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คาดกำไร Q4 เด่นจากตัวช่วยพิเศษ  3.23 
 

Flash Poin ts  
• คาดกำไรปกติ 4Q68 อยู่ที่ 936 ล้านบาท ลดลง 6%QoQ แม้มีปัจจัยบวกจากปริมาณ

ขายทีเ่พ่ิมขึ้นตามฤดูกาลช่วงเทศกาลปีใหม่รวมถึงต้นทุนเศษกระดาษปรับลดลง แต่
ต้นทุนส่วนอื่นปรับเพ่ิมข้ึน ทั้งต้นทุนถ่านหินและค่าขนส่ง อีกทั้งเงินบาทแข็งค่ากดดันงบ
การเงินบริษัทลูกในต่างประเทศเมื่อแปลงค่าเป็นเงินบาท อย่างไรก็ตามจะมีกำไรพิเศษ
ก้อนใหญ่ 1,000 ล้านบาท จาก Negative Goodwill ในการเข้าซื้อกิจการ MYPAK แต่ก็
จะมีค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆมาหักล้าง ได้แก่ ค่าใช้จ่ายปรับโครงสร้างองค์กร การยกเลิก
สัญญาซื้อ Gas ในอินโดนีเซีย และการหัก Defer Tax Asset ที่คาดไม่ใช้ประโยชน์ออก ทำ
ให้เหลือกำไรพิเศษ 400 ล้านบาท ส่งผลให้กำไรสุทธิ 4Q68 น่าจะทำได้ 1,336 ล้านบาท  

• บริษัท Fajar ในอินโดนีเซียยังขาดทุนหนัก เนื่องจากการแข่งขันภายในประเทศยังคงรุนแรง 
จากกำลังการผลิตใหม่ของคู่แข่ง กดดันราคาตลาด และมีค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้าง
องค์กรจากการนำระบบ Automation มาใช้มากขึ้น แต่จะส่งผลบวกต่อต้นทุนในปี 2569  

Impact  Ins ight  
• จุดสำคัญหลักปี 2569 มุ่งไปที่การพลิกฟื้นผลประกอบการของ Fajar ให้กลับมาทำกำไร 

จากปี 2568 ที่ Fajar น่าจะมีผลขาดทุนสูงถึง 2 พันล้านบาท โดยการซ้ือกิจการ MYPAK 
จะช่วยเพ่ิม Integration Level จาก 18% เป็น 26% และการนำ AI มาช่วยลดต้นทุนใน
กระบวนการผลิต รวมถึงการหาตลาดใหม่เพื่อลดการพึ่งพิงการส่งออกไปจีนที่มีความ
ไม่แน่นอนสูง เพราะการฟื้นตัวของ Fajar มีนัยสำคัญอย่างยิ่งต่อการฟื้นตัวของ SCGP  

• นโยบายห้ามนำเข้าเยื่อรีไซเคิลแบบแห้งของจีนตั้งแต่ ต.ค 68 เพ่ิมเติมจากเดิมที่ห้ามนำเข้า
เศษกระดาษรีไซเคิลมาตั้งแต่ปี 2564 น่าจะทำให้ต้นทุนการผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์ในจีน
ปรับตัวสูงขึ้น ส่งผลบวกต่อผู้ผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์ในอาเซียนที่มีโอกาสส่งออกสินค้า
ไปจีนได้มากขึ้น  รวมไปถึงราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในอาเซียนที่มีโอกาสขยับขึ้นได้อีก 

Execution  
• ประเมินราคาเหมาะสม 23.00 บาท แต่คงน้ำหนักลงทุน Neutral จากทิศทางกำไร 1Q69 

ที่ไม่โดดเด่น เพราะมีการหยุดซ่อมบำรุง Boiler ธุรกิจ Fibrous Chain 19 วัน กระทบ
ยอดขาย Dissolving Pulp ซ่ึงเป็นสินค้า margin สูง บวกกับภาวะการแข่งขันใน
อินโดนีเซียที่ยังคงรุนแรงเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของ Fajar ให้ล่าช้ากว่าที่เคยคาดไว้    
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 1.14 1.05 9%
2570F 1.41 - n/a

