 
 

 

 

  

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

แนวโนม้ 4Q68 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้จากปจัจัยฤดกูาล 
กำไร 9M68 คิดเป็น 74% ของประมาณการกำไรทั้งปทีี่คาดไว ้3,873 ล้านบาท ฝา่ยวิจัยคงประมาณการปีนี้ไว้เท่า
เดิม เพราะเช่ือว่า SCGP จะกลบัมาทำกำไรเตบิโตแบบ QoQ ได้อีกคร้ังใน 4Q68 เนื่องจากเป็นช่วงเทศกาลจับจ่าย
ใช้สอย ทำให้ผู้ผลิตสินค้าเร่งผลติสินคา้ล่วงหนา้เพือ่สะสมสต็อกตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาส 3 ถึงกลางไตรมาส 4 
และปนีี้มีมาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างมาตรการ “คนละคร่ึงพลัส” เขา้มาช่วยหนุนการอุปโภคบริโภคใน
ประเทศเพิม่เติมอีก ในขณะที่หลายประเทศก็ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายดว้ยการลดดอกเบี้ยนโยบาย ส่วน
ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในเวียดนามยังเติบโตได้ดตีามภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ และจะมีการเร่งผลติสินคา้สะสม
สตอ็กรองรับเทศกาลเตด็ที่จะเกดิขึ้นกลางเดือน ก.พ 69 ทำให้ปริมาณการขายกระดาษบรรจุภัณฑ์ รวมถึง    
บรรจุภัณฑ์ประเภทตา่งๆในงวด 4Q68 จะทำได้ดีกวา่ 3Q68 สำหรับธุรกิจเยื่อและกระดาษก็น่าจะฟืน้ตัวดีขึน้ ตาม
ราคา Short Fiber Pulp และ Dissolving Pulp ที่ผ่านจุดตำ่สดุไปแล้วในเดอืน ส.ค 68  

Fajar ฟืน้ตวัชา้กวา่ทีเ่คยคาดไว ้  
แม้งวด 3Q68 Fajar จะมี EBITDA เป็นบวกตอ่เนือ่งเป็นไตรมาสที่ 2 อยู่ที่ 2 พันล้านรูปี แตย่ังคงมีผลขาดทุนสทุธิ
สูงถึง 240 พันล้านรูปี แย่กว่างวด 2Q68 ที่มีขาดทุนสุทธิ 185 พนัล้านรูปี เนื่องจากภาวะการแข่งขนัด้านราคาที่
รุนแรงข้ึนในประเทศอินโดนเีซีย หลังคู่แข่งรายใหญ่ในอนิโดนีเซียอยา่ง APP  เปดิโรงงานใหม่ในเดอืน ก.ค 68 และมี
การดัมพ์ราคาสินค้าเกรดต่ำออกมาสูต่ลาด ในขณะที่จีนซึ่งเป็นประเทศนำเข้ากระดาษบรรจุภัณฑ์รายใหญ่ของ
เอเชีย ก็ลดการนำเข้ากระดาษบรรจุภัณฑ์เนื่องจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในประเทศทีล่่าช้า ทำให้เป้าหมายที ่

565565

565
545

435412395417447
390375

425

541

512

475

530

535

520

480

423

415

400 380

385397 392394

382

380380

373

190 215

220

200
163

135

150

125

137

167 158

181
232

274

310280

280

275

200 163

171

161 177

191
216 224 209

175

178
174

166

685
630

490
455

685
630

490
455460 465445

480

656

768

640
570

670

813
855

847

731

517
524

625654
727

641

552

575 549
502

933

1086
1011

933 929

1113
1175

963 900

902
850

885

905

941

955

968

941

849
808

    

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

1Q
6

1
2

Q
6

1
3

Q
6

1
4

Q
6

1
1

Q
6

2
2

Q
6

2
3

Q
6

2
4

Q
6

2
1

Q
6

3
2

Q
6

3
3

Q
6

3
4

Q
6

3
1

Q
6

4
2Q

6
4

3
Q

6
4

4
Q

6
4

1
Q

6
5

2Q
6

5
3

Q
6

5
4

Q
6

5
1

Q
6

6
2Q

6
6

3
Q

6
6

4
Q

6
6

1
Q

6
7

2
Q

6
7

3
Q

6
7

4
Q

6
7

1
Q

6
8

2
Q

6
8

3Q
6

8

Testliner Paper Price AOCC price (US to china)

Short Fiber Price Dissoving Pulp

USD/ton

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

1Q
6

2

3Q
6

2

1Q
6

3

3Q
6

3

1Q
6

4

3Q
6

4

1Q
6

5

3Q
6

5

1Q
6

6

3Q
6

6

1Q
6

7

3Q
6

7

1Q
6

8

3Q
6

8

      Integrated Packaging Business Fibrous Business



- 4 - 
 

 

