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ปูนซิเมนตไ์ทย– SCC řř เมษายน ŚŝŞŝ 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/21-31/12/21 07/04/22 10.00 
01/01/21-30/06/21 13/08/21 8.50 
01/07/20-31/12/20 08/04/21 8.50 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 475 บาท 

Upside/Downside +29% 

Median Consensus 412 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 368 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 474/363  บาท 
มลูค่าตลาด 441,600 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 1,200 ลา้นหุน้ 

Free Float 66.21% 
Foreign Limit/Available 25%/12.82% 

NVDR in hand (% of share) 9.57% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 3,009.75 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร Š.š พันล้าน -ŜŘ% YoY ต้นทนุปิโตรเพิÉมขึÊน  
 คงคําแนะนํา “ซื Êอ” และราคาเป้าหมายทีÉ Ŝşŝ.ŘŘ บาท อิง SOPT หรือเทียบเท่า 

EV/EBITDA ทีÉ řř เท่า ปัจจบุันราคาหุน้ซื ÊอขายทีÉ -řSD EV/EBITDA และ -ř.ŝSD PBV 
และ ř เดือนราคาหุ้นปรับลง -ŝ% เราเชืÉอว่าได้สะท้อนผลการดาํเนินงานทีÉคาดว่าจะ
ออ่นตัวในปีนีÊไปแล้ว เป็นจังหวะดีในการเข้าสะสม และรอการฟืÊ นตัวในปี ŚŘŚś 

 ประเมินกําไรสุทธิใน 1Q22 ของ SCC ทีÉ Š.Š พันล้านบาท -ŜŘ% YoY, +8% QoQ 
ลดลง YoY มาจากส่วนต่างปิโตรเคมีทีÉลดลงกว่า -ŚŠ% ในขณะทีÉ +QoQ จาก ธุรกิจ
ซีเมนตแ์ละผลติภัณฑก์่อสร้างทีÉดขีึ Êน และม ีStock gain ทีÉเพิÉมขึÊน 

 คาดธุรกิจปิโตรเคม ีOperating EBITDA อยู่ทีÉ Ŝ.ŝ พันลา้นบาท -58% YoY, -18% QoQ 
ส่วนต่างราคาของ HDPE-Naphtha ลดลงเหลือ USD420/ton -29% YoY, -17% QoQ 

 ธุรกิจปูนซีเมนตแ์ละวัสดุก่อสร้าง (CBM) คาดว่าจะมี EBITDA ทีÉ Ŝ.Š พันล้านบาท      
-27% YoY, +2% QoQ ซึÉงเราประเมินว่า EBITDA Margin จะยังใกล้เคียงกับ 4Q21 ทีÉ 
10.3% ด้วยราคาขายทีÉปรับขึÊน และการลดต้นทนุช่วย offset กับต้นทุนพลงังาน 

Earning Preview: คาดกาํไรทรงตัว Š.š พันล้านบาท  
เราประเมินกาํไรสุทธิใน 1Q22 ของ SCC ทีÉ Š.š พันลา้นบาท -ŜŘ% YoY, +8% QoQ ลดลง 
YoY มาจากส่วนต่างปิโตรเคมีทีÉลดลงกว่า -ŚŠ% ในขณะทีÉ +QoQ จาก ธุรกิจซีเมนตแ์ละ
ผลิตภณัฑก์่อสรา้งทีÉดีขึ Êน และมี Stock gain ทีÉเพิÉมขึ Êน โดยประเมิน Stock gain จะอยู่ราว 1.4 
พนัลา้นบาทจากราคา Naphtha ทีÉปรบัขึ Êนในช่วงปลายไตรมาส  
สาํหรบัผลดาํเนินงานรายธรุกจิมีดงันี Ê 
1) คาดธุรกิจปิโตรเคมี Operating EBITDA อยู่ทีÉ Ŝ.ŝ พนัล้านบาท -58% YoY, -18% QoQ 

โดยคาดปรมิาณขาย PE และ PP ยงัคงใกลเ้คียงกบั ŜQ21 ทีÉประมาณ ŝ แสนตนั ในขณะ
ทีÉส่วนตา่งราคาของ HDPE-Naphtha ลดลงเหลือ USD420/ton -29% YoY, -17% QoQ  

2) ธุรกิจปนูซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (CBM) คาดว่าจะมี EBITDA ทีÉ Ŝ.Š พันลา้นบาท -Śş% 
YoY, +2% QoQ ซึÉงเราประเมินว่า EBITDA Margin จะยังใกลเ้คียงกับ 4Q21 ทีÉ 10.3% 
ดว้ยราคาขายทีÉปรับขึ Êนและการลดต้นทุนช่วย offset กับตน้ทุนพลงังานทีÉเพิÉมขึ Êนได ้แต่
ลดลงจาก 1Q22 ทีÉ 14% จากตน้ทนุถ่านหินทีÉสงูขึ Êน  

3) คาดส่วนแบ่งกาํไรลดลงเหลือ ř.Ş พันล้านบาท -şŚ% YoY, -29% QoQ จากต้นทุน
วตัถดุบิทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน 

คงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŚ ทีÉ Ŝ.Ŝ หมืÉนล้านบาท  
เราคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŚ ทีÉ  4.4 หมืÉนล้านบาท ด้วยมุมมอง conservative บน
ส ม ม ติ ฐ า น  ส ม ม ติ ฐ า น  CBM EBITDA Margin 8 % แล ะ  ส่ ว น ต่ า ง  HDPE-Naphtha  
USD550/ton ทัÊงนี Êทางบริษัทยังคงเร่งปรับราคาขายปูนซีเมนตเ์พืÉอสะทอ้นต้นทุนพลังงานทีÉ
เพิÉมขึ Êน และหนัมาใชเ้ชืÊอเพลิงอืÉนแทนถ่านหินทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน เพืÉอทีÉจะผลักดนัให ้EBITDA ของ
ธุรกิจ CBM กลบัไประดบั řŘ-řŝ%  
คงราคาเป้าหมาย ทีÉ Ŝşŝ.ŘŘ บาท 
คงราคาเป้าหมาย ทีÉ Ŝşŝ.ŘŘ บาท อิง SOPT หรือเทียบเท่า EV/EBITDA ทีÉ řř เท่า ปัจจุบนั
ราคาหุน้ซื ÊอขายทีÉ -řSD EV/EBITDA และ -ř.ŝSD PBV และ ř เดือนราคาหุน้ปรบัลง -ŝ% เรา
เชืÉอว่าไดส้ะท้อนผลการดาํเนินงานทีÉคาดว่าจะอ่อนตัวในปีนีÊไปแล้ว เป็นจงัหวะดีในการเข้า
สะสม และรอการฟืÊนตวัในปี ŚŘŚś 
ความเสีÉยง:  ความผนัผวนของราคานํÊามนัทีÉสง่ผลต่อตน้ทนุการผลติ 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 437,980 399,939 530,112 560,566 569,757 

EBITDA(Bt mn) 62,355 71,832 83,430 77,986 87,515 

Net Profit (Bt mn) 32,014 34,144 47,174 43,763 47,313 

EPS (Bt) 26.68 28.45 39.31 36.47 39.43 

EV/EBITDA (x) 9.6 8.0 7.9 8.9 7.8 

PER(x) 14.7 13.7 10.2 11.0 10.1 

PBV(x) 1.7 1.5 1.3 1.2 1.2 

DPS(Bt) 14.0 14.0 18.5 17.5 18.9 

Div Yield (%) 3.57 3.59 4.63 4.38 4.73 

ROE (%) 11.49 11.36 13.74 11.63 11.83 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 2:ปรมิาณขายปูนเม็ด และราคาขายในประเทศ 

 
Source: The Office of Industrail Economics 
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Figure 1: SCC Quarterly Result 

