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SCC Underperform 
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220 
 17.02 

Spread ปิโตรเคมียังไม่ฟื้น  2.66 
 

Flash Poin ts  
• Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ของ SCC เดือน ต.ค-พ.ย 68 ยังคงปรับตัว

ลงต่อเนื่องจากค่าเฉลี่ยงวด 3Q68 โดย Spread PE-Naphtha อยู่ที่ 311 USD/ton 
ลดลง 6%QoQ และ Spread PP-Naphtha อยู่ที่ 265 USD/ton ลดลง 11%QoQ เกิด
จากความต้องการใช้เม็ดพลาสติกที่ลดลงในช่วง Low Season ทำให้ราคาเม็ดพลาสติก
ปรับตัวลดลงเร็วกว่าราคา Feedstock คือ Naphtha น่าจะทำให้ธุรกิจปิโตรเคมีงวด 
4Q68 ยังขาดทุนหนัก เมื่อเทียบกับงวด 3Q68 ที่ธุรกิจปิโตรเคมีขาดทุน 3,999 ล้านบาท   

• โรงงาน LSP เดินเครื่องได้ต่อเนื่อง ท่ามกลาง Spread ที่อยู่ในระดับต่ำ เนื่องจากโรงงาน
นี้สามารถเลือกใช้ Propane เป็น Feedstock แทน Naphtha ได้ในสัดส่วนสูงถึง 70% 
โดยราคา Propane ปรับตัวลงอย่างมากในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา จากการที่ Saudi 
Aramco ลดราคาเพื่อต้องการเพ่ิมส่วนแบ่งการตลาด เบื้องต้นประเมิน LSP น่าจะมี
ขาดทุนลดลงเทียบกับ 3Q68 เพราะไม่มีค่าใช้จ่าย One Time ในการ Start Up และการ
ประเมิน NRV Loss น่าจะลดลงเทียบกับ 3Q68 ที่มีการประเมิน NRV Loss เป็นครั้งแรก  

Impact  Ins ight  
• ฝ่ายวิจัยเช่ือว่า Spread ธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์จะทรงตัวอยู่ในระดับต่ำต่อเนื่องไป

อีกหลายไตรมาส ท่ามกลางปัจจัยกดดันทั้งเรื่องอุปทานเกิดใหม่ และ Demand ที่ลดลง
ตามเศรษฐกิจโลก แต่ Downside ในการปรับตัวลงของ Spread จะมีอีกไม่มาก เพราะ
โรงงานหลายแห่งไม่สามารถเดินเครื่องต่อได้ในระดับ Spread ปัจจุบัน จึงมีการทยอย
ประกาศปิดโรงงานเพ่ิมเติม ซ่ึงจะช่วยลดแรงกดดันในเรื่องอุปทาน  

• การตัดสินใจเดินเครื่องจักรหรือหยุดเดินเครื่องจักรของโรงงาน LSP ข้ึนอยูกั่บปัจจัยทั้ง 
Spread และการ Optimize Feedstock ให้มีต้นทุนที่แข่งขันได้ แม้ว่าโรงงาน LSP จะไม่
สามารถทำกำไรได้ ก่อนที่โครงการ Ethane Cracker จะเกิดขึ้นปลายปี 2570 แต่ก็จะไม่
สร้างผลขาดทุนมากไปกว่าระดับปัจจุบันที่มีผลขาดทุนราว 3 พันล้านบาท/ไตรมาส  

Execution  
• ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักการลงทุน Underperform เชื่อว่าผลขาดทุนในระดับสูงของธุรกิจ 

ปิโตรเคมี และ Spread ธุรกิจปิโตรเคมีที่ยังไม่มีสัญญาณการฟื้นตัวจะสร้างแรงกดดันต่อ
ราคาหุ้น โดยประเมินราคาเหมาะสมปี 2569 ด้วยวิธี DCF อยู่ที่ 220 บาท  

 

  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 
 

 

ที่มา : Bloomberg 
 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ : 177 บาท 
แนวต้าน : 193 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SIAM CEMENT PCL 13.73       19.19       0.61         0.60         
SIAM CITY CEMENT 10.38       9.67         1.19         1.15         
DYNASTY CERAMIC 11.67       10.96       1.56         1.50         
SCG DECOR PCL 7.15         6.22         0.39         0.37         
TIPCO ASPHALT 12.49       11.71       1.37         1.34         