29 October 
2025 

SCGP ต้องการจะทำให้ Fajar พลิกกลับมามีกำไรใน 4Q68 เป็นเร่ืองที่ยากมาก ฝ่ายวิจัยเช่ือวา่ Fajar อาจตอ้งใช้
เวลาอีกหลายไตรมาสกว่าจะเร่ิมกลับมาทำกำไร ปัจจัยสำคัญเป็นเร่ืองของราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ที่ต้อง
ปรับตัวสูงข้ึน โดยคาดหวังว่าแรงกดดันดา้นราคาในอนิโดนเีซยีน่าจะผ่อนคลายลง หลังโรงงานใหม่ของ APP ผ่าน
พ้นช่วง Commissioning เคร่ืองจักร ทำให้มีสนิค้าเกรดต่ำทีป่ัน่ป่วนราคาตลาดออกมานอ้ยลง รวมถึงการ
ยกระดับการบูรณาการห่วงโซ่อปุทานในประเทศอินโดนีเซียจากร้อยละ 18 เป็นร้อยละ 26 ด้วยการเข้าซือ้กิจการ
บริษัท PT Prokemas Adhikari Kreasi หรือ MYPAK ซึ่งทำธุรกิจผลิตบรรจุภัณฑ์จากเยื่อและกระดาษ กำลังการ
ผลิต 144,000 ตัน/ปี ในช่วง 4Q68 จะทำให้ Fajar มีอตัราการใช้กำลังการผลิตมากขึ้นในอนาคต นอกจากนี ้
SCGP จะมีการเพิ่มการส่งออกกระดาษบรรจุภัณฑ์จาก Fajar มาประเทศไทยและเวียดนามมากขึ้น เพื่อชดเชย
การส่งออกไปประเทศจีนที่มีความไม่แนน่อนสูง ในขณะที่คา่ใช้จ่ายทางการเงินของ Fajar เร่ิมลดลง หลังนำเงินเพิม่
ทุนจำนวน 8,000 ล้านบาท ไปชำระคืนหนี้ ตั้งแต่เดอืน ก.ค 68 ส่งผลดอกเบีย้จ่ายลดลง 500 ล้านบาท/ปี  

EBITDA รายไตรมาสของ FAJAR  กำไรรายไตรมาสของ FAJAR 
 

 

 
 

  

 
ท่ีมา : Fajar  ท่ีมา : Fajar 

ปรบัประมาณการกำไรป ี69 ลง 11% ขยบัไปใชร้าคาเหมาะสมป ี69 อยูท่ี ่23 บาท คงนำ้หนกั
ลงทนุ Neutral  

ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรปี 2569 ลง 11% สะท้อนการฟื้นตวัของผลประกอบการ Fajar ที่ลา่ช้า และมีการ
ปรับลดสมมุติฐานยอดขายและอตัรากำไรปี 2569-2572 ให้มีความอนุรักษ์นิยมมากขึ้น หลังปรับลดประมาณ
การกำไร และขยับไป Fair Value ปี 2569 ที่ประเมินด้วยวิธี DCF จะได้ราคาเหมาะสมที่ 23.00 บาท เทียบเทา่ 
Implied PER 20 เท่า ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทนุ Neutral มองระดับการฟืน้ตัวของผลประกอบการงวด 4Q68 
อยู่ในระดบัปานกลาง ไม่นา่จะทำให้ราคาหุ้นสร้างผลตอบแทนชนะตลาดได้ในระยะ 1-2 เดือนข้างหนา้      
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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 

 
  

รายละเอยีดการปรบัประมาณการ  กำไรรายไตรมาสของ SCGP และ FAJAR 
 

 

 

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

  

Key Data (ล้านบาท ) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
ยอดขาย 33,948 34,235 33,370 31,231 32,209 31,557 30,438 -4% -9% 94,204 101,553 -7%

ก าไรขัน้ตน้ 6,802 6,121 5,184 4,296 5,798 5,737 5,470 -5% 6% 17,005 18,106 -6%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย -4,294 -4,120 -4,140 -3,764 -4,046 -3,950 -3,766 -5% -9% -11,762 -12,554 -6%

ดอกเบีย้จา่ย -523 -611 -628 -667 -645 -654 -544 -17% -13% -1,843 -1,762 5%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,686 1,479 677 34 916 993 998 1% 47% 2,907 3,842 -24%

ก าไรสทุธิ 1,725 1,454 577 -57 900 1,010 953 -6% 65% 2,863 3,756 -24%

รายการพเิศษ 39 -25 -100 -91 -16 17 -45 -44 -86

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.40 0.34 0.13 -0.01 0.21 0.24 0.22 -6% 65% 0.67 0.87 -24%

