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ปูนซิเมนตไ์ทย– SCC 9 เมษายน ŚŝŞŜ 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/20-31/12/20 08/04/21 8.50 
01/01/20-30/06/20 13/08/20 5.50 
01/01/19-31/12/19 09/04/20 7.00 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 430 บาท 

Upside/Downside +10.5% 

Median Consensus 440 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 389 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 402/313  บาท 
มลูค่าตลาด 466,800 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 1,200 ลา้นหุน้ 

Free Float 66.11% 
Foreign Limit/Available 25%/10.56% 

NVDR in hand (% of share) 11.07% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 2,842.74 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดงบ 1Q21 กาํไรสุดปัง! 1.3 หมืÉนล้านบาท +šŞ% YoY  

 คงคาํแนะนาํ “ซืÊอ” และราคาเป้าหมายทีÉ 430.00 อิง SOPT หรือเทยีบเท่า EV/EBITDA 
ทีÉ 10 เทา่ 

 ประเมินกาํไรสุทธิใน 1Q21 ของ SCC ทีÉ 1.3 หมืÉนล้านบาท +96% YoY, +70% QoQ 
กําไรดีขึÊนในทุกธุรกิจโดยเฉพาะปิโตรเคมีทีÉโดดเด่นมากทีÉสุดจากทัÊงปริมาณขายทีÉ
เพิÉมขึÊน และส่วนตา่งราคาทีÉปรับเพิÉมขึ Êน 

 ธุรกจิปูนซีเมนตแ์ละวัสดุก่อสร้างเริÉมเหน็สัญญาณการฟืÊ นตัวทีÉดขึีÊน 
 เรายังคงประมาณการกําไรปี 2021 ทีÉ 3.9 หมืÉนล้านบาท +15% YoY โดยเรายังคง

มุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจปิโตรเคมีทีÉยังอยู่ใน Up cycle มีแนวโน้มทีÉราคาปิโตรเคมีจะ
เป็น Upside ต่อประมาณการของเราในปีนีÊ ถ้าส่วนต่าง HDPE-Naphtha อยู่ระดับ 
USD600-700/ton ตลอดทัÊงปี (สมมตฐิานของเราเฉลีÉย USD550/ton) 

Earning Preview: คาดกาํไรสุดปัง 1.3 หมืÉนล้านบาท  
เราประเมินกาํไรสทุธิใน 1Q21 ของ SCC ทีÉ 1.3 หมืÉนลา้นบาท +šŞ% YoY, +70% QoQ กาํไร
ดีขึ ÊนในทกุธุรกิจโดยเฉพาะปิโตรเคมีทีÉโดดเด่นมากทีÉสุดจากทัÊงปริมาณขายทีÉเพิÉมขึ Êน และส่วน
ตา่งราคาทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน โดยเราประเมินว่า 
1) ธุรกิจปิโตรเคมีปรมิาณขายจะอยู่ราว Ŝ.ş แสนตนั Flat YoY, +20% QoQ เนืÉองดว้ย 4Q20 

มีการปิดซ่อมปิโตรเคมีเป็นระยะเวลา Ŝŝ วัน ในขณะทีÉส่วนต่าง PP-Naphtha ปรบัเพิÉม
จาก ŜQ20 ม า เ ป็น USD800 / ton +22% YoY, +8%QoQ และ HDPE-Naphtha ยัง
คอ่นขา้งทรงตวั QoQ ทีÉ USD590/ton ประเมิน EBITDA จะอยูร่าว ř หมืÉนลา้นบาท +śř% 
YoY, +14% QoQ  

2) ธุรกิจปนูซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งเริÉมเห็นสญัญาณการฟืÊนตัวทีÉดีขึ Êน โดยเฉพาะกลุ่มภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือทีÉภารคการก่อสรา้งทีÉอยู่อาศยัเริÉมดีขึ Êน โดยดัชนีการจาํหน่ายวัสดุ
กอ่สรา้งในเดือน ม.ค.- ก.พ. Śř อยูที่É řŘş และ řŘš ตามดาํดบั (4Q20=101, 1Q20=110) 
(Fig 3) ดงันัÊนเราประเมินว่า EBITDA จะอยูร่าว ŝ พนัลา้นบาท -ŚŜ%YoY, +40% QoQ  