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 25,915 6,342 21,119 12,590 17,595
Norm Profit 13,307 6,342 5,919 12,590 17,595
EPS ( บำท) 21.60 5.28 17.60 10.49 14.66
DPS (บาท/หุน้) 6.00 5.00 5.00 7.00 8.50
PER (เท่ำ) 8.71 35.57 10.68 17.92 12.82
Dividend Yield (%) 3.19% 2.66% 2.66% 3.72% 4.52%
BVS(บำท) 303.3 294.1 306.7 310.2 316.3
PBV (เท่า) 0.62 0.64 0.61 0.61 0.59
EV/EBITDA (X) 6.75 9.79 6.83 8.32 7.85

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

จัดทำโดย : ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 10.49 9.49 11%
2570F 14.66 - n/a
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ธรุกจิปโิตรเคมีงวด 4Q68 สอ่แววขาดทนุหนกั  
Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมสีายโอเลฟินส์เดือน ต.ค-พ.ย 68 ปรับตัวลดลงเทยีบกับ 3Q68 โดย Spread เฉลีย่
ของ PE-Naphtha อยู่ที่ 311 USD/ton ลดลง 6%QoQ และ Spread PP-Naphtha อยู่ที่ 265 USD/ton ลดลง 
11%QoQ เกิดจากความต้องการใช้เม็ดพลาสติกทีล่ดลงในช่วง Low Season ทำให้ราคาเมด็พลาสติกปรับตัว
ลงเร็วกว่าราคา Feedstock คือ Naphtha รวมไปถึงกำลังการผลิตโอเลฟินส์สว่นเพิ่มจากประเทศจีนที่มาจาก
กระบวนการผลติแบบ PDH ซึ่งใช้ Propane เป็น Feedstock หลัง Saudi Aramco ประกาศปรับลดราคา 
Propane ลงเพื่อตอ้งการเพิม่ส่วนแบ่งการตลาด ทำให้ราคา Propane ลดลงอย่างมีนัยสำคัญ จะส่งผลกระทบ
เชิงลบต่อผลประกอบการธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศไทยของ SCC แม้ว่าปัจจุบนัโรงงาน ROC และ MOC จะมีอัตรา
การใช้กำลังการผลิตใกล้เคียงกับงวด 3Q68 อยู่ที่ 85% ก็ตาม ขณะที่โรงงาน Long Son Petrochemical ใน
ประเทศเวียดนามหรือ “LSP” ยังสามารถเดินเคร่ืองจักรได้ตอ่เนื่องทีอ่ตัราการใช้กำลังการผลติ 85-90% 
ท่ามกลาง Spread ที่อยู่ในระดับต่ำ เนือ่งจากโรงงานนีส้ามารถเลอืกใช้ Propane เป็น Feedstock แทน Naphtha 
ได้ในสดัส่วนสูงถึง 70% โดยราคา Propane ที่ปรับตัวลงอยา่งมากในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา เมื่อรวมกับค่า
ขนส่ง จะมีราคาตำ่กว่า Naphtha ประมาณ 40 USD/ton เบือ้งตน้ฝ่ายวิจัยประเมินว่างวด 4Q68 LSP น่าจะมีผล
ขาดทุนลดลงเมื่อเทียบกับงวด 3Q68 ที่มีผลขาดทนุประมาณ 4.1 พันล้านบาท เพราะไตรมาสนี ้โรงงาน LSP ไม่
มีค่าใช้จ่าย One Time ในการ Start Up 200-300 ล้านบาท เหมือนงวด 3Q68 และการประเมิน NRV Loss ก็นา่จะ
ลดลงเมือ่เทียบกบั 3Q68 ที่มีการประเมิน NRV Loss เป็นคร้ังแรก ซึ่งทำให้เกิดผลขาดทุนจาก NRV Loss ราว 
900-1,000 ล้านบาท ทั้งนี้หากรวมผลกระทบเชิงลบจากธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศไทยที่คาดจะผลประกอบการ
ลดลง ในขณะที่โรงงาน LSP คาดจะขาดทุนลดลงมาหักลา้งกัน ก็นา่จะทำให้ภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมขีอง SCC ใน
งวด 4Q68 มีผลขาดทุนใกล้เคียงกับงวด 3Q68 อยู่ที่ระดับประมาณ 4 พันลา้นบาท 

SPREAD ผลติภัณฑป์โิตรเคมหีลกัของ SCC  ราคา PROPANE และราคา NAPHTHA 
 

 