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SCG PACKAGING PC 20.71 17.59 1.03 0.99
AMCOR PLC-CDI 12.02 10.79 1.80 1.68
HUHTAMAKI OYJ 12.14 11.82 1.54 1.44
AMCOR PLC 11.96 10.75 1.79 1.67
NINE DRAGONS PAP 21.19 10.78 0.66 0.60
LEE & MAN PAPER 8.79 8.35 0.49 0.47
BILL HOLDINGS IN 25.72 24.41 1.47 1.38
INTL PAPER CO 183.64 20.30 1.20 1.31
PACKAGING CORP 22.06 19.42 4.07 3.71
MONDI PLC 15.69 14.41 0.94 0.92

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 5,248 3,699 4,199 4,908 6,051
Norm Profit 5,146 3,876 3,843 4,908 6,051
EPS (บำท) 1.22 0.86 0.98 1.14 1.41
DPS (บาท) 0.55 0.55 0.55 0.60 0.75
Norm PER (เท่ำ) 15.2 21.6 19.0 16.3 13.2
Dividend Yield (%) 2.96% 2.96% 2.96% 3.23% 4.03%
BVS (บำท) 18.0 17.9 18.3 18.8 19.5
PBV (เท่า) 1.03 1.04 1.02 0.99 0.95
EV/EBITDA 6.1 7.4 6.3 6.0 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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คาด 4Q68 กำไรสทุธ ิ1,336 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 40%QoQ 
ภาพธุรกิจโดยรวมใน 4Q68 มีทั้งปัจจัยบวกและลบ โดยประเทศในกลุ่มอาเซียนมีปัจจัยหนนุในเร่ืองปริมาณการ
ขายทีเ่พิ่มขึน้ในช่วงเทศกาลจับจ่ายใช้สอยปลายปี หลายประเทศมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรวมถึงการ
ย้ายฐานผลติของจีนมาที่ประเทศไทยและเวยีดนาม ตามกลยทุธ์ China Plus1 ส่งผลให้โรงงานของ SCGP ในไทย
และเวียดนาม สามารถขายบรรจุภัณฑ์ให้กับลูกค้ารายใหม่จากจีนได้ อยา่งไรก็ตาม ราคาขายกระดาษบรรจุภัณฑ์
ยังคงได้รับแรงกดดันจากภาวะ Oversupply ในภูมิภาคอาเซียน โดยจีนลดการนำเข้ากระดาษบรรจุภัณฑ์จาก
อาเซียนเพือ่ใช้กำลังการผลิตภายในประเทศตนเอง ทำให้ยอดขายโดยรวมของ SCGP งวด 4Q68 ค่อนข้างทรง
ตัวเมื่อเทยีบกับงวด 3Q68 อยู่ที ่ 30,720 ล้านบาท ด้านตน้ทุนการผลิต แม้มีปัจจัยบวกจากราคาเศษกระดาษ 
(RCP) ที่ปรับตัวลดลงตอ่เนื่องมาตั้งแต่ต้น 3Q68 แต่ตน้ทนุสว่นอื่นปรับตวัเพิม่ขึ้น ทั้งต้นทุนถ่านหินทีเ่พิ่มขึน้ 
ในช่วงฤดูหนาว และตน้ทนุค่าขนสง่ที่เพิ่มขึน้ ตาม Demand การขนส่ง นอกจากนี้เงินบาทที่แข็งขึ้น ยังส่งผลกระทบ
เชิงลบเมือ่มีการแปลงค่าเงินจากสกุลทอ้งถ่ินของ Operation ในอาเซยีน มาเปน็สกุลเงินบาท ทำให้แนวโนม้อตัรา
กำไรในงวด 4Q68 น่าจะตำ่กว่า 3Q68 เล็กน้อย ประเมินกำไรจากการดำเนินงานงวด 4Q68 ไว้ที ่936 ล้านบาท 
ลดลง 6%QoQ แต่เพิ่มขึ้นอยา่งมนีัยสำคัญเทยีบกับงวด 4Q67 ทีม่ีกำไรจากการดำเนินงานเพียง 34 ล้านบาท 

