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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-30/06/22 08/08/22 0.25 
01/01/21-31/12/21 05/04/22 0.40 
01/01/21-30/06/21 09/08/21 0.25 

 
 

 

 

 

 
  
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 61 บาท 

Upside/Downside +13% 

Median Consensus 62 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 53.75 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 70/50.25  บาท 
มลูค่าตลาด 230,744 ลา้นบาท 

ปริมาณหุน้ (พาร ์ř) 4,292.9 ลา้นหุน้ 

Free Float 26.21% 
Foreign Limit/Available 30%/25% 

NVDR in hand (% of share) 3.73% 

ปริมาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 11,112.56 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

SCGP Site Visit โรงงานแหง่นวัตกรรม 
 เรายังคงคําแนะนํา ซืÊอ และราคาเป้าหมายทีÉ Şř บาท อิง PER 30 เท่า คาด

แนวโน้ม śQ22น่าจะยังทรงตัว  
 เราได้เข้าไปรับชมโรงงาน Fiber packaging ของ SCGP ทีÉนวนคร ถือว่าเป็น

โรงงานทีÉทันสมัย และใหญ่ทีÉสุดในประเทศไทย มีกาํลังการผลิตประมาณ Š หมืÉน
ตันต่อปี หรือประมาณ 8% ของกาํลังผลิตทัÊงหมดของ Fiber packaging 

 Inspired solution สร้างสรรคน์วัตกรรม เป็น Value Added ทีÉแท้จริง ทาํให้ลูกค้าชืÉน
ชอบและประทับใจ ตอบโจทยส์ร้างยอดขายให้กับลูกค้า และ บริษัทมียอดขาย
และ Margin เพิÉมขึÊน 

Company Site Visit  
โรงงานทีÉทันสมัย และใหญ่ทีÉสุดในประเทศไทย: เราได้เข้าไปรับชมโรงงาน Fiber 
packaging ของ SCGP ทีÉนวนคร ถือว่าเป็นโรงงานทีÉทนัสมยั และใหญ่ทีÉสดุในประเทศไทย 
มีกาํลงัการผลิตประมาณ Š หมืÉนตนัต่อปี หรือประมาณ 8% ของกาํลงัผลิตทัÊงหมดของ Fiber 
packaging โดยเราไดเ้ห็นถึงความทันสมยัของเครืÉองจักร ทีÉสามารถพิมพข์ึ Êนรูป ขนาดหนา้
กวา้งไดถ้ึง Ś เมตร นอกจากนีÊยงัสามารถผลิตลอนลกูฟูกทีÉมีความหนาเพียง Ř.ŝ mm ได ้ซึÉง
ใชป้ริมาณกระดาษนอ้ยกว่ากระดาษเทาขาวกว่า ŚŘ% แต่ใหค้วามแข็งแรงทีÉมากกว่า ซึÉง
ได้รับการตอบรับจากกลุ่มลูกค้าทีÉต ้องการ Retail Display Packaging และกลุ่มลูกค้าทีÉ
สาํคญัของบรษิัทคือกลุ่ม Consumer product , Food & Beverage 
Inspired solution สร้างสรรค์นวัตกรรม: นอกจากนี Êเรายังได้เข้าชม Inspired solution 
studio ซึÉงเป็นการจัดแสดงนวตักรรมทีÉ SCGP ไดพ้ัฒนาขึ Êน เพืÉอตอบโจทยก์ารใชง้านในกบั
กลุ่มลกูคา้ โดยบริษัทยึด Customer centric เป็นสาํคัญ พยามทีÉจะแกไ้ขปัญหาใหก้บัลกูคา้ 
ไม่ว่าจะเป็นทัÊงเรืÉอง Marketing อย่างเช่นการออกแบบกล่องทีÉตามช่วงเทศกาล หรือแบบ
หรือตราสินค้าใหม่ นอกจากนีÊยังมีการออกแบบเพืÉอการขนส่งและ มี function ทีÉลูกค้า
นาํไปใชไ้ด ้ทาํให้เป็น one-stop solution ให้กับลูกคา้ไดเ้ป็นอย่างดี ดังนัÊนแลว้จึงช่วงเพิÉม 
value add ในกบั packaging ของ SCGP  
การขึÊนค่าไฟฟ้ายังอยู่ในระดับทีÉบริหารจัดการได้: ในเรืÉองประเด็นค่าไฟฟ้าทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน
ทัÊงในประเทศและต่างประเทศโดยเฉพาะในกลุ่มยุโรปนัÊน เราประเมินว่ายังไม่มีผลกระทบ
อย่างมีนยัสาํคญั เพราะค่าไฟฟา้นัÊนคิดเป็นประมาณ 3-5% ของตน้ทุน และสดัส่วนรายไดใ้น
กลุ่มประเทศยุโรปอยู่ราว Ŝ-ŝ% ของรายไดร้วม นอกจากนี Êแลว้บริษัทยงัมีการติดตัÊง Solar 
cell ใหไ้ด ้ŚŘ MW ภายในสิ ÊนปีนีÊ  
คงราคาเป้าหมายทีÉ Şř บาท 
เรายงัคงคาํแนะนาํ ซื Êอ และราคาเป้าหมายทีÉ Şř บาท อิง PER 30 เท่า คาดแนวโนม้ śQ22
น่าจะยงัทรงตวั แม ้demand อาจจะโดนกระทบจากเศรษฐกิจโลกโดยรวมทีÉหดตวั แต่กลุ่ม
ลูกค้าของบริษัทยังเป็น Consumer product , Food & Beverage ซึÉงยังเป็นสินค้าทีÉยังมี
ความจาํเป็นในการบริโภคซึÉงไดร้บัผลกระทบนอ้ยกว่า รวมถึงราคาค่าขนส่งทีÉลดลงทาํให้
ตน้ทุนเยื Êอกระดาษ Recycle ลดลงทาํให ้Margin ปรบัดีขึ Êน 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจากการเศรษฐกิจทีÉชะลอตวั, ตน้ทุนพลงังานและค่าขนส่งทีÉเพิÉมขึ Êน 