 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : argus 

ผลประกอบการของธุรกิจหลักอืน่ๆ ของ SCC ในงวด 4Q68 คาดจะทำได้ใกล้เคียงกับงวด 3Q68 โดยธรุกิจ 
Packaging จะได้รับอานสิงค์จากปัจจัยฤดูกาลที่มีการเตรียมผลิตสินค้ารองรับเทศกาลจับจ่ายใช้สอยปลายป ี
และมาตราการสนบัสนุนจากภาครัฐอย่างมาตรการ “คนละคร่ึงพลัส” เข้ามาช่วยหนุนการอุปโภคบริโภคใน
ประเทศเพิม่เติมอีก นอกจากนี้ธรุกิจเยื่อและกระดาษก็นา่จะฟื้นตัวดีขึ้น ตามราคา Short Fiber Pulp และ 
Dissolving Pulp ที่ผ่านจุดตำ่สดุไปแลว้ในเดอืน ส.ค 68 อย่างไรก็ตาม ปัจจัยที่ยังกดดันผลประกอบการธุรกิจ 
Packaging คือราคากระดาษบรรจุภัณฑ์เฉลี่ยในงวด 4Q68 ที่มีแนวโนม้ปรับตัวลดลงเล็กนอ้ยเทียบกับงวด 
3Q68 โดยเฉพาะในประเทศอนิโดนีเซยี จากผลกระทบด้านเศรษฐกิจ ส่งผลให้บริษัท Fajar ในอินโดนเีซียฟืน้ตวัได้
ช้ากว่าที่คาดไว้ สำหรับธุรกิจซีเมนต-์ผลติภัณฑ์กอ่สร้าง กจ็ะได้ผลบวกจากการทยอยปรับเพิ่มราคาขาย
ปูนซเีมนต์ หลังสัญญาเดิมที่ SCC ทำกับลูกค้าทีซ่ื้อปูนซเีมนตแ์บบ Bulk ทยอยหมดลง นอกจากนีใ้นไตรมาสที ่4 
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ของทุกปี SCC จะมีตวัช่วยจากเงนิปันผลธุรกิจลงทุนทีเ่ข้ามาตามปกติประมาณ 1-2 พันล้านบาท โดยรวมทำให้
งวด 4Q68 SCC จะพลิกกลับมาทำกำไรไดอ้ีกคร้ัง เทียบกบังวด 3Q68 ที่มีผลขาดทุนสุทธิ 669 ล้านบาท 

การประกาศปดิโรงงานหลายแห่ง ชว่ยจำกดั Downside ของ Spread ปโิตรเคม ี  
วัฎจักรขาลงของธุรกิจปิโตรเคมี กินเวลายาวนานมาตั้งแต่ปี 2020 - ปัจจุบัน และยังมีความเปน็ไปไดท้ี่วัฏจักรขาลง
รอบนีอ้าจลากยาวตอ่เนื่องไปอีกอย่างนอ้ยถึงปี 2027 ปัจจัยสำคัญที่ทำให้การฟืน้ตวัช้ากว่าปกติ เกิดจากภาวะ
อุปทานลน้ตลาด เนือ่งจากมีกำลงัการผลิตใหม่จากประเทศจีนออกมาเปน็จำนวนมาก  โดยเฉพาะกำลังการผลติ
ใหม่ของโรงงานปิโตรเคมีที่เกดิจากการแปลงโรงกลั่นนำ้มันในประเทศจีนมีแนวโนม้เพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในช่วงที่
อุตสาหกรรมน้ำมันเผชิญแรงกดดันจากการเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาดและการใช้รถยนต์ไฟฟา้ โดยรัฐบาลจีน
มีแผนจำกัดกำลังการผลติโรงกลัน่น้ำมันทีล่้าสมัยและส่งเสริมการลงทุนในเทคโนโลย ี Crude-to-Chemicals 
เพื่อเพิม่ผลผลิตสารเคมแีละลดการผลิตเช้ือเพลิง โดยตั้งเป้าลดสดัส่วนโรงกลั่นทีล่้าสมัยลง 40% และขยายการ
ผลิตปิโตรเคมีให้เพิ่มขึน้อยา่งมากภายในปี 2028 รวมไปถึงการลงทุนโครงการผลิตโอเลฟนิส์จากกระบวนการ
ผลิตแบบ PDH ( Propane Dehydrogenation ) ที่ใช้ Propane เป็นวัตถดุิบ ซึ่งจีนมีการลงทุนโครงการ PDH 
จำนวนมากในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา ทำให้มีกำลังการผลิตรวมจากกระบวนการ PDH เพิม่ขึ้นจาก 8 ลา้นตนั/ปี ในป ี
2021 เป็น 23.4 ล้านตัน/ปี ในป ี 2025 แม้กระบวนการผลิตแบบ PDH จะได้รับผลกระทบจากนโยบายภาษีจีน-
สหรัฐ ทำให้หลายโรงงาน PDH ตอ้งหยุดเดินเคร่ืองช่ัวคราว แต่หลงัจากที่สหรัฐมีการลดภาษีให้กับจนีปลายเดือน 
พ.ค ที่ผ่านมา ก็ทำให้จีนมีการนำเข้า Propane จากสหรัฐเพิ่มขึน้ และยังมีการนำเขา้ Propane ตน้ทนุต่ำเพิ่มเติม
จากตะวันออกกลาง ส่งผลให้ปัจจุบันอตัราการใช้กำลังการผลติของโรงงาน PDH เดอืน พ.ย 68 เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี ่
74% เมือ่ผนวกกับเศรษฐกิจโลกที่เติบโตช้าลง โดยเฉพาะจีนที่เคยเป็นตัวขับเคลือ่นหลักของอตุสาหกรรมนี้ 
ปัจจัยสำคัญคือแนวโน้มประชากรจีนที่ลดลงและเข้าสูส่ังคมสูงวัย ทำให้ความตอ้งการสนิค้าอปุโภคบริโภคและ
วัตถุดบิปิโตรเคมีเติบโตช้ากว่าที่เคยคาดการณ์ กดดนัให้ Spread ปิโตรเคมทีรงตัวในระดับต่ำ 