ไตรมาสนี้ SCGP จะมีรายการพเิศษเกิดขึ้นหลายรายการ โดยมีรายการที่เปน็บวกคือ Negative Goodwill จาก
การเข้าซือ้กิจการ MYPAK ในอนิโดนีเซียได้ในราคาตำ่กว่ามูลค่ายตุิธรรมราว 1,000 ล้านบาท แต่กจ็ะถูกหักล้าง
จากค่าใช้จ่ายพิเศษได้แก่  

1. ค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กร จากการที่ FAJAR มีการนำระบบ AI และ Automation มาใช้ใน
กระบวนการผลติเพื่อลดต้นทุนในระยะยาว ทำให้ต้องมีการจ่ายเงนิชดเชยพนักงานที่ถูกปรับลดจำนวน
ลงให้เหมาะสม 

2. ค่าใช้จ่ายในการขอแก้ไขสัญญาซือ้ Gas จาก Supplier 2 รายในอินโดนเีซียประมาณ 100 ล้านบาท 
เนือ่งจากราคาก๊าซธรรมชาติในปจัจุบันที่มีการกำหนดปริมาณการซื้อขั้นต่ำไว ้ ไม ่ Competitive เทยีบ
กับราคาถ่านหินที่ Fajar ใช้เป็นเช้ือเพลิงหลักในปัจจุบนั 

3. การตัดรายการสินทรัพย์ภาษเีงินได้รอตัดบญัชี (Defer tax asset) ออกสำหรับบางบริษัทยอ่ยทีค่าด
ว่าจะไม่ได้ใช้ประโยชนท์างภาษอีอกเพื่อให้สะทอ้นสถานการณ์จริงมากทีสุ่ด 

หลังหักค่าใช้จ่ายพิเศษดังกล่าวแล้ว ยังเหลอืกำไรพเิศษอีกราว 400 ล้านบาท จึงคาด SCGP จะมีกำไรสุทธิในงวด 
4Q68 อยู่ที่ 1,336 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 40%QoQ 

โจทยใ์หญป่ ี2569 อยูท่ีก่ารพลกิฟืน้ธรุกจิของ Fajar ใหก้ลบัมาทำกำไรให้เรว็ทีส่ดุ  
หลัง SCGP เพิ่มสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัท Fajar จาก 55% เปน็ 99.7% ตั้งแต่ ส.ค 68 โดย Fajar เคยเป็นบริษัท
ที่ทำกำไรไดด้ีในอดตี กอ่นจะพลิกมีผลขาดทนุตอ่เนือ่งมาตั้งแตป่ี 2566 เนื่องจากภาวะอุปทานลน้ตลาดใน
ประเทศอนิโดนเีซยี โดยงวด 9M68 Fajar มีผลขาดทุนสุทธสิูงถึง 1,460 ล้านบาท และคาดจะขาดทุนตอ่เนือ่งใน
งวด 4Q68 เพราะมีค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กรเพิ่มเติมอีก ทำให้จุดสำคัญหลักของ SCGP ในปี 2569 
จะมุ่งไปที่การพลิกฟืน้ผลประกอบการของ Fajar ให้กลับมาทำกำไรให้เร็วที่สดุ โดยมีสิ่งที่ SCGP ได้ดำเนินการ
เพิ่มเตมิได้แก่ การซือ้กิจการ MYPAK ซึ่งเป็นผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์อาคารและเคร่ืองดืม่ในอินโดนเีซีย จะทำให้ Fajar 
สามารถขายกระดาษบรรจุภัณฑ์ให้กับผู้ใช้ภายในกลุม่บริษัทของ SCGP หรือ “Integration Level” เพิม่ขึ้นจาก 
18% เป็น 26% การนำ AI และระบบ Automation มาช่วยลดต้นทนุในกระบวนการผลิต การปรับโครงสร้าง
องค์กรเพื่อลดค่าใช้จ่ายพนักงาน และการแก้ไขสัญญาการซือ้ Gas ในอินโดนเีซียที่จะทำให้ Fajar มตีน้ทุนพลังงาน
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ลดลง 30 ล้านบาทตอ่เดือน รวมถึงการหาตลาดใหม่เพือ่ลดการพึ่งพิงการส่งออกไปจีนที่มีความไม่แนน่อนสูง 
เพราะการฟืน้ตวัของ Fajar ถอืวา่มีนัยสำคัญอยา่งยิ่งตอ่การฟื้นตัวของ SCGP  