คงประมาณการกาํไรปี 2021 ทีÉ 3.9 หมืÉนล้านบาท +15% YoY  
เรายงัคงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř ทีÉ ś.š หมืÉนลา้นบาท +15% YoY โดยเรายงัคงมุมมองเชิง
บวกต่อธุรกิจปิโตรเคมีทีÉยังอยู่ใน Up cycle จากการฟืÊ นตัวเศรษฐกิจในหลายประเทศ
โดยเฉพาะจีนซึÉงเป็นผู้ทีÉมีการใช้ผลิตภัณฑ์เคมีมากเป็นอนัดับ ř ของโลก นอกจากนีÊธุรกิจ
อตุสาหกรรมยายนตใ์นหลายประเทศเริÉมฟืÊนตวัอย่างมีนยัสาํคญัเช่นกนั รวมถงึการกระตุน้ให้
เกิด EV Car ทีÉเร็วขึ Êนในสหรฐัฯ จะส่งผลใหเ้กิดการใชปิ้โตรเคมีเช่น PP มาขึ Êน เห็นไดจ้ากราคา 
PP ทีÉสงูกว่า USD1,200/ton นอกจากนีÊมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของสหรฐัฯ ทีÉเพิÉงประกาศ
ออกมาประเมินว่าจะเป็น Upside บวกใหก้บัธุรกจิปิโตรเคมีทีÉมีความตอ้งการอย่างแข็งแกร่งใน
ปีนีÊ  

ราคาเป้าหมายทีÉ ŜśŘ.ŘŘ บาท  
เราคงราคาเป้าหมายทีÉ ŜśŘ.ŘŘ บาท อิง SOPT หรือเทียบเท่า EV/EBITDA ทีÉ řŘ เท่า และคง
คาํแนะนาํ “ซื Êอ” กาํไรปี ŚŘŚř จะเตบิโตโดดเด่นกว่า řŝ% YoY 
ความเสีÉยง:  ความเสีÉยงจากการระบาด COVID-19 ระลอกใหม่ 

 
 

ขอ้มูลทางการเงนิ 
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 
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Fig 3: Improving Construction Material Sales Index 

 
 

Source: BOT 

SCC Quarterly Result 

 

Fig 1: Highest HDPE Price and Spread Since 2018 Fig 2 : Highest PP Price and Spread Since 2018 

 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)
(Unit : Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 %QoQ %YoY 2020 2021F %YoY
Sales 105,741 96,010 100,938 97,250 109,063 12% 3% 399,939 443,299 11%
COGS (Ex Dep) (79,012) (67,315) (69,240) (67,003) (67,483) (282,570) (326,634)
Gross Profit 26,728 28,695 31,698 30,247 41,580 37% 56% 117,369 116,665 -1%
SG&A (13,538) (12,966) (14,542) (11,769) (13,088) (52,815) (50,979)
EBITDA 15,250 17,992 19,206 19,384 21,593 11% 42% 71,832 73,692 3%
Depreciation & Amortization (6,770) (6,830) (6,889) (6,889) (6,900) (27,377) (27,925)
EBIT 8,480 11,162 12,318 12,495 14,693 18% 73% 44,455 45,768 3%
Interest expense (1,813) (647) (2,024) (2,599) (2,599) (7,082) (7,119)
Share of gain (loss) of associates 1,245 1,705 3,041 3,465 3,766 9,456 9,929
Other income (expenses) 2,060 2,263 2,050 905 2,000 7,278 8,007
Pretax profit 7,913 12,221 13,334 13,361 17,860 34% 126% 46,829 48,578 4%
Tax (611) (1,338) (1,802) (2,058) (2,679) (5,809) (6,007)
Net Profit after Tax 7,301 10,883 11,533 11,303 15,181 34% 108% 41,020 42,571 4%
Minority Interest 970 (1,282) (1,330) (1,514) (1,500) (3,156) (3,276)
Net Profit before Extra 8,271 9,601 10,202 9,790 13,681 40% 65% 37,864 39,295 4%
Forex Gain (Loss) 0 nm nm 0 0
Extra. Items (1,300) (217) (461) (1,742) (3,720) 0
Net Profit 6,971 9,384 9,741 8,047 13,681 70% 96% 34,144 39,295 15%

28.45      32.75      

Profitability Ratios (%)
Gross margin 18.9% 22.8% 24.6% 24.0% 31.8% 22.5% 20.0%
EBITDA margin 14.4% 18.7% 19.0% 19.9% 19.8% 18.0% 16.6%
EBIT margin 8.0% 11.6% 12.2% 12.8% 13.5% 11.1% 10.3%
Pretax profit margin 7.5% 12.7% 13.2% 13.7% 16.4% 11.7% 11.0%
Profit margin before extra Item 7.8% 10.0% 10.1% 10.1% 12.5% 9.5% 8.9%
Net profit margin 6.6% 9.8% 9.7% 8.3% 12.5% 8.5% 8.9%
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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        
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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 f inancing 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%
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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 

 

 


