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ปูนซิเมนตไ์ทย– SCC 25 มกราคม ŚŝŞş 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/23-31/12/23 04/04/24 3.50 
01/01/23-30/06/23 09/08/23 2.50 
01/07/22-31/12/22 07/04/23 2.00 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 312 บาท 

Upside/Downside +16% 

Median Consensus 326 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 270 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 347/265  บาท 
มลูค่าตลาด 324,000 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,200 ล้านหุ้น 

Free Float 66.23% 
Foreign Limit/Available 25%/14.14% 

NVDR in hand (% of share) 8.62% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 1,846.67 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

ขาดทนุมากกว่ากว่าคาด แนวโน้มปิโตรเคมีฟืÊ น ŚH24 อย่างเร็ว 
 ปรับราคาเป้าหมายลงมาเป็น śřŚ บาท อิง PBV ทีÉ ř เท่า แต่คงคําแนะนํา Trading 

Buy โดยเป็นผลจาก book value ของบริษัทปรับลดลง เนืÉองด้วยตัÊงรายการหนีÊสินใน
การซืÊอหุ้นของบรษิัท Fajar และไปลดส่วนของ book value ของบริษัท  

 ใน ř เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลงไปกว่า -řŘ% ด้วยแนวโน้มผลประกอบการทีÉ
ยังไม่ฟืÊ นตัว แม้ว่าแนวโน้มผลประกอบการอาจจะยังไม่ฟืÊ นตัวแต่ ราคาหุ้นปัจจุบัน 
Downside ค่อนข้างทีÉจะจํากัด PBV ปัจจุบันตํÉาเป็นอันดับ Ś นับตัÊงแต่ Subprime 
Crisis ในปี ŚŘŘŠ ทีÉ PBV ของ SCC อยู่ตํÉาเพียง Ř.şŘ เท่า รอผ่านพ้น Down cycle 
และกลับเป็น Up cycle ปี ŚŘŚŝ 

 SCC รายงานผลประกอบการ 4Q23 เป็นขาดทุน ř.ř พันล้านบาท ขาดทุนมากกว่าทีÉ
เราและตลาดคาดไว้ จาก 4Q22 ทีÉมีกําไร řŝş ล้านบาท และ 3Q23 ทีÉ Ś.Ŝ พันล้าน
บาท ไตรมาสนีÊขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพยข์องโรงงานซีเมนตใ์นเมียนมา ถ้าไม่
นับรวมรายการดังกล่าว กําไรอยู่ราว ŝŘŘ ล้านบาท -ŝŘ% YoY, -79% QoQ ธุรกิจปิ
โตรเคมียังออ่นแอ 

 คาดแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมจีะฟืÊ นเร็วสุดคือ 2H24 ทัÊงนีÊเรายังคงประมาณการกําไรปี 
ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ř หมืÉนล้านบาท -ŚŘ% YoY ด้วยมุมมองเชิงระมัดระวังต่อการฟืÊ นตัวของ
ธุรกิจปิโตรเคม ี

Result review:  
SCC รายงานผลประกอบการ 4Q23 เป็นขาดทุน ř.ř พันล้านบาท ขาดทุนมากกว่าทีÉเราและ
ตลาดคาดไว้จาก 4Q22 ทีÉมีกําไร řŝş ล้านบาท และ 3Q23 ทีÉ Ś.Ŝ พันล้านบาท ไตรมาสนี Ê
ขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์ของโรงงานซีเมนต์ในเมียนมา ถ้าไม่นบัรวมรายการดงักล่าว 
กําไรอยู่ราว ŝŘŘ ล้านบาท -ŝŘ% YoY, -79% QoQ ธุรกิจปิโตรเคมียงัอ่อนแอ 
1) ธุรกิจซีเมนต์และก่อสร้างมี EBITDA ไมร่วมผลขาดทนุจากการด้อยค่าอยู่ทีÉ Ŝ พนัล้านบาท 

+25% YoY, +18% QoQ  
2) ธุรกิจปิโตรเคมีมี Operating EBITDA ทีÉ ŞŘŘ ล้านบาท ดีขึ Êนจาก 4Q22 ทีÉเป็นขาดทุน -ř.Ś 