ได้ผลบวกจากนโยบายหา้มนำเขา้เยือ่รไีซเคลิแบบแหง้ของจนี  
วันที ่ 10 ตค 68 จีนได้การออกกฏระเบียบใหมเ่กี่ยวกับการนำเขา้เยือ่รีไซเคิลว่าต้องมีการระบุวิธผีลิตเยือ่รีไซเคิล
ว่าเปน็ แบบแห้ง (dry-milled) หรือ แบบเปียก (wet-processed) ในใบสำแดง พร้อมเปดิทางให้มีการตรวจสอบ
หน้างาน และทดสอบจุลนิทรีย ์ โดยใช้เวลารอผล 4–6 สัปดาห์ โดยจีนมีแนวคิดที่จะลดการนำเขา้ “เยื่อแห้ง” ซึ่งที่
แท้จริงคือเศษกระดาษบดแห้ง โดยข้ามขัน้ตอนทำความสะอาด ทำให้มีความเสี่ยงว่าจะมีพลาสตกิ โลหะ และ
แบคทีเรียปนเปื้อน และถูกมองวา่เป็น “ขยะปลอมแปลง” เพือ่ปอ้งกนัไว้ไม่ให้เขา้ประเทศ ภายใต้ขอ้จำกัดเยือ่รีไซเคิล
ของจีนเพิม่เติมจากเดิมที่เคยหา้มนำเขา้เศษกระดาษรีไซเคิลมาตั้งแต่ปี 2564 ทำให้โรงงานผลิตกระดาษ           
บรรจุภัณฑ์ในจีนตอ้งหันไปใช้ เยือ่เปียก หรือ เยือ่บริสทุธิ์ (virgin pulp) มากข้ึน ส่งผลให้มตี้นทุนวตัถดุิบสูงข้ึน และ
เกิดคอขวดด้านโลจสิติกส์ระยะสัน้ น่าจะทำให้ตน้ทุนการผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์โดยรวมในจีนปรบัตัวสูงข้ึน ซึ่ง
จะเป็นประโยชนต์อ่ผู้ผลติกระดาษบรรจุภัณฑ์ในอาเซียนที่มีโอกาสส่งออกสินค้าไปจีนได้มากขึ้น  รวมไปถึงราคา
กระดาษบรรจุภัณฑ์ในอาเซยีนที่มโีอกาสขยับขึ้นได้ในระยะถดัไป      

คงนำ้หนกัลงทนุ Neutral ราคาเหมาะสมป ี2569 อยูท่ี ่23 บาท  

ประเมินราคาเหมาะสม 23.00 บาท แต่คงน้ำหนักลงทุน Neutral จากทิศทางกำไร 1Q69 ที่ไม่โดดเดน่ เพราะมีการ
หยุดซ่อมบำรุง Boiler ธุรกิจ Fibrous Chain 19 วัน กระทบยอดขาย Dissolving Pulp ซึ่งเป็นสินคา้ margin สูง 
บวกกับภาวะการแข่งขันในอินโดนเีซียที่ยังคงรุนแรงเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตวัของ Fajar ให้ล่าชา้กวา่ที่เคยคาดไว ้ 
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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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คาดการณผ์ลการดำเนนิงาน 4Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามประเทศ  โครงสรา้งรายไดข้อง SCGP แยกตามกลุม่ลกูคา้ 

 

  

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : SCGP 

 
ราคาผลติภณัฑก์ระดาษชนดิตา่งๆและราคาเศษกระดาษ  กำไรรายไตรมาสของ SCGP และ FAJAR 

 

 

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

  

Key Data (ล้านบาท ) 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 4Q68F %QoQ %YoY 2568F 2567 %YoY
ยอดขาย 34,235 33,370 31,231 32,209 31,557 30,438 30,720 1% -2% 124,924 132,784 -6%