2021-2025 China PDH Capacity Changes (Unit : 10kt/Y)  China PDH Operating rates 
 

 

 

  

 
 

ท่ีมา : OilChem  ท่ีมา : Argus 

แม้จะมีปัจจัยกดดันดา้น Demand และอุปทานเกิดใหม ่ แต่ฝ่ายวิจยัเช่ือว่า Spread ของผลิตภณัฑป์ิโตรเคมสีาย  
โอเลฟินส์นา่จะมี Downside ในการปรับตัวลงจากราคาปัจจุบันอกีไม่มาก เนือ่งจากโรงงานปิโตรเคมีหลายแห่งทั้ง
ในทวีปยุโรป เกาหลีใต้ และโรงงานปิโตรเคมีเก่าในประเทศจีน ได้ทยอยประกาศหยุดผลิต (Mothball หรือ 
permanent shutdown) โดยเหน็การทยอยปดีโรงงานมากขึ้นเร่ือยๆตั้งแต่ปี 2024 เพราะไม่สามารถแบกรับผล
ขาดทุนที่เกดิขึ้นได้ แม้วา่การปิดโรงงานดังกล่าวจะยังไมส่ามารถทำให้ Spread ปรับตัวขึน้ไปยืนเหนือระดบั 380 
USD/ton ซึ่งเป็นระดับที่จะทำให้โรงงานปิโตรเคมีประเภท Olefin ส่วนใหญ่กลับมาทำกำไรได้ก็ตาม แต่ก็จะทำให้ 
Spread ไม่ลดลงไปมากกวา่นี ้
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โรงงานปโิตรเคมปีระเภท โอเลฟนิสท์ีป่ระกาศหยดุการผลติตัง้แตป่ ี2024-ปจัจบุนั 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

สำหรับธุรกิจปิโตรเคมีในประเทศไทยของ SCC ทีท่ำธุรกิจครบวงจรตั้งแต่ปิโตรเคมีขั้นต้น (Olefin Cracker) ไป
จนถึงธุรกิจปิโตรเคมีขั้นปลาย ซึ่งมีสินค้าที่มมีูลค่าเพิ่มสูง (High Value Added) ในสัดส่วนสูงถึง 60% ของกลุ่ม
สินค้าขั้นปลายทั้งหมด จึงมีความสามารถในการทำกำไรทีสู่งกว่าโรงงานปิโตรเคมีทัว่ไป เห็นได้จากธุรกิจปิโตร
เคมีของ SCC หากไมน่ับผลขาดทุนทีเ่กิดขึ้นจากโรงงาน LSP ก็ยงัมีกำไรเป็นบวก แม้ว่า Spread ของผลิตภณัฑ์
หลักทั้ง HDPE-Naphtha และ PP-Naphtha ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา จะอยู่ในระดบัตำ่กว่าจุดคุ้มทุนของโรงงาน 
ปิโตรเคมสี่วนใหญ่กต็าม ส่วนโรงงาน LSP ที่มีผลขาดทุนเกิดขึ้นไม่ต่ำกว่าไตรมาสละ 3,000 ล้านบาท ยังคงเป็น
ภาระหนักที่ SCC ตอ้งแบกรับ โดย SCC อยู่ระหวา่งดำเนินการหลายเร่ืองเพือ่ทำให้โรงงาน LSP กลบัมาทำกำไร
ได้เร็วทีสุ่ด ซึ่งมทีั้งเร่ืองการลดตน้ทุนด้วยการ Optimize Feedstock ให้มีตน้ทนุต่ำสุด การปรับโครงสร้าง
การเงินเพือ่ลดภาระดอกเบี้ย และมีการลงทุนโครงการ Ethane Cracker เพือ่นำ Ethane มาใช้เปน็วัตถุดบิหลัก
แทน Naphtha ซึ่งเมื่อโครงการนี้แลว้เสร็จปลายปี 2570 จะช่วยลดตน้ทนุวตัถุดิบให้กับโรงงาน LSP ได้ถึงปีละ 
8,000 ล้านบาท นอกจากนี้ SCC ยังมีแผนเกี่ยวกบัการเพิม่ราคาขายภายในประเทศเวยีดนาม โดยมีการเจรจา
กับรัฐบาลเวยีดนามเพือ่ขอให้พิจารณาเพิม่อตัราภาษนีำเข้า (Import Duty) สำหรับเมด็พลาสติก PE ประเภท 
HDPE และ LLDPE ซึ่งปัจจุบนัมีการเรียกเก็บอยูท่ี่อตัรา 2% เพื่อสนับสนุนผู้ผลิตภายในประเทศ โดยเฉพาะ LSP 
ซึ่งเป็นผู้ผลิตเมด็พลาสติกรายใหญ่และรายเดยีวในประเทศ รวมถึงการทำการตลาดและสร้างความสัมพันธ์กับ
ลูกค้าภายในประเทศเวียดนาม ซึ่งคาดหวังผลบวกทีเ่กิดขึ้นเหมอืนในประเทศไทยที่สามารถขายสินค้าได้ในราคา

