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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/20-31/12/20 08/04/20 8.50 
01/01/20-30/06/20 13/08/20 5.50 
01/01/19-31/12/19 09/04/20 7.00 

 
 
 
 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซื�อ 
ราคาเป้าหมาย 430 บาท 

Upside/Downside +10% 

Median Consensus 430 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 379 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 402/264  บาท 
มลูค่าตลาด 470,400 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์�) 1,200 ลา้นหุน้ 
Free Float 66.11% 
Foreign Limit/Available 25%/10.49% 
NVDR in hand (% of share) 10.87% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 2,978.23 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ราคา HDPE และ PP ทาํจุดสุงสุดในรอบ 3 ปี ราคาหุน้ยงั Laggard 
 คงคาํแนะนาํ “ซ ื �อ” และราคาเป้าหมายท ีG 430.00 อ ิง SOPT หรอืเทยีบเทา่ EV/EBITDA 

ท ีG PQ เทา่ 
 ราคา HDPE แ ละ PP ท ําจุดสุงสุด ใน ร อ บ R ปี  นับตั�งแ ต่ปี  �QPS มาอ ยู่ท ีGร ะดับ 

USD1,330/ton แ ล ะ USD1,140/ton ต าม ลําดับ  (Fig 1-2) ส่ ง ผ ล ใ ห้ส่ ว น ต่างร าค า 
HDPE-Naphtha ทะลุ USD700/ton ช่วยหนุนผลกาํไร SCC  

 คาดกาํไร PQ21 จะฟื� นกลับมาในระดับ d,QQQ-PQ,QQQ ล้านบาท จากส่วนต่างราคาปิ
โตรเคมที ีGอยู่ในระดับสูง  

 Laggard ค่อ น ข้างม า แ ล ะ Valuation ปั จจุบัน เ อ งก็  Trade อ ยู่ ใ น ร ะดับ ท ีGต ํG าก ว่า
ค่าเฉลีGยท ั�ง PBV และ EV/EBITDA 

Company Update:  
ราคา HDPE และ PP ทาํจดุสุงสุดในรอบ R ปี 
ราคา HDPE และ PP ทาํจดุสงุสดุในรอบ X ปี นบัตัYงแต่ปี Z[�\ มาอยู่ที�ระดบั USD1,330/ton 
และ USD1,140/ton ตามลาํดับ (Fig 1-2)  ส่วนหนึ�งเป็นผลมาจากราคาตน้ทุนนํYามนัที�ปรบัขึ Yน
ในช่วงที�ผ่านมา แต่ถา้ไปดูส่วนต่างราคาตน้ทุนหรือ HDPE-Naphtha spread ล่าสุดอยู่สูงถึง 
USD720/ton ซึ�งเป็น Spread ที�สูงสุดในรอบ X ปีเช่นกัน ในขณะที� PP-Naphtha เองก็อยู่ใน
ระดับที�สูงเช่นกันที�ระดบั USD500/ton ระดับส่วนต่างราคาที�สูงและราคาขายที�ปรบัสูงเช่นนีY
เป็นเครื�องสะทอ้นความตอ้งการเม็ดพลาสติกในตลาดที�ยังแข็งแกร่งจากการฟืYนตัวในหลาย
ประเทศ โดยประเทศขนาดใหญ่อย่างสหรัฐฯและจีนคาดว่าจะรายงานตัวเลข GDP ขยายตัว
เมื$อเทียบไตรมาสต่อไตรมาสได้ โดยสหรัฐฯน่าจะอยู่ที$ราว 4.5% และจีนน่าจะอยู่ที$ราว 1.3% 

กาํไร Bottom ไปแล้วจะกลับฟื� นตวัแกร ่งใน 1Q21ในระดับ d,QQQ-PQ,QQQ ล้านบาท 
แม้ว่าผลประกอบการจะชะลอตวัใน 4Q20 แต่จะฟืYนตวัแรงใน 1Q21 จากปริมาณการขายที�
กลับมาเป็นปกติ ในขณะที�ส่วนต่างราคาของ HDPE-Naphtha ยังทรงแข็งแกร่งในระดับ 
USD600-700/ton ซึ�งเราประเมินว่ากาํไรอาจจะฟืYนกลบัมาในระดบั j,[[[-�[,[[[ ลา้นบาท  

คงประมาณการกาํไรปี �Q�P R.d หมืGนล้านบาท +P�% YoY  
เรายงัคงประมาณการกาํไรปี Z[Z� ที� X.j หมื�นลา้นบาท +15% YoY โดยเรายงัคงมุมมองเชิง
บวกต่อธุรกิจปิโตรเคมีที�ยังอยู่ ใน Up cycle จากการฟืY นตัวเศรษฐกิจในหลายประเทศ
โดยเฉพาะจีนซึ�งเป็นผู้ที� มีการใช้ผลิตภัณฑเ์คมีมากเป็นอันดับ � ของโลก นอกจากนีYธุรกิจ
อตุสาหกรรมยายนตใ์นหลายประเทศเริ�มฟืYนตวัอย่างมีนัยสาํคญัเช่นกนั รวมถงึการกระตุน้ให้
เกิด EV Car ที�เร็วขึ Yนในสหรฐัฯ จะส่งผลใหเ้กิดการใชปิ้โตรเคมีเช่น PP มาขึ Yน เห็นไดจ้ากราคา 
PP ที�สงูกว่า USD1,200/ton 