 
Source: Company and Trinity Research  

SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)
(Unit : Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F %YoY %QoQ 2021 2022F %YoY
Sales 122,066 133,555 131,825 142,665 148,321 22% 4% 530,112 560,566 6%
COGS (Ex Dep) (84,831) (94,205) (100,730) (112,399) (107,317) (392,165) (430,218)
Gross Profit 37,235 39,349 31,095 30,267 42,404 14% 40% 137,946 130,348 -6%
SG&A (15,345) (15,791) (15,864) (18,111) (18,540) (65,110) (61,662)
EBITDA 23,453 26,419 16,909 16,649 16,363 -30% -2% 83,430 77,986 -7%
Depreciation & Amortization (6,861) (7,106) (7,451) (7,416) (7,500) (28,835) (28,483)
EBIT 16,592 19,313 9,458 9,233 8,863 -47% -4% 54,596 49,503 -9%
Interest expense (1,691) (1,694) (1,681) (1,691) (1,800) (6,757) (9,350)
Share of gain (loss) of associates 5,697 5,708 3,890 2,248 1,603 -72% -29% 17,543 19,857
Other income (expenses) 1,562 2,861 1,678 4,493 2,200 41% -51% 10,594 9,300
Pretax profit 20,599 23,326 11,666 9,790 10,866 -47% 11% 65,381 60,010 -8%
Tax (2,322) (2,929) (1,893) (1,757) (1,630) (8,900) (6,241)
Net Profit after Tax 18,277 20,398 9,773 8,033 9,236 -49% 15% 56,481 53,770 -5%
Minority Interest (3,363) (3,261) (717) (221) (300) (7,562) (10,006)
Net Profit before Extra 14,914 17,136 9,056 7,812 8,936 -40% 14% 48,919 43,763 -11%
Forex Gain (Loss) 0 0
Extra. Items 0 0 (2,239) 494 (1,745) 0
Net Profit 14,914 17,136 6,817 8,307 8,936 -40% 8% 47,174 43,763 -7%

Profitability Ratios (%)
Gross margin 24.9% 24.1% 17.9% 16.0% 23.5% 20.6% 18.2%
EBITDA margin 19.2% 19.8% 12.8% 11.7% 11.0% 15.7% 13.9%
EBIT margin 13.6% 14.5% 7.2% 6.5% 6.0% 10.3% 8.8%
Pretax profit margin 16.9% 17.5% 8.8% 6.9% 7.3% 12.3% 10.7%
Profit margin before extra Item 12.2% 12.8% 6.9% 5.5% 6.0% 9.2% 7.8%
Net profit margin 12.2% 12.8% 5.2% 5.8% 6.0% 8.9% 7.8%
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Figure 3: SCC EV/EBITDA Band 

 
Source: Bloomberg  

 
 
 

Figure 4: SCC EV/EBITDA Band 

 
Source: Bloomberg  
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 437,980 399,939 530,112 560,566 569,757

Cost of good sold (327,570) (282,570) (392,165) (430,218) (425,778)

Gross Profit 110,410 117,369 137,946 130,348 143,979

SG&A (56,902) (52,815) (65,110) (61,662) (65,522)

EBITDA 62,355 71,832 83,430 77,986 87,515

Depreciation & Amortization (23,932) (27,377) (28,835) (28,483) (29,053)

EBIT 38,424 44,455 54,596 49,503 58,462

Equity Shares 11,632 9,456 17,543 19,857 19,341

Financial Costs (6,442) (7,082) (6,757) (9,350) (10,806)

Other Income 8,847 7,278 10,594 9,300 9,057

Pretax Profit 43,614 46,829 65,381 60,010 66,997

Tax (6,167) (5,809) (8,900) (6,241) (8,866)

Net Profit before minority 37,448 41,020 56,481 53,770 58,131

Less Minority Interest (1,182) (3,156) (7,562) (10,006) (10,818)

Net Profit before Extra. 36,265 37,864 48,919 43,763 47,313

Extraordinary items (4,251) (3,720) (1,745) 0 0

Reported Net Profit 32,014 34,144 47,174 43,763 47,313

EPS (Bt) 26.68 28.45 39.31 36.47 39.43

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 27,627 64,399 35,993 37,073 38,185