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

Sales(Bt mn) 89,070 92,786 124,223 140,372 154,409 

EBITDA(Bt mn) 14,183 16,496 18,969 21,607 24,959 

Net Profit (Bt mn) 5,269 6,457 8,289 8,727 10,211 

EPS (Bt) 1.69 1.50 1.93 2.03 2.38 

EV/EBITDA (x) 20.83 15.31 15.28 13.23 11.52 

PER(x) 33.23 37.23 29.00 27.55 23.54 

PBV(x) 4.08 2.71 2.48 2.32 2.15 

DPS(Bt) 1.06 0.45 0.85 0.41 0.48 

Div Yield (%) 2% 1% 2% 1% 1% 

ROE (%) 8% 6% 7% 7% 7% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: ตัวอย่าง Retail Display Packaging Figure 2: การออกแบบบรรจุภัณฑใ์หก้ับลกูค้าจนได้รับรางวัล 
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Figure 3:  ESG  
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SCG PACKAGING PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

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

Sales 89,070 92,786 124,223 140,372 154,409

Cost of good sold (65,661) (66,149) (93,029) (104,727) (114,009)

Gross Profit 23,409 26,637 31,193 35,644 40,400

SG&A (9,226) (10,141) (12,225) (14,037) (15,441)

EBITDA 14,183 16,496 18,969 21,607 24,959

Depreciation & Amortization (5,991) (7,183) (8,315) (9,676) (11,062)

EBIT 8,193 9,313 10,654 11,932 13,897

Equity Shares 53 66 57 50 50

Financial Costs (1,619) (1,452) (1,180) (1,253) (1,490)

Other Income 714 602 1,246 872 1,000

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 7,340 8,530 10,777 11,601 13,457

Tax (1,049) (1,002) (2,065) (1,386) (1,609)

Net Profit before minority 6,291 7,528 8,712 10,215 11,848

Less Minority Interest (623) (848) (1,358) (1,488) (1,637)

Net Profit before Extra. 5,668 6,680 7,354 8,727 10,211

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items (400) (222) 935 0 0

Reported Net Profit 5,269 6,457 8,289 8,727 10,211

EPS (Bt) 1.69 1.50 1.93 2.03 2.38

Core (EPS) 1.81 1.56 1.71 2.03 2.38

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 4,394 31,256 7,310 16,922 21,534