โรงงาน / บรษิทั ประเทศ ผลติภณัฑห์ลกั
ก าลงัการผลติ 

(ตนั/ปี)
สถานะ เหตผุลการปิด วนัทีป่ระกาศ

LyondellBasell – Houston สหรัฐอเมรกิา Ethylene 800,000 ปิดถาวร
ก.พ. 2024

Propylene 400,000

Nanjing Chengzhi Yongqing Energy จนี Ethylene 375,000 ปิดชัว่คราว
ม.ีค. 2024

Propylene 540,000

ExxonMobil – Gravenchon ฝร่ังเศส Ethylene 400,000 ปิดถาวร ขาดทนุสะสม, ขนาดโรงงานเล็ก
เม.ย. 2024

SABIC – Olefin 3, Geleen เนเธอร์แลนด์ Ethylene 550,000 ปิดถาวร โครงสรา้งพืน้ฐานเก่า, ความทา้ทายดา้นสิง่แวดลอ้ม
เม.ย. 2024

Liaocheng Meiwu New Materials จนี Ethylene 120,000 ปิดชัว่คราว ซอ่มบ ารุงไม่คาดหมาย
เม.ย. 2024

Propylene 180,000

Yeocheon NCC – Plant 3 เกาหลใีต ้ Ethylene 480,000 ปิดชัว่คราว ขาดทนุสะสม, รวมการผลติไวท้ี ่Plant 1 และ 2
พ.ค. 2024

PetroChina – Dalian จนี Ethylene 600,000 ปิดถาวร สรา้งโรงงานใหม่ทีเ่ป็นมติรตอ่สิง่แวดลอ้มแทน
พ.ค. 2024

Propylene 300,000

ORLEN – Olefins III Project โปแลนด์ Ethylene (แผนเดมิ) 740,000 ยุตโิครงการ
ตน้ทนุโครงการพุง่สงู, ปัญหาการออกแบบและ

การเงนิ ธ.ค. 2024

Eni Steam Crackers (Brindisi & Priolo)อติาลี Ethylene ไม่ระบุ ปิดสิน้ปี 2025 ปรับโครงสรา้ง, สว่นเกนิก าลังการผลติ
ม.ีค. 2025

TotalEnergies Antwerp Cracker เบลเยียม Ethylene ไม่ระบุ แผนปิดสิน้ปี 2027 สว่นเกนิก าลังการผลติในยุโรป
เม.ย. 2025

SABIC – Olefins 6, Teesside สหราชอาณาจักร Ethylene 865,000 ปิดถาวร
ม.ิย.–ก.ค. 2025

Propylene 415,000

Butadiene 100,000

Shell – Wesseling เยอรมนี Ethylene 260,000 ปิดถาวร ปรับโครงสรา้งธรุกจิตามนโยบายสิง่แวดลอ้ม
ก.ค. 2025

Propylene 150,000

Dow Böhlen Cracker เยอรมนี Ethylene 510,000 แผนปิด Q4 2027 โครงสรา้งตลาดยุโรปอ่อนแอ, ตน้ทนุสงู
ก.ค. 2025

