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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/25-30/06/25 13/08/25 2.50 
01/01/24-31/12/24 02/04/25 2.50 
01/01/24-30/06/24 07/08/24 2.50 

 
 
 

 

 
 
  
 
 
 
 
 
 

��� 
������������ 225  �� 

Upside/Downside +3% 

Median Consensus 220  �� 

1M price direction:   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

������� 218 ��� 
����������/����� 1 �� 244/124.50  ��� 
�� ���� �� 261,600  "����� 
�����#$%"� ('��( 1) 1,200  "��$%"� 
Free Float 66.34% 
Foreign Limit/Available 25%/14.46% 
NVDR in hand (% of share) 7.57% 
�����#$%"�BC ��D/EF�(G000) 3,766.42 
Anti-corruption: L�"�F�ก���F��N� 
CG Score:   

��3 3Q25 5��กก�7 ��8�3��� 391 ���� �� ��:�����;�7<ก337� =�>��?� 
Low season 8�< �;����	   
 ������������	
�����
 2026 �
� 225 ��� ��� PBV-1.5SD �
� 0.74 ���� "#�$��%"�

��

������&'�������(��� ��))(��*��)&+,��
 2028 +,�)(�	.&ก��01�&"�* ���),�
�����23&(&2#���.&�4
�� +1� %$� 3 �$1�&�
�6��&
�����	7�&����',�&ก*�� 30% )�ก
��(�$.&�
�%����&��%"���

	#��3	������
���� shutdown )(��.&6#$
"�� spread 

 ��$ SCC )(4#�กก#��
������&'�$�7&F& 3Q25 �
� -391 #��&��� )�ก 3Q24 �
�


ก2�� 721 #��&��� 2Q25 �
�

ก2�� 1.7 	
1�&#��&��� ��$ SCG Cement & Green 
Solutions )(����$
',�& YoY )�กก����������O
�
&"P F&'Q(�
�#$#� QoQ )�ก6#
'��R$Sก�#�
���.&	&��T& SCG Chemicals (SCGC): ��$ Operating EBITDA )(��.&
'�$�7&�
���* -1.8 4�&#��&��� )�ก 1) 

"�&�7&'��ก�� Startup LSP ��* 300 #��&
���, 2) ��$

6#'�$�7&)�ก NRV -500 #��&��� 3#( 3) HDPE. PP spread ��
�� 
Naphtha ����#$#� USD30-60/ton )�ก�"�
�fก��&	&�� 

  ��7 ��>��Aก��กB
��; 2026 �< C>����C����D����:�����; spread �;F�7<
�FG��� 
Earning preview: 
��� SCC ��	
�กก

����������������� 3Q25 ��� -391 
!����� ��ก 3Q24 �����ก#$� 721 

!����� 2Q25 �����ก#$� 1.7 '�(��
!����� )*���� 3Q24 ��ก#$�	�+,-��ก Interest rate swap 
7����8 2.1 	
�
!����� 9
� 2Q25 ��ก#$�	�+,-��กก�7�
�:���;�!�� 1.5 '�(��
!����� 
�
��
!�9
!<=!�+����>
ก���#+������7ก?� 3Q25 ������
�
���ก 3Q24 ��กก
���@��ก��)�+��
�����ก��7�
���������*!� ���8����=!�+����ก
� 2Q25 �����ก#$�7ก?���<7����8 2 	
�
!��
��� 3Q25 ���>
ก���#+�����������������ก+7A�B�<� low season �E�@��ก��)�+��?F �<�=*�
$����7
�>
�
�+'�(E� 2Q25 9
� spread :���<��E�7�:?�+����
�7�
�
�
�   

 ��� SCG Cement & Green Solutions ��7�
����*!� YoY ��กก��7�
�����)�+��?F 
�<�=*��
����<��?!E�ก���B!)�+��?F��:���ก���E�N���
O ���8����
�
� QoQ ��ก
>
�E�P�Qก�
���+7A�'�!�R� 