ราคา SCC ยัง Laggard , Valuation ยังน่าสนใจ 
ราคาหุน้ SCC ยงั Laggard เมื�อเทียบกบั SET และหุน้ PTTGC และ IRPC ซึ�งมีผลิตภณัฑเ์ม็ด
พลาสติกในกลุ่ม HDPEและ PP เช่นเดียวกนัของ SCC โดยเราเริ�มตน้วัดผลตอบแทน ที� SET 
เริ�มไตจ่ากจดุตํ�าสดุเมื�อวนัที� X[ ต.ค. Z[Z[ ไดผ้ลปรากฏว่า SCC, SET, PTTGC และ IRPC ให้
ผลตอบแทนคือ �X%, 32%, 68% และ 93% ตามลาํดบั (Fig 3)  ซึ�งเห็นไดช้ัดเจนว่าราคาหุน้
ยงั Laggard ค่อนขา้งมา และ Valuation ปัจจุบนัเองก็ Trade อยู่ในระดบัที�ต ํ�ากว่าค่าเฉลี�ยทัYง 
PBV และ EV/EBITDA (Fig 4-5)   

ราคาเป้าหมายท ีG �RQ.QQ บาท  
เราคงราคาเป้าหมายที� |X[.[[ บาท องิ SOPT หรือเทียบเท่า EV/EBITDA ที� �[ เท่า และคง
คาํแนะนาํ “ซื Yอ” กาํไรปี Z[Z� จะเตบิโตโดดเด่นกว่า ��% YoY 
ความเสีGยง:  ความเสี�ยงจากการระบาด COVID-19 ระลอกใหม่ 
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ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 478,438 437,980 399,939 443,299 480,313 

EBITDA(Bt mn) 76,332 62,355 71,832 73,692 77,198 

Net Profit (Bt mn) 44,748 32,014 34,144 39,295 40,707 

EPS (Bt) 37.29 26.68 28.45 32.75 33.92 

EV/EBITDA (x) 7.1 8.8 7.3 7.7 7.1 

PER(x) 11.7 14.7 13.7 11.9 11.5 

PBV(x) 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3 

DPS(Bt) 18.0 14.0 14.0 15.7 16.3 

Div Yield (%) 4.13 3.57 3.59 4.03 4.18 

ROE (%) 16.63 11.49 11.36 11.82 11.47 

Source: Company Data, Trinity Research 

 

 
Fig 3: Laggard SCC Price Performance among Peers 

 
 

Source: Bloomberg 
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Fig 4: SCC PBV Band  Fig 5 :  SCC EV/EBITDA Band 

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

Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 478,438 437,980 399,939 443,299 480,313

Cost of good sold (359,716) (327,570) (282,570) (326,634) (357,259)

Gross Profit 118,722 110,410 117,369 116,665 123,054

SG&A (53,423) (56,902) (52,815) (50,979) (55,236)

EBITDA 76,332 62,355 71,832 73,692 77,198

Depreciation & Amortization (23,747) (23,932) (27,377) (27,925) (28,483)

EBIT 52,585 38,424 44,455 45,768 48,715

Equity Shares 15,047 11,632 9,456 9,929 10,425

Financial Costs (6,835) (6,442) (7,082) (7,119) (8,842)

Other Income 11,033 8,847 7,278 8,007 9,380

Pretax Profit 60,796 43,614 46,829 48,578 50,297

Tax (7,269) (6,167) (5,809) (6,007) (6,197)

Net Profit before minority 53,527 37,448 41,020 42,571 44,100

Less Minority Interest (7,899) (1,182) (3,156) (3,276) (3,393)

Net Profit before Extra. 45,628 36,265 37,864 39,295 40,707

Extraordinary items (880) (4,251) (3,720) 0 0

Reported Net Profit 44,748 32,014 34,144 39,295 40,707

EPS (Bt) 37.29 26.68 28.45 32.75 33.92

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 28,789 27,627 64,399 66,331 68,321