พันล้านบาท แต่ -şŠ% YoY จาก Spread ทีÉลดลง และปริมาณขายทีลดลงกว่า -Śś% 
QoQ จากแผนการหยุดซ่อมบํารุงโรง ROCและ 3Q23 ทีÉเป็นช่วง High Season โดย 
Spread HDPE, PP ปรับลง Ŝ-ŝ% QoQ  และ PVC ปรับลง -16% QoQ 

แนวโน้ม ŚŘŚŜ คาดหวังจะเหน็การฟืÊ นตัวใน 2H24 
คาดแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมจีะฟืÊนเร็วสดุคือ 2H24 ด้วย Addition Capacity ในปี 2024 สําหรับ  
PE นั Êนปรับลดลงเหลือเพียง Ś-ś% จากปี ŚŘŚś ทีÉสงูถึง ŝ% ในขณะทีÉ PP นั Êนยังอยู่สูงทีÉ Ŝ-ŝ% 
ดงันั Êนจะเห็นการฟืÊนตัวของ PE ก่อน PP ทั Êงนี Êเรายงัคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ř หมืÉน
ล้านบาท -ŚŘ% YoY ด้วยมมุมองเชิงระมดัระวงัต่อการฟืÊนตวัของธุรกิจปิโตรเคมี  
ปรับราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ลงมาเป็น śřŚ.ŘŘ บาท  
ปรับราคาเป้าหมายลงมาเป็น śřŚ บาท อิง PBV ทีÉ ř เท่า แต่คงคําแนะนํา Trading Buy โดย
เป็นผลจาก book value ของบริษัทปรับลดลง เนืÉองด้วยตั Êงรายการหนี Êสินในการซื Êอหุ้ นของ
บริษัท Fajar และไปลดส่วนของ book value ของบริษัทลง ใน ř เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับ
ลดลงไปกว่า -řŘ% ด้วยแนวโน้มผลประกอบการทีÉยงัไม่ฟืÊนตวั แม้ว่าแนวโน้มผลประกอบการ
อาจจะยังไม่ฟืÊนตัวแต่ ราคาหุ้นปัจจุบัน Downside ค่อนข้างทีÉจะจํากัด PBV ปัจจุบันตํÉาเป็น
อนัดบั Ś นบัตั Êงแต่ Subprime Crisis ในปี ŚŘŘŠ ทีÉ PBV ของ SCC อยู่ตํÉาเพยีง Ř.şŘ เท่า  
ความเสีÉยง:  ความผนัผวนของ Spread ปิโตรเคมี และการชะลอตวัของเศรษฐกิจ 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales(Bt mn) 530,112 569,609 499,646 508,141 522,305 

EBITDA(Bt mn) 83,430 49,502 50,483 57,159 64,585 

Net Profit (Bt mn) 47,174 21,382 25,915 21,191 25,906 

EPS (Bt) 39.31 17.82 21.60 17.66 21.59 

EV/EBITDA (x) 6.2 11.6 10.5 9.4 8.7 

PER(x) 6.9 15.2 12.5 15.3 12.5 

PBV(x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 
DPS(Bt) 18.5 8.0 6.0 8.5 10.4 

Div Yield (%) 6.85 2.96 2.22 3.14 3.84 

ROE (%) 13.74 5.78 7.02 5.74 6.79 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Fig 1: SCC Quarterly Result 

 
Source: Company and Trinity Research  

 
Fig 2: SCC PBV Band  

 
Source: Bloomberg  

 
 

SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)
(Unit : Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 %YoY %QoQ 2022 2023 %YoY
Sales 152,494 152,534 142,392 122,189 128,748 124,631 125,649 120,618 -1% -4% 569,609 499,646 -12%
COGS (Ex Dep) (121,267) (122,358) (117,313) (100,941) (101,371) (98,696) (99,399) (95,357) (461,878) (394,823)
Gross Profit 31,227 30,177 25,079 21,248 27,377 25,935 26,249 25,261 19% -4% 107,731 104,823 -3%
SG&A (17,542) (18,326) (18,057) (16,988) (17,029) (16,058) (17,031) (18,181) (70,912) (68,299)
EBITDA 16,372 17,158 9,122 6,850 15,331 13,572 10,879 10,700 56% -2% 49,502 50,483 2%
Depreciation & Amortization (7,130) (7,273) (7,487) (7,572) (7,487) (6,813) (7,131) (8,309) (29,461) (29,740)
EBIT 9,242 9,885 1,635 (722) 7,844 6,759 3,748 2,391 nm -36% 20,041 20,742 4%
Interest expense (1,647) (1,715) (1,899) (2,262) (2,241) (2,378) (2,637) (3,042) (7,523) (10,297)
Share of gain (loss) of associates 3,419 3,349 2,064 1,871 2,665 2,023 2,118 1,612 -14% -24% 10,703 8,419
Other income (expenses) 2,686 5,307 2,101 2,589 4,984 3,695 1,661 3,619 40% 118% 12,684 13,959
Pretax profit 11,014 11,520 1,800 (1,113) 8,268 6,405 3,230 961 nm -70% 23,221 18,864 -19%
Tax (1,625) (1,946) (1,154) 75 (4,320) (1,068) (1,412) (1,244) (4,650) (8,045)
Net Profit after Tax 9,389 9,573 646 (1,038) 3,948 5,337 1,818 (283) nm nm 18,571 10,819 -42%
Minority Interest (546) 364 1,798 2,042 517 (121) 624 785 3,658 1,805
Net Profit before Extra 8,844 9,938 2,444 1,003 4,465 5,216 2,441 502 -50% -79% 22,228 12,624 -43%
Forex Gain (Loss) (846) 0 (846) 0
Extra. Items 0 0 0 0 12,061 2,866 0 (1,636) 0 13,291
Net Profit 8,844 9,938 2,444 157 16,526 8,082 2,441 (1,134) nm nm 21,382 25,915 21%

Profitability Ratios (%)
Gross margin 15.8% 15.0% 12.4% 11.2% 15.4% 15.3% 15.2% 14.1% 13.7% 15.0%
EBITDA margin 10.7% 11.2% 6.4% 5.6% 11.9% 10.9% 8.7% 8.9% 8.7% 10.1%
EBIT margin 6.1% 6.5% 1.1% -0.6% 6.1% 5.4% 3.0% 2.0% 3.5% 4.2%
Pretax profit margin 7.2% 7.6% 1.3% -0.9% 6.4% 5.1% 2.6% 0.8% 4.1% 3.8%
Profit margin before extra Item 5.8% 6.5% 1.7% 0.8% 3.5% 4.2% 1.9% 0.4% 3.9% 2.5%
Net profit margin 5.8% 6.5% 1.7% 0.1% 12.8% 6.5% 1.9% -0.9% 3.8% 5.2%
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Source: Settrade   
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Sales 530,112 569,609 499,646 508,141 522,305

Cost of good sold (392,165) (461,878) (394,823) (396,078) (402,419)

Gross Profit 137,946 107,731 104,823 112,063 119,886

SG&A (65,110) (70,912) (68,299) (66,058) (67,900)

EBITDA 83,430 49,502 50,483 57,159 64,585

Depreciation & Amortization (28,835) (29,461) (29,740) (30,600) (31,212)

EBIT 54,596 20,041 20,742 26,559 33,373

Equity Shares 17,543 10,703 8,419 11,800 9,282

Financial Costs (6,757) (7,523) (10,297) (10,110) (6,582)

Other Income 10,594 12,684 13,959 11,154 12,599

Pretax Profit 65,381 23,221 18,864 28,250 36,073

Tax (8,900) (4,650) (8,045) (3,783) (6,162)

Net Profit before minority 56,481 18,571 10,819 24,466 29,911

Less Minority Interest (7,562) 3,658 1,805 (3,276) (4,005)

Net Profit before Extra. 48,919 22,228 12,624 21,191 25,906

Extraordinary items (1,745) (846) 13,291 0 0

Reported Net Profit 47,174 21,382 25,915 21,191 25,906

EPS (Bt) 39.31 17.82 21.60 17.66 21.59

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 35,993 57,530 43,602 44,910 46,257

Investments 31,617 32,329 20,272 20,272 20,272

  Accounts receivable -net 78,951 74,459 70,559 76,569 78,704

  Inventories 83,121 83,162 80,631 60,438 82,889

  Other current assets 3,334 2,570 2,151 2,151 2,151

Total Current Assets 233,016 250,049 217,214 204,340 230,273

Investments 142,004 146,568 168,795 177,634 186,916

Property, Plant & Equipment 410,708 425,052 424,344 443,744 462,532

Others 75,373 84,821 83,248 83,248 83,248

Total Assets 861,101 906,490 893,601 908,966 962,969

  Loans and O/D from banks 39,262 36,252 35,414 40,867 54,450

  Account payable-trade 75,026 59,783 59,691 56,933 61,558

  Current portion 1 yr L/T loans 44,550 31,766 79,601 81,788 87,236

  Other current liabilities 9,549 4,516 27,539 27,539 27,539

Total Current Liabilities 168,386 132,316 202,245 207,126 230,784

Long-term liabilities 86,596 105,791 72,656 83,843 111,711

Other LT liabilities 156,111 215,958 177,103 162,105 147,107

Total Liabilities 411,093 454,065 452,004 453,075 489,602

  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  348,558 352,820 373,595 384,614 398,086