Fife Ethylene Plant (ExxonMobil) สกอตแลนด,์ UK Ethylene 830,000 ปิดถาวร (ก.พ. 2026) ตน้ทนุสงู, ตอ้งลงทนุเพิม่, ตลาดยุโรปซบเซา
พ.ย. 2025

ตน้ทนุพลังงานสงู, โครงการปรับปรุงถูกยกเลกิ

ความตอ้งการเชือ้เพลงิลดลง, ปรับตัวสูพ่ลังงาน

สะอาด

ซอ่มบ ารุงเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพ
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สูงกว่าการนำเข้า โดยชูจุดเด่นเร่ืองความสะดวกในการบริหาร Supply Chain และการควบคุมคณุภาพสนิค้าที่
ดีกว่าสนิค้านำเข้า ทั้งนี้หากโรงงาน LSP สามารถเพิ่มราคาสินคา้ได้ทุก 10 USD/ton ก็จะช่วยเพิม่ EBITDA ได้
ถึงปีละ 450 ล้านบาท ( Base On กำลังการผลติเม็ดพลาสติกโพลโิอเลฟินส์ของ LSP 1.4 ล้านตัน/ปี) 

ยังไมเ่หน็จดุเปลีย่นในเชงิปจัจยัพืน้ฐาน คงนำ้หนกัลงทนุ Underperform  

ฝ่ายวิจัยคงให้น้ำหนักลงทุน Underperform ประเมินราคาเหมาะสมปี 2569 ด้วยวิธี DCF อยู่ที่ 220 บาท มองว่า
ในช่วง 3 เดอืนข้างหนา้ ยังไม่เหน็จุดเปลี่ยนในเชิงพื้นฐานที่จะทำให้ SCC พลิกกลับมาทำกำไรไดอ้ย่างแข็งแกร่ง
เหมือนในอดตี โดยเฉพาะธุรกิจปิโตรเคมีทีย่ังเป็นตัวกดดันผลประกอบการตอ่เนื่องไปอีกหลายไตรมาส ทั้งนี ้
SCC อาจกลบัมาได้รับความสนใจจากนักลงทุนอีกคร้ังในช่วงไตรมาส 1 หรือไตรมาส 2 ของป ี2569 จากข้อมลูที ่
ผู้บริหาร SCC เคยแจ้งกำหนดการขายเงินลงทุนบริษัท PT Chandra Asri Pacific Tbk หรือ CAP สัดส่วน 
10.57% ซึ่งน่าจะมีกำไรพิเศษเกดิขึ้นในระดบัทีม่ีนัยสำคัญ และยังไม่ได้ถูกรวมไว้ในประมาณการ  
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ESG 

Environment (E) 
• SCC มีการกำหนดเปา้หมายดา้นสิ่งแวดล้อมอย่างชัดเจน เช่น การปล่อยกา๊ซเรือนกระจกเปน็ศูนย์ 

(NET ZERO) ภายในปี 2593 จากการเปลีย่นผ่านพลังงานจากเช้ือเพลิงฟอสซลิสูพ่ลังงานสะอาด ทั้ง
การติดตั้งพลังงานแสงอาทติย์ และการใช้เช้ือเพลิงทางเลือกหลากหลายประเภท เช่น เช้ือเพลิงชีวมวล 
ทดแทนการใช้ถ่านหนิในโรงงาน ในด้านสนิค้าและบริการ ก็มีการพัฒนาสนิค้าและอตุสาหกรรม
คาร์บอนต่ำ เช่น ปนูซเีมนต์คาร์บอนต่ำ เป็นทางเลือกให้กับผูบ้ริโภค  

Social (S) 

• SCC ดำเนนิธุรกิจโดยยึดมัน่ในอดุมการณ์์ “ความรัับผดิชอบต่อ่สังัคม” ด้้วยการน้้อมนำหลััก ปรััชญา
ของเศรษฐกิิจพอเพีียงมาเป็น็แนวทางสำคััญ พร้้อมแก้้ไขปัญัหาสิ่่งแวดล้อ้ม ลดความเหลื่อ่มล้้ำในสัังคม 
และยกระดับัคุุณภาพชีีวิติของชุุมชน ควบคู่่ไปกัับการสร้้างการเติิบโตทางธุุรกิิจภายใต้้กรอบแนวคิิด 
“Inclusive Green Growth” โดยมีการกำหนดเปา้หมายด้านสขุภาพและความปลอดภัย รวมถงึการ
ดำเนินงานด้านสิทธมินุษยชนและการพัฒนาและมีสว่นร่วมกบัชุมชนที่ชัดเจน โดยมีแนวทางในการ
ดำเนินงานและวัดผลทีเ่ป็นรูปธรรมที่ชัดเจน พร้อมมุ่งพฒันาอาชีพ ส่งเสริมโอกาสทางการศึกษาและ
ยกระดับสุขภาวะ ผา่นโครงการตา่งๆ อาทิ โครงการพลังชุมชนที่อบรมวิสาหกิจชุมชน โครงการ Siam 
Validus Capital แพลตฟอร์มการเงินสนับสนุนผูป้ระกอบการ SMEรวมถึงการมอบโอกาสทางการ
ศึกษาแก่เด็กและเยาวชน เปน็ตน้ 