Investments 21,593 16,595 38,582 38,582 38,582

  Accounts receivable -net 64,084 62,166 54,842 54,464 63,969

  Inventories 60,817 56,411 54,654 61,681 65,562

  Other current assets 1,988 1,587 1,540 1,540 1,540

Total Current Assets 177,271 164,386 214,017 222,599 237,973

Investments 111,981 110,459 118,916 128,845 139,270

Property, Plant & Equipment 247,466 305,986 363,425 385,501 407,018

Others 53,069 53,903 53,022 53,022 53,022

Total Assets 589,787 634,733 749,381 789,967 837,283

  Loans and O/D from banks 21,752 18,797 21,510 37,321 35,756

  Account payable-trade 48,992 55,887 65,273 30,903 74,291

  Current portion 1 yr L/T loans 32,109 53,255 69,418 83,740 82,323

  Other current liabilities 4,948 3,566 5,220 5,220 5,220

Total Current Liabilities 107,800 131,505 161,420 157,184 197,589

Long-term liabilities 1,586 30,614 45,763 79,401 76,072

Other LT liabilities 162,533 144,871 146,072 131,074 116,076

Total Liabilities 271,918 306,990 353,255 367,659 389,737

  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  290,939 301,995 321,097 344,003 365,849

  Others (25,718) (33,656) (12,001) (12,001) (12,001)

Total Equity before MI 277,097 280,215 320,972 343,878 365,724

Minority Interest 40,773 47,528 75,154 78,429 81,823

Total Equity 317,869 327,743 396,126 422,308 447,546

Total Liabilities & Equity 589,787 634,733 749,381 789,967 837,283

Check 0 0 0 0 0

Assumption

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

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

Cement selling price (Bt/ton) 1,840     1,886     1,900     1,700     1,700     

PE-Naptha Spread ($/Ton) 673        450        550        550        550        

PP-Naptha Spread ($/Ton) 659        580        560        560        560        



 

 บริษทัหลกัทรพัย์ ทรีนีตี� จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตี� ทาวเวอร ์ช ั �น 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยขอ้มลูเท่าที�ปรากฏและเชื�อวา่เป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั 
นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตี
 จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ 2ในการเปลี�ยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี
มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี
นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซื
อ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 60,796 43,614 46,829 48,578 50,297

Depreciation 23,747 23,932 27,377 27,925 28,483

Chg in w orking capital (9,954) 12,239 20,168 (41,020) 30,003

Tax paid (7,269) (6,167) (5,809) (6,007) (6,197)

Other operating activities (22,946) (12,814) (12,612) (13,204) (13,818)

CF from Operating 44,375 60,804 75,953 16,271 88,768

Capital expenditure (37,819) (83,285) (83,936) (50,000) (50,000)

Change in investments 9,772 18,153 (20,989) 0 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (28,047) (65,132) (104,925) (50,000) (50,000)

Capital Increase 45 6,755 27,626 3,276 3,393

Other Debt Financing 1,727 13,640 (17,609) (1,932) (1,990)

Dividend (incl. tax) (22,800) (19,799) (14,998) (16,389) (18,862)

Other financing activities

Internal Financing Cash Flow (21,027) 596 (4,981) (15,045) (17,458)

Debt Borrowing (4,699) (3,732) (33,953) (48,774) 21,310

Last Year Outstanding Debt 27,832 24,017 52,731 86,757 150,530

This Year Outstanding Debt 24,017 52,731 86,757 150,530 144,218

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 37.29 26.68 28.45 32.75 33.92

DPS 18.00 14.00 14.00 15.72 16.28

BV 230.91 233.51 267.48 286.57 304.77

CF 36.98 50.67 63.29 13.56 73.97

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.64 1.25 1.33 1.42 1.20

Quick Ratio 1.08 0.82 0.99 1.02 0.87

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 19.85% 19.74% 22.50% 20.02% 19.69%

EBITDA Margin 15.95% 14.24% 17.96% 16.62% 16.07%

EBIT Margin 10.99% 8.77% 11.12% 10.32% 10.14%

Net Margin 9.35% 7.31% 8.54% 8.86% 8.48%

ROE 14.08% 9.77% 8.62% 9.30% 9.10%

Efficiency Ratio

ROA 7.59% 5.04% 4.56% 4.97% 4.86%

ROFA 18.08% 10.46% 9.40% 10.19% 10.00%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.74 0.81 0.81 0.90 0.79

Net Debt to Equity 0.56 0.65 0.49 0.60 0.50

Interest Coverage Ratio 7.69 5.96 6.28 6.43 5.51

Growth      

Sales Grow th 6.10% -8.46% -8.69% 10.84% 8.35%

EBITDA Grow th -7.52% -18.31% 15.20% 2.59% 4.76%

Net Prof it Grow th -18.70% -28.46% 6.65% 15.09% 3.59%

EPS Grow th -18.70% -28.46% 6.65% 15.09% 3.59%

Valuation

PER (x) 11.69 14.69 13.71 11.91 11.50

P/BV (x) 1.89 1.68 1.46 1.36 1.28

EV/EBITDA (x) 7.06 8.80 7.29 7.74 7.09

P/CF (x) 9.36 6.83 5.47 25.52 4.68

Dividend Yield (%) 3.78% 3.19% 3.59% 4.03% 4.18%

Dividend Payout Ratio (%) 48% 52% 49% 48% 48%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

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 

 

 