 SCG Chemicals (SCGC):��� Operating EBITDA ��+7 A����� ���� � ��< -1.8 
	
�
!����� ��ก 1) ��?!�����E�ก�� Startup LSP ��< 300 
!�����, 2) �����>

��������ก NRV -500 
!����� 9
� 3) HDPE. PP spread +���� Naphtha 7�
�

�
� USD30-60/ton ��ก$?���;ก�E�'�!�  

��7 ��>��Aก���; 2025 8L��C>����กB
�5��MN=�F��7 กB
��; 2026 �<O�ก spread �;F
�7<�FB 
+����7�
�7����8ก��ก#$�7� 2025 +7A� 1.6 '�(��
!����� :�� 9M25 7����8ก���E�+����� 
1.8 '�(��
!�� +�����<�� 4Q25 E�����
���>
������ 9
���7� 2026 +��7�
�7����8ก��
ก#$�
�
�+'
(E 8.4 	
�
!����� ��ก;��?�O��7�:?�+��� spread ����
�$��l(!�?
<  
������������	
�����
 2026  �
� 225 ���    
7�
�����+7!�'���$77� 2026 ��� 225 ��� E�� PBV-1.5SD ��� 0.74 +��� ?
��7�:?�+����
�
��E��!��+7������ E������<$7��=*�7� 2028 =*���+'A�ก��l(!�?
< +���*�7�
��#9���#
�
+7A�+	��� =(E :�� 3 +�(E����>���������'�!�7�
��*!�ก<�� 30% ��ก7��+�A����:�����7�:?�+���
'
��9'��+������E� shutdown ��+7A�>
��?�E spread  
�P���C;F�<:  �E��OF�OE�PN� Spread ��R��B��� S Tก��UT N�FEPN�BV�WXก�Y 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 569,609 499,646 511,172 490,626 509,339 

EBITDA(Bt mn) 49,502 50,483 40,232 36,679 47,015 

Net Profit (Bt mn) 21,382 25,915 6,342 16,086 8,409 

EPS (Bt) 17.82 21.60 5.28 13.41 7.01 

EV/EBITDA (x)         8.06          8.20          8.96        10.11          8.23  

PER(x)       12.23        10.09        41.25        16.26        31.11  

PBV(x) 0.70 0.72 0.74 0.72 0.72 

DPS(Bt) 8.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

Div Yield (%) 3.67% 2.75% 2.75% 2.75% 2.75% 

ROE (%) 4.73% 5.87% 1.51% 3.76% 1.95% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Fig 1 SCC Quarterly Result 

 
Source: Company 
 

 

 
 

Fig 2: Revised Assumptions 

 
Source: Company 
 

 

 

  

SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F %YoY %QoQ 2024 2025F %YoY

Sales 124,266 128,195 128,199 130,512 124,392 124,684 134,673 5% 8% 511,172 490,626 -4%

COGS (Ex Dep) (98,016) (101,527) (106,036) (109,037) (97,807) (97,190) (107,513) (414,615) (385,673)

Gross Profit 26,250 26,668 22,163 21,476 26,586 27,494 27,161 23% -1% 96,557 104,953 9%

SG&A (16,511) (17,647) (17,794) (17,691) (17,147) (17,618) (17,912) (69,644) (73,594)

EBITDA 12,509 12,576 7,359 7,788 11,751 7,448 9,249 26% 24% 40,232 36,679 -9%

Depreciation & Amortization(7,635) (7,688) (7,712) (6,706) (8,291) (8,278) (8,300) (29,740) (31,212)

EBIT 4,875 4,888 (353) 1,082 3,460 (830) 949 nm nm 10,492 5,468 -48%

Interest expense (2,611) (2,884) (2,821) (3,184) (2,829) (2,676) (2,800) (11,500) (11,504)

Share of gain (loss) of associates1,787 2,295 1,261 1,188 1,427 15,032 1,200 -5% -92% 6,530 18,282

Other income (expenses) 2,770 3,555 2,989 4,004 2,312 (2,428) 2,300 -23% nm 13,319 5,320

Pretax profit 4,050 4,299 (1,913) (915) 2,058 11,527 (651) nm nm 5,521 12,245 122%

Tax (1,500) (1,190) (758) (434) (1,196) (5,518) 163 (3,882) (6,959)