Governance (G) 
• SCC มีการกำหนดนโยบายและแนวปฏิิบัตัิิที่เ่กี่่ยวข้อ้งกัับการกำกับัดููแลกิิจการที่ดี ทั้งทีเ่ปน็หลักเกณฑ์

การกำกับดูแลกิจการภายในประเทศ เช่น หลักการกำกบัดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนของ
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ (ก.ล.ต) รวมถึงหลักเกณฑต์ามโครงการสำรวจ
การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  โดย SCC 
ได้รับคะแนนประเมนิ 100 คะแนนเตม็ จากผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถอืหุ้นประจำปี 
2567 โดยสมาคมส่งเสริมผูล้งทุนไทย และได้รับผลการสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบยีนประจำป ี2567 โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไย (IOD) ในเกณฑ์ดีเลิศ (Excellent)  

ESG Comment: แมส้ินค้าในทุกธุรกิจหลักของ SCC จะมีความเกี่ยวขอ้งกับการปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจก
สูง แต่ SCC มีแผนการดำเนนิการเกี่ยวกับประเด็น ESG ที่ชัดเจนและเปน็รูปธรรม รวมถึงมีการกำหนดเปา้หมาย
และตวัชี้วัดในทุกมติิ ส่งผลให้ SCC ได้รับการยอมรับจากสถาบนัชัน้นำของโลกในฐานะผูน้ำดา้นความยั่งยืน ได้แก ่
เป็นบริษัทที่ได้รับการประเมนิคะแนนสูงสุดระดบั TOP 1% ในกลุ่มอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้าง ของ S&P GLOBAL, 
ESG RISK RATINGS ระดับ ESG INDUSTRY TOP RATED ลำดบัที่ 1 จาก 125 บริษัททั่วโลก ในกลุ่ม 
Industrial Conglomerates จาก Morningstar Sustainalytics และ MSCI ESG RATINGS ระดับ AA (LEADER) 
ในกลุ่ม Construction Materials จาก Morgan Stanley Capital International (MSCI) ซึ่งการเพิม่สดัส่วนสนิค้า
รักษ์โลก นอกจากจะช่วยเสริมสร้างภาพลักษณด์้าน ESG ให้กับ SCC แล้ว ยังมีสว่นสำคัญที่ช่วยลดตน้ทนุและ
เพิ่มเสถยีรภาพของอัตรากำไรให้กับ SCC อีกด้วย 
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ผลการดำเนนิงาน 3Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
การลดเงนิทนุหมนุเวยีนและหนีส้นิสทุธขิอง SCC  โครงสรา้งรายไดข้อง SCC 

 

 

  

 

ท่ีมา :  SCC  ท่ีมา : SCC 

 
กำไร( ขาดทุน) แยกตามธุรกิจรายไตรมาสของ SCC  EBITDA รายไตรมาสของ SCC 

 

 
 

  

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

 

 

 

Key Data (ล้านบาท ) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
ยอดขาย 124,266 128,195 128,199 130,512 124,392 124,684 121,793 -2% -5% 370,870 380,660 -3%

ก าไรขัน้ตน้ 18,615 18,980 14,452 14,770 18,294 19,216 15,289 -20% 6% 52,800 52,047 1%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย -16,511 -17,647 -17,794 -17,691 -17,147 -20,047 -16,421 -18% -8% -53,615 -51,952 3%

ดอกเบีย้จา่ย -2,611 -2,884 -2,821 -3,184 -2,829 -2,676 -2,619 -2% -7% -8,124 -8,316 -2%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 2,425 4,110 -1,480 -512 1,099 2,167 -669 N/A N/A 2,597 5,055 -49%