ก าไรขัน้ตน้ 6,121 5,184 4,296 5,798 5,737 5,470 5,161 -6% 20% 22,167 22,403 -1%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย -4,120 -4,140 -3,764 -4,046 -3,950 -3,766 -3,871 3% 3% -15,633 -16,318 -4%

ดอกเบีย้จา่ย -611 -628 -667 -645 -654 -544 -520 -4% -22% -2,363 -2,429 -3%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,479 677 34 916 993 998 936 -6% 2653% 3,843 3,876 -1%

ก าไรสทุธิ 1,454 577 -57 900 1,010 953 1,336 40% N/A 4,199 3,699 14%

รายการพเิศษ -25 -100 -91 -16 17 -45 400 356 -177

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.34 0.13 -0.01 0.21 0.24 0.22 0.31 40% N/A 0.98 0.86 14%

Gross Margin 17.9% 15.5% 13.8% 18.0% 18.2% 18.0% 16.8% 17.7% 16.9%

SG&A/Sale 12.0% 12.4% 12.1% 12.6% 12.5% 12.4% 12.6% 12.5% 12.3%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SCGP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 132,784 124,924 137,473 146,915 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 110,381 102,757 113,167 120,689 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 3,727 4,566 5,059 6,238

ก าไรขัน้ตน้ 22,403 22,167 24,306 26,226 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 19,203 17,404 17,765 20,078

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 16,318 15,633 16,280 16,819 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 9,259 9,759 10,409 11,009

ดอกเบีย้จา่ย 2,429 2,363 2,885 2,885 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 262 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 995 1,034 962 1,028 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -522 3,223 -2,553 -1,702

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,552 6,106 6,208 7,654 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 13,754 17,548 12,915 15,544

ภาษีเงนิได ้ 825 1,540 1,148 1,416 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -28 -367 -152 -187 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -177 356 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -485 0 0 0

ก าไรสทุธิ 3,699 4,199 4,908 6,051 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -5,387 -10,000 -13,000 -12,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,876 3,843 4,908 6,051 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -510 -10,000 -13,000 -12,000

EPS 0.86           0.98           1.14           1.41           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 10,796 3,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 2.6% -5.9% 10.0% 6.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -25.0% -0.8% 27.7% 23.3% ลด จา่ยปันผล -3,329 -2,361 -2,576 -3,220

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.9% 17.7% 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 8,187 -2,660 324

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 31,231 32,209 31,557 30,438 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,849 18,036 15,376 15,700

ตน้ทนุขาย 26,935 26,411 25,820 24,968 ลกูหนีก้ารคา้ 23,551 21,862 24,058 25,710

ก าไรขัน้ตน้ 4,296 5,798 5,737 5,470 สนิคา้คงเหลอื 19,027 17,115 18,834 20,127

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,764 4,046 3,950 3,766 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 443 250 275 294

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

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 188,580 193,084 197,182 201,632

รายไดอ้ืน่ 153 259 285 251 เจา้หนีก้ารคา้ 15,678 15,241 16,772 17,924

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -63 1,362 1,387 1,377 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,293 3,830 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 95,592 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 61,438 63,770 66,601

สว่นของผูถ้ือหุน้ 76,678 78,516 80,848 83,679

ยอดขาย (QoQ) -6.4% 3.1% -2.0% -3.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -17.1% 35.0% -1.1% -4.6% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 18,608 18,976 19,127 19,314

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -95.0% 2594.1% 8.4% 0.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 188,580 193,084 197,182 201,632

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.98           1.07           1.07           1.10           รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 99,694 96,963 103,587 110,167

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.59           0.71           0.68           0.70           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           1.22           1.20           1.18           Gross margin เฉลีย่ 16.9% 17.4% 17.7% 17.9%

Net Gearing 0.55           0.49           0.50           0.48           SG&A/Sale 12.3% 12.3% 11.8% 11.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.9% 2.2% 2.5% 3.0% Effective tax rate 18.1% 20.0% 18.5% 18.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 4.8% 5.4% 6.2% 7.4%