Net Profit after Tax 2,550 3,109 (2,672) (1,348) 861 6,009 (488) nm nm 1,639 5,286 223%

Minority Interest (125) 599 1,210 836 237 873 98 2,520 300

Net Profit before Extra 2,425 3,708 (1,462) (512) 1,099 6,882 (391) nm nm 4,159 5,586 34%

Forex Gain (Loss) 2,183 0 0 0 2,183 0

Extra. Items 0 0 0 0 0 10,455 0 10,500

Net Profit 2,425 3,708 721 (512) 1,099 17,337 (391) nm nm 6,342 16,086 154%

Profitability Ratios (%)

Gross margin 15.0% 14.8% 11.3% 11.3% 14.7% 15.4% 14.0% 13.1% 15.0%

EBITDA margin 10.1% 9.8% 5.7% 6.0% 9.4% 6.0% 6.9% 7.9% 7.5%

EBIT margin 3.9% 3.8% -0.3% 0.8% 2.8% -0.7% 0.7% 2.1% 1.1%

Pretax profit margin 3.3% 3.4% -1.5% -0.7% 1.7% 9.2% -0.5% 1.1% 2.5%

Profit margin before extra Item2.0% 2.9% -1.1% -0.4% 0.9% 5.5% -0.3% 0.8% 1.1%

Net profit margin 2.0% 2.9% 0.6% -0.4% 0.9% 13.9% -0.3% 1.2% 3.3%

Revised Previous Change Revised Previous Change

EBITDA 36,679          49,374 -25.7% 47,015          54,850 -14.3%

Net 16,086 10,381 55.0% 8,409 13,077 -35.7%

Extraordinary items 15,000 0 15,000 0 0 0

HDPE-Nap Spread 350               400               -50 350               400         -50

PP-Nap Spread 350 350 0 350 450         -100

2025E 2026E
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SCC: �:� �� ESG  
SET ESG Ratings AAA 
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)

Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 569,609 499,646 511,172 490,626 509,339

Cost of good sold (461,878) (394,823) (414,615) (385,673) (406,975)

Gross Profit 107,731 104,823 96,557 104,953 102,363

SG&A (70,912) (68,299) (69,644) (73,594) (66,214)

EBITDA 49,502 50,483 40,232 36,679 47,015

Depreciation & Amortization (29,461) (29,740) (29,740) (31,212) (31,836)

EBIT 20,041 20,742 10,492 5,468 15,179

Equity Shares 10,703 8,419 6,530 18,282 7,523

Financial Costs (7,523) (10,297) (11,500) (11,504) (14,615)

Other Income 12,684 13,959 13,319 5,320 10,866

Pretax Profit 23,221 18,864 5,521 12,245 8,088

Tax (4,650) (8,045) (3,882) (6,959) (130)

Net Profit before minority 18,571 10,819 1,639 5,286 7,958

Less Minority Interest (3,658) (1,805) (2,520) (300) (452)

Net Profit before Extra. 22,228 12,624 4,159 5,586 8,409

Extraordinary items (846) 13,291 2,183 10,500 0

Reported Net Profit 21,382 25,915 6,342 16,086 8,409

EPS (Bt) 17.82 21.60 5.28 13.41 7.01

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 57,530 43,602 36,492 37,587 38,714

Investments 32,329 20,272 15,403 15,403 15,403

  Accounts receivable -net 74,459 70,559 71,539 73,930 76,750

  Inventories 83,162 80,631 73,302 64,061 80,889

  Other current assets 2,570 2,151 2,432 2,432 2,432

Total Current Assets 250,049 217,214 199,167 193,413 214,188

Investments 146,568 168,795 161,935 168,791 175,990

Property, Plant & Equipment 425,052 424,344 422,613 441,401 459,565

Others 84,821 83,248 77,787 77,787 77,787

Total Assets 906,490 893,601 861,502 881,392 927,530

  Loans and O/D from banks 36,252 35,414 85,170 104,603 136,483

  Account payable-trade 59,783 59,691 58,094 55,466 64,366

  Current portion 1 yr L/T loans 31,766 79,601 67,013 69,725 74,173

  Other current liabilities 4,516 27,539 7,044 7,044 7,044

Total Current Liabilities 132,316 202,245 217,320 236,837 282,066

Long-term liabilities 105,791 72,656 32,022 39,329 51,315

Other LT liabilities 215,958 177,103 192,379 177,381 162,383

Total Liabilities 454,065 452,004 441,722 453,547 495,764

  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  352,820 373,595 371,819 380,184 384,557