ก าไรสทุธิ 2,425 3,708 721 -512 1,099 17,337 -669 N/A N/A 17,767 6,854 159%

EPS (บาท) 2.02 3.09 0.60 -0.43 0.92 14.45 -0.56 N/A N/A 14.81 5.71 159%

Gross Margin 15.0% 14.8% 11.3% 11.3% 14.7% 15.4% 12.6% 14.2% 13.7%

SG&A/Sales 13.3% 13.8% 13.9% 13.6% 13.8% 16.1% 13.5% 14.5% 13.6%

Net Gearing 0.63 0.64 0.75 0.71 0.70 0.67 0.68 0.68 0.75

Book Value 314.24 316.40 289.35 294.07 291.66 299.35 292.58 292.58 289.35
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04 
December 
2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SCC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 511,172 497,806 522,725 557,593 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 444,356 427,882 446,636 475,089 ก าไรก่อนสว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 3,822 18,364 10,377 16,331

ก าไรขัน้ตน้ 66,817 69,924 76,089 82,504 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -297 -5,125 4,736 3,205

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 69,644 70,069 69,431 71,469 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 31,591 31,591 31,791 32,124

ดอกเบีย้จา่ย 11,500 10,813 11,328 10,532 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 400 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 15,502 19,119 12,078 12,145 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 5,588 13,337 -7,506 -10,261

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,822 18,364 10,377 16,331 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 36,179 49,223 34,818 36,882

ภาษีเงนิได ้ 3,882 8,943 4,579 4,517 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -2,520 -2,755 -2,108 -1,157 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 6,571 0 0 0

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 6,530 19,146 7,548 8,201 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 11,546 24,889 11,166 11,834

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 15,199 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -28,053 -30,000 -33,000 -35,000

ก าไรสทุธิ 6,342 21,119 12,485 17,488 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -6,879 -5,111 -21,834 -23,166

ก าไรจากการด าเนนิงาน 6,342 5,919 12,485 17,488 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 5.3             4.9             10.4            14.6            เพิม่/ลด เงนิกู ้ -15,004 10,000 10,000 -10,000

การเตบิโตของยอดขาย 2.3% -2.6% 5.0% 6.7% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -52% -7% 111% 40% ลด จา่ยปันผล -7,199 -6,000 -8,400 -10,200

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.1% 14.0% 14.6% 14.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -36,185 -6,813 -9,728 -30,732

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 1.2% 1.2% 2.4% 3.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -6,885 37,299 3,256 -17,016

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

ยอดขาย 130,512 124,392 124,684 121,793 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 51,895 89,195 92,451 75,435

ตน้ทนุขาย 115,743 106,098 105,468 106,504 ลกูหนีก้ารคา้ 71,539 67,200 69,524 74,066

ก าไรขัน้ตน้ 14,770 18,294 19,216 15,289 สนิคา้คงเหลอื 73,302 67,204 70,568 75,275

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 17,691 17,147 20,047 16,421 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 2,269 2,295 2,374 2,529

ดอกเบีย้จา่ย 3,184 2,829 2,676 2,619 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 422,613 421,022 422,232 425,108

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 861,502 886,544 899,464 899,979

รายไดอ้ืน่ 4,004 2,312 10,455 2,028 เจา้หนีก้ารคา้ 58,094 62,031 64,176 68,369

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -2,102 630 6,950 -1,723 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 7,339 6,079 4,878 5,069

ภาษีเงนิได ้ 434 1,196 5,518 1,161 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 152,183 152,183 152,183 152,183

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 836 237 873 1,034 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 164,230 174,230 184,230 174,230

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 15,170 0 หนีส้นิรวม 441,722 454,400 465,343 459,727

ก าไรสทุธิ -512 1,099 17,337 -669 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

ก าไรจากการด าเนนิงาน -512 1,099 2,167 -669

Norm EPS -0.43 0.92 1.81 -0.56 ก าไรสะสม 371,819 386,938 391,022 398,310

ยอดขาย (QoQ) 2% -5% 0% -2% สว่นของผูถ้ือหุน้ 352,887 368,006 372,091 379,378

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 2% 24% 5% -20% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 66,893 64,138 62,030 60,874

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A N/A 97% N/A หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 861,502 886,544 899,464 899,979

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.92 1.03 1.06 1.01 ปรมิาณการขายปนูซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 16.6 17.4 18.2 19.2

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.57 0.71 0.73 0.66 ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 2,000 2,200 2,200 2,200

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 7.15 7.41 7.52 7.53 Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,531,000 1,965,000 2,212,375 2,322,994

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.06 6.37 6.33 6.31 Average Spread ผลติภัณฑปิ์โตรเคม ี( USD/ton) 316 314 319 326

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.65 6.90 6.96 6.95  รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร ( ลา้นบาท ) 100,229 109,157 118,611 128,577

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.25 1.23 1.25 1.21  รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain ( ลา้นบาท ) 25,327 27,860 30,646 33,710

Net Gearing 0.75 0.64 0.66 0.66

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 0.7% 0.7% 1.4% 1.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 1.8% 1.6% 3.4% 4.6%