Investments 16,595 38,582 31,617 31,617 31,617

  Accounts receivable -net 62,166 54,842 78,951 92,148 85,854

  Inventories 56,411 54,654 83,121 70,108 81,539

  Other current assets 1,587 1,540 3,334 3,334 3,334

Total Current Assets 164,386 214,017 233,016 234,279 240,529

Investments 110,459 118,916 142,004 160,424 179,765

Property, Plant & Equipment 305,986 363,425 410,708 432,225 453,172

Others 53,903 53,022 75,373 75,373 75,373

Total Assets 634,733 749,381 861,101 902,301 948,839

  Loans and O/D from banks 18,797 21,510 39,262 53,840 54,545

  Account payable-trade 55,887 65,273 75,026 51,650 73,718

  Current portion 1 yr L/T loans 53,255 69,418 44,550 46,265 46,348

  Other current liabilities 3,566 5,220 9,549 9,549 9,549

Total Current Liabilities 131,505 161,420 168,386 161,304 184,160

Long-term liabilities 30,614 45,763 86,596 118,750 120,305

Other LT liabilities 144,871 146,072 156,111 141,113 126,115

Total Liabilities 306,990 353,255 411,093 421,166 430,580

  Paid-up share capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200

  Premium on share capital 0 0 0 0 0

  Legal reserve 10,676 10,676 10,676 10,676 10,676

  Unappropriated  301,995 321,097 348,558 369,678 395,984

  Others (33,656) (12,001) 5,257 5,257 5,257

Total Equity before MI 280,215 320,972 365,691 386,810 413,117

Minority Interest 47,528 75,154 84,318 94,324 105,142

Total Equity 327,743 396,126 450,008 481,134 518,259

Total Liabilities & Equity 634,733 749,381 861,101 902,301 948,839

Check 0 0 0 0 0

Assumption

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Cement sales Growth (%) 1% 1% 0% 1% 3%

Cement selling price (Bt/ton) 1,886     1,900     1,700     1,700     1,700     

PE-Naptha Spread ($/Ton) 450        500        550        550        550        

PP-Naptha Spread ($/Ton) 580        520        560        550        560        

Paper sales growth (%) 3% 3% 25% 15% 15%
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Pre-tax prof it 43,614 46,829 65,381 60,010 66,997

Depreciation 23,932 27,377 28,835 28,483 29,053

Chg in w orking capital 12,239 20,168 (40,288) (23,558) 16,930

Tax paid (6,167) (5,809) (8,900) (6,241) (8,866)

Other operating activities (12,814) (12,612) (25,105) (29,863) (30,159)

CF from Operating 60,804 75,953 19,923 28,831 73,955

Capital expenditure (83,285) (83,936) (98,468) (50,000) (50,000)

Change in investments 18,153 (20,989) 1,419 1,437 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (65,132) (104,925) (97,049) (48,563) (50,000)

Capital Increase 6,755 27,626 9,164 10,006 10,818

Other Debt Financing 13,640 (17,609) 39,188 (1,080) (1,112)

Dividend (incl. tax) (19,799) (14,998) (20,398) (22,644) (21,006)

Other f inancing activities

Internal Financing Cash Flow 596 (4,981) 27,954 (13,717) (11,301)

Debt Borrowing (3,732) (33,953) (49,173) (33,449) 12,654

Last Year Outstanding Debt 24,017 52,731 86,757 130,476 178,923

This Year Outstanding Debt 52,731 86,757 130,476 178,923 181,267

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 26.68 28.45 39.31 36.47 39.43

DPS 14.00 14.00 18.50 17.51 18.93

BV 233.51 267.48 304.74 322.34 344.26

CF 50.67 63.29 16.60 24.03 61.63

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.25 1.33 1.38 1.45 1.31

Quick Ratio 0.82 0.99 0.89 1.02 0.86

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 19.74% 22.50% 20.58% 18.17% 20.17%

EBITDA Margin 14.24% 17.96% 15.74% 13.91% 15.36%

EBIT Margin 8.77% 11.12% 10.30% 8.83% 10.26%

Net Margin 7.31% 8.54% 8.90% 7.81% 8.30%

ROE 9.77% 8.62% 10.48% 9.10% 9.13%

Efficiency Ratio

ROA 5.04% 4.56% 5.48% 4.85% 4.99%

ROFA 10.46% 9.40% 11.49% 10.13% 10.44%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.81 0.81 0.82 0.86 0.78

Net Debt to Equity 0.65 0.49 0.64 0.69 0.61

Interest Coverage Ratio 5.96 6.28 8.08 5.29 5.41

Growth      

Sales Grow th -8.46% -8.69% 32.55% 5.74% 1.64%

EBITDA Grow th -18.31% 15.20% 16.15% -6.53% 12.22%

Net Prof it Grow th -28.46% 6.65% 38.16% -7.23% 8.11%

EPS Grow th -28.46% 6.65% 38.16% -7.23% 8.11%

Valuation

PER (x) 14.69 13.71 10.18 10.97 10.15

P/BV (x) 1.68 1.46 1.31 1.24 1.16

EV/EBITDA (x) 9.64 8.02 7.92 8.89 7.77

P/CF (x) 7.70 6.16 23.49 16.23 6.33

Dividend Yield (%) 3.57% 3.59% 4.63% 4.38% 4.73%

Dividend Payout Ratio (%) 52% 49% 47% 48% 48%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