  Others 9,559 (21,510) (30,808) (30,808) (30,808)

Total Equity before MI 374,255 363,962 352,887 361,252 365,625

Minority Interest 78,169 77,635 66,893 66,593 66,141

Total Equity 452,424 441,597 419,780 427,845 431,766

Total Liabilities & Equity 906,490 893,601 861,502 881,392 927,530

Check 0 0 0 0 0

Assumption

 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

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

PE-Naptha Spread ($/Ton) 410        394        300        350        350        

PP-Naptha Spread ($/Ton) 404        338        350        350        350        
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SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED (SCC)

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Pre-tax profit 23,221 18,864 5,521 12,245 8,088

Depreciation 29,461 29,740 29,740 31,212 31,836

Chg in w orking capital (15,060) 29,781 (16,024) 4,222 (10,747)

Tax paid (4,650) (8,045) (3,882) (6,959) (130)

Other operating activities (14,361) (10,224) (9,050) (18,582) (7,975)

CF from Operating 18,610 60,117 6,305 22,138 21,072

Capital expenditure (53,252) (27,459) (22,549) (50,000) (50,000)

Change in investments 5,427 (1,751) 18,259 11,426 324

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (47,825) (29,210) (4,290) (38,574) (49,676)

Capital Increase (6,148) (535) (10,742) (300) (452)

Other Debt Financing (31,097) 38,483 (10,538) 9,405 (1,128)

Dividend (incl. tax) (19,199) (5,400) (7,199) (7,721) (4,036)

Other financing activities

Internal Financing Cash Flow (56,445) 32,549 (28,479) 1,384 (5,616)

Debt Borrowing (85,659) 63,456 (26,464) (15,053) (34,220)

Last Year Outstanding Debt 130,476 148,894 122,274 129,077 158,527

This Year Outstanding Debt 148,894 122,274 129,077 158,527 206,842

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 17.82 21.60 5.28 13.41 7.01

DPS 8.00 6.00 6.00 6.00 4.00

BV 311.88 303.30 294.07 301.04 304.69

CF 15.51 50.10 5.25 18.45 17.56

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.89 1.07 0.92 0.82 0.76

Quick Ratio 1.26 0.68 0.58 0.55 0.47

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 13.74% 15.03% 13.07% 15.03% 13.85%

EBITDA Margin 8.69% 10.10% 7.87% 7.48% 9.23%

EBIT Margin 3.52% 4.15% 2.05% 1.11% 2.98%

Net Margin 3.75% 5.19% 1.24% 3.28% 1.65%

ROE 4.73% 5.87% 1.51% 3.76% 1.95%

Efficiency Ratio

ROA 2.36% 2.90% 0.74% 1.83% 0.91%

ROFA 5.03% 6.11% 1.50% 3.64% 1.83%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.97 0.93 0.99 1.00 1.08

Net Debt to Equity 0.73 0.75 0.84 0.86 0.94

Interest Coverage Ratio 2.66 2.01 0.91 0.48 1.04

Growth      

Sales Grow th 7.45% -12.28% 2.31% -4.02% 3.81%

EBITDA Grow th -40.67% 1.98% -20.31% -8.83% 28.18%

Net Prof it Grow th -54.67% 21.20% -75.53% 153.66% -47.72%

EPS Grow th -54.67% 21.20% -75.53% 153.66% -47.72%

Valuation

PER (x) 12.23 10.09 41.25 16.26 31.11

P/BV (x) 0.70 0.72 0.74 0.72 0.72

EV/EBITDA (x) 8.06 8.20 8.96 10.11 8.23

P/CF (x) 14.06 4.35 41.49 11.82 12.41

Dividend Yield (%) 3.67% 2.75% 2.75% 2.75% 1.83%

Dividend Payout Ratio (%) 45% 28% 114% 45% 57%



 

    
 

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 

 