  Others 5,257 9,559 (21,510) (21,510) (21,510)

Total Equity before MI 365,691 374,255 363,962 374,981 388,452

Minority Interest 84,318 78,169 77,635 80,911 84,915

Total Equity 450,008 452,424 441,597 455,891 473,367

Total Liabilities & Equity 861,101 906,490 893,601 908,966 962,969

Check 0 0 0 0 0

Assumption

 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Cement sales Growth (%) 0% -5% -1% -1% -1%

PE-Naptha Spread ($/Ton) 550        430        400        400        500        

PP-Naptha Spread ($/Ton) 560        430        350        380        450        
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Pre-tax prof it 65,381 23,221 18,864 28,250 36,073

Depreciation 28,835 29,461 29,740 30,600 31,212

Chg in w orking capital (40,288) (15,060) 29,781 11,424 (19,961)

Tax paid (8,900) (4,650) (8,045) (3,783) (6,162)

Other operating activities (25,105) (7,045) (6,614) (15,076) (13,286)

CF from Operating 19,923 25,926 63,727 51,415 27,876

Capital expenditure (98,468) (53,252) (27,459) (50,000) (50,000)

Change in investments 1,419 5,427 (1,751) 2,960 0

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (97,049) (47,825) (29,210) (47,040) (50,000)

Capital Increase 9,164 (6,148) (535) 3,276 4,005

Other Debt Financing 39,188 (31,097) 38,483 (1,308) (1,347)

Dividend (incl. tax) (20,398) (19,199) (5,400) (10,171) (12,435)

Other f inancing activities

Internal Financing Cash Flow 27,954 (56,445) 32,549 (8,204) (9,778)

Debt Borrowing (49,173) (78,344) 67,065 (3,829) (31,902)

Last Year Outstanding Debt 86,757 130,476 148,894 122,274 141,101

This Year Outstanding Debt 130,476 148,894 122,274 141,101 188,001

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 39.31 17.82 21.60 17.66 21.59

DPS 18.50 8.00 6.00 8.48 10.36

BV 304.74 311.88 303.30 312.48 323.71

CF 16.60 21.61 53.11 42.85 23.23

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.38 1.89 1.07 0.99 1.00

Quick Ratio 0.89 1.26 0.68 0.69 0.64

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 20.58% 13.74% 15.03% 16.03% 16.98%

EBITDA Margin 15.74% 8.69% 10.10% 11.25% 12.37%

EBIT Margin 10.30% 3.52% 4.15% 5.23% 6.39%

Net Margin 8.90% 3.75% 5.19% 4.17% 4.96%

ROE 10.48% 4.73% 5.87% 4.65% 5.47%

Efficiency Ratio

ROA 5.48% 2.36% 2.90% 2.33% 2.69%

ROFA 11.49% 5.03% 6.11% 4.78% 5.60%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.82 0.97 0.93 0.91 0.96

Net Debt to Equity 0.64 0.73 0.75 0.74 0.79

Interest Coverage Ratio 8.08 2.66 2.01 2.63 5.07

Growth      

Sales Grow th 32.55% 7.45% -12.28% 1.70% 2.79%

EBITDA Grow th 16.15% -40.67% 1.98% 13.22% 12.99%

Net Prof it Grow th 38.16% -54.67% 21.20% -18.23% 22.25%

EPS Grow th 38.16% -54.67% 21.20% -18.23% 22.25%

Valuation

PER (x) 6.87 15.15 12.50 15.29 12.51

P/BV (x) 0.89 0.87 0.89 0.86 0.83

EV/EBITDA (x) 6.20 11.58 10.54 9.35 8.75

P/CF (x) 16.26 12.50 5.08 6.30 11.62

Dividend Yield (%) 6.85% 2.96% 2.22% 3.14% 3.84%

Dividend Payout Ratio (%) 47% 45% 28% 48% 48%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