Gross Margin 20.0% 17.9% 15.5% 13.8% 18.0% 18.2% 18.0% 18.1% 17.8%

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

Net Gearing 0.30 0.31 0.57 0.55 0.56 0.60 0.59 0.59 0.57

Book Value/Share (บาท) 18.36 18.42 17.89 17.86 17.52 17.83 17.40 17.40 17.89

68F 69F 68F 69F 68F 69F

ก ำไรสทุธิ ( ลำ้นบำท ) 3,873      4,908      3,873 5,536 0% -11%

EPS (บำท) 0.90        1.14        0.90 1.29 0% -11%

Fair value (บำท) 23.00      25.00

สมมตุิฐำนในกำรจดัท ำประมำณกำร

รำยไดธุ้รกิจบรรจภุณัฑค์รบวงจร 96,963   103,587 109,157 118,611 -11.2% -12.7%

รำยไดธุ้รกิจเยื่อกระดำษ 23,959   26,355   27,860   30,646   -14.0% -14.0%

Gross Margin 17.4% 17.7% 16.4% 16.8% 1.0% 0.9%

SG&A/Sale 12.3% 11.8% 11.7% 11.2% 0.6% 0.6%

% เปลี่ยนแปลงใหม่ เดมิ

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2Q
1

9

4
Q

1
9

2
Q

2
0

4
Q

2
0

2
Q

2
1

4
Q

2
1

2
Q

2
2

4Q
2

2

2
Q

2
3

4
Q

2
3

2
Q

2
4

4
Q

2
4

2
Q

2
5

      SCGP        Fajar                        Fajar

       



- 7 - 
 

 

29 October 
2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SCGP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 132,784 128,234 137,473 146,915 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 110,381 105,909 113,167 120,689 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 3,727 4,216 5,059 6,238

ก าไรขัน้ตน้ 22,403 22,325 24,306 26,226 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 19,203 16,083 17,765 20,078

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 16,318 15,758 16,280 16,819 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 9,259 9,759 10,409 11,009

ดอกเบีย้จา่ย 2,429 2,349 2,885 2,885 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 262 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 995 1,033 962 1,028 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -522 2,383 -1,712 -1,702

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,552 5,270 6,208 7,654 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 13,754 16,357 13,756 15,544

ภาษีเงนิได ้ 825 1,054 1,148 1,416 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -28 -343 -152 -187 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -211 -83 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -485 0 0 0

ก าไรสทุธิ 3,699 3,873 4,908 6,051 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -5,387 -10,000 -13,000 -12,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,910 3,956 4,908 6,051 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -510 -10,000 -13,000 -12,000

EPS 0.86           0.90           1.14           1.41           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 10,796 3,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 2.6% -3.4% 7.2% 6.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -24.3% 1.2% 24.0% 23.3% ลด จา่ยปันผล -3,329 -2,361 -2,576 -3,220

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.9% 17.4% 17.7% 17.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -13,181 639 -2,576 -3,220

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.9% 3.1% 3.6% 4.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 62 6,996 -1,820 324

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 31,231 32,209 31,557 30,438 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,849 16,845 15,026 15,350

ตน้ทนุขาย 26,935 26,411 25,820 24,968 ลกูหนีก้ารคา้ 23,551 22,441 24,058 25,710

ก าไรขัน้ตน้ 4,296 5,798 5,737 5,470 สนิคา้คงเหลอื 19,027 17,568 18,834 20,127

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,764 4,046 3,950 3,766 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 443 256 275 294

ดอกเบีย้จา่ย 667 645 654 544 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 91,014 91,255 93,846 94,838

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 188,580 192,992 196,831 201,282

รายไดอ้ืน่ 153 259 285 251 เจา้หนีก้ารคา้ 15,678 15,645 16,772 17,924

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -63 1,362 1,387 1,377 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,293 3,684 3,712 3,793

ภาษีเงนิได ้ -77 303 283 358 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 36,632 36,632 36,632 36,632

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -70 -160 -94 -66 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 12,761 15,761 15,761 15,761

รายการพเิศษอืน่ ๆ 118 18 65 67 หนีส้นิรวม 93,293 95,851 97,206 98,638

ก าไรสทุธิ -57 900 1,010 953 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 34 916 993 998 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 21,532 21,532 21,532 21,532

Norm EPS 0.01           0.29           0.32           0.32           ก าไรสะสม 59,600 61,112 63,444 66,275

สว่นของผูถ้ือหุน้ 76,678 78,190 80,522 83,353

ยอดขาย (QoQ) -6.4% 3.1% -2.0% -3.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -17.1% 35.0% -1.1% -4.6% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 18,608 18,951 19,103 19,290

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -95.0% 2594.1% 8.4% 0.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 188,580 192,992 196,831 201,282

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.98           1.06           1.06           1.10           รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 99,694 96,963 103,587 110,167

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.59           0.69           0.67           0.69           รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain 25,321 23,959 26,355 28,990

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.64           5.71           5.71           5.71           รายไดธ้รุกจิ Recycle 7,769         7,312         7,531         7,757         

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.98           7.30           7.30           7.30           Gross margin ธรุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 16.2% 18.5% 18.0% 18.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.47           8.20           8.20           8.20           Gross margin ธรุกจิเยือ่กระดาษ 9.7% 6.4% 8.0% 10.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.22           1.23           1.21           1.18           Gross margin เฉลีย่ 16.9% 17.4% 17.7% 17.9%

Net Gearing 0.55           0.50           0.51           0.49           SG&A/Sale 12.3% 12.3% 11.8% 11.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.9% 2.0% 2.5% 3.0% Effective tax rate 18.1% 20.0% 18.5% 18.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 4.8% 5.0% 6.2% 7.4%