  Short term investment 566 1,630 12,912 13,170 13,433

  Accounts receivable -net 15,198 16,334 24,910 24,998 27,497

  Inventories 13,276 12,760 23,308 20,085 21,865

  Other current assets 1,950 939 746 843 928

Total Current Assets 35,383 62,919 69,186 76,017 85,257

Investments 1,955 1,576 1,011 1,313 1,614

Property, Plant & Equipment 82,864 87,271 97,181 107,506 116,444

Good w ill 17,612 18,624 29,483 29,483 29,483

Intangible assets 814 813 7,750 7,750 7,750

Deferred tax assets          745 972 920 920 920

Others 140 255 1,292 1,292 1,292

Total Assets 139,513 172,429 206,824 224,281 242,760

  Loans and O/D from banks 7,132 15,080 30,547 33,602 36,962

  Account payable-trade 10,059 10,365 15,261 18,650 20,303

  Current portion 1 yr L/T loans 36,011 16,302 2,342 2,576 2,833

  Other current liabilities 813 1,489 3,826 3,903 3,981

Total Current Liabilities 54,014 43,237 51,977 58,731 64,080

Long-term debt 16,318 12,052 23,882 26,270 28,897

Other 6,365 7,300 8,665 8,510 9,208

Total Liabilities 76,697 62,588 84,524 93,511 102,185

  Paid-up share capital 3,126 4,293 4,293 4,293 4,293

  Premium on share capital 1,935 40,860 40,860 40,860 40,860

  Legal reserve 219 338 450 450 450

  Reserve for expansion   3 3 3 3 3

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  41,930 46,836 52,106 59,088 67,257

  Others (4,260) (3,592) (875) (875) (875)

Total Equity before MI 42,952 88,738 96,837 103,819 111,988

Minority Interest 19,864 21,103 25,463 26,951 28,587

Total Equity 62,816 109,841 122,300 130,769 140,575

Total Liabilities & Equity 139,513 172,429 206,824 224,281 242,760

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Revenue Grow th 2% 4% 34% 13% 10%

EBITDA Margin 16% 18% 15% 15.4% 16.2%
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SCG PACKAGING PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 7,936 8,911 11,540 11,366 13,310

Depreciation 5,991 7,183 8,315 9,676 11,062

Chg in w orking capital (1,049) (1,002) (2,065) (1,386) (1,609)

Tax paid 400 222 (935) 0 0

Other operating activities 2,310 2,194 (11,370) 6,349 (1,935)

CF from Operating 15,588 17,509 5,484 26,004 20,828

Capital expenditure (46,304) (12,601) (36,022) (20,000) (20,000)

Change in investments (384) (912) (10,665) (560) (565)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (46,688) (13,513) (46,687) (20,560) (20,565)

Capital Increase 1,625 40,211 112 0 0

Debt Financing 31,130 (16,027) 13,337 5,677 6,245

Dividend (incl. tax) (3,299) (1,313) (3,004) (1,745) (2,042)

Other f inancing activities 3,943 (5) 6,812 235 146

CF from Financing 33,399 22,866 17,257 4,167 4,349

Change in Cash 2,298 26,862 (23,945) 9,611 4,612

Beginning Cash 2,095 4,394 31,256 7,310 16,922

Ending Cash 4,394 31,256 7,310 16,922 21,534

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 1.69 1.50 1.93 2.03 2.38

DPS 1.06 0.45 0.85 0.41 0.48

BV 13.74 20.67 22.56 24.18 26.09

CF 4.99 4.08 1.28 6.06 4.85

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.66 1.46 1.33 1.29 1.33

Quick Ratio 0.41 1.16 0.88 0.95 0.99

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 19.56% 20.97% 18.42% 18.50% 19.00%

EBITDA Margin 15.92% 17.78% 15.27% 15.39% 16.16%

EBIT Margin 9.20% 10.04% 8.58% 8.50% 9.00%

Net Margin 5.92% 6.96% 6.67% 6.22% 6.61%

ROE 8.39% 5.88% 6.78% 6.67% 7.26%

Efficiency Ratio

ROA 3.78% 3.75% 4.01% 3.89% 4.21%

ROFA 6.36% 7.40% 8.53% 8.12% 8.77%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.38 0.49 0.59 0.60 0.61

Net Debt to Equity 1.27 0.12 0.38 0.31 0.30

Interest Coverage Ratio 5.06 6.41 9.03 9.53 9.33

Growth      

Sales Grow th 2.08% 4.17% 33.88% 13.00% 10.00%

EBITDA Grow th 1.20% 16.31% 14.99% 13.91% 15.51%

Net Prof it Grow th -13.14% 22.57% 28.37% 5.28% 17.01%

EPS Grow th -56.57% -10.75% 28.37% 5.28% 17.01%

Valuation

PER (x) 33.23 37.23 29.00 27.55 23.54

P/BV (x) 4.08 2.71 2.48 2.32 2.15

EV/EBITDA (x) 20.83 15.31 15.28 13.23 11.52

P/CF (x) 11.23 13.73 43.84 9.24 11.54

Dividend Yield (%) 1.88% 0.80% 1.52% 0.73% 0.85%

Dividend Payout Ratio (%) 63% 30% 44% 20% 20%



 

 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 
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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 

 

 


