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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 514.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี 59 630.00 บาท 

Upside 

 

+22.6% 

 

  

รายละเอียดบริษัทฯ  

SCC เ ป็ น  holding company ท่ี เ ก่ี ย ว ข้ อ ง กั บ

อุตสาหกรรมก่อสรา้งโดยลงทุนใน 6 ธุรกิจหลกัไดแ้ก่

เคมีภัณฑ์ กระดาศ ซีเมนต์ อุปกรณ์ก่อสร้าง จัด

จาํหน่าย และการลงทุน  

STOCK DATA 
GICS sector Materials

Bloomberg ticker: SCC TB

Shares issued (m): 1,200.0

Market cap (Btm): 604,800.0

Market cap (US$m): 17,275.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 26.7

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt530.00/Bt402.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.2 3.3 19.4 2.3 9.6

Major Shareholders %

Crown Property Bureau 30.0

Thai NVDR 10.7

Chase Nominees Limited 42  3.9

FY16 NAV/Share (Bt) 197.88

FY16 Net Debt/Share (Bt) 163.59
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นกัวิเคราะห ์

ชยัวฒัน ์อาศิระวิชยั 

02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 

ธนพร วิศรุตพงศ ์

02-659-8305 

tanaporn@uobkayhian.co.th 

บมจ. ปูนซิเมนตไ์ทย (SCC) 

 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิสูงกว่าท่ีตลาดคาดไว ้14% 
 

SCC รายงานกาํไรสุทธิท่ีทาํสถิติใหม่ในไตรมาส 2/59 ท่ี 16,027 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 18% qoq และ 16% 

yoy ซ่ึงมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้14% เราคาดว่ากําไรสุทธิในช่วง 2H59 จะยังแข็งแกร่งหนุนจาก

โครงการก่อสรา้งของสาธารณูปโภคของรฐับาลและสเปรดเคมีภณัฑท่ี์สูงต่อเน่ือง ปัจจยัหนุนการเติบโตใน

ระยะยาวจะมาจากงบประมาณในการลงทุนกอ้นใหญ่ของ SCC ท่ีปีละ 50,000 ลา้นบาทในอีก 2-3 ปี

ขา้งหน้า คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 630.00 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq 
  (Btm) (Btm) (Btm) % change % change 
Revenue 113,818 109,998 108,874 -4.3% -1.0% 
COGS -85,430 -83,168 -79,647 -6.8% -4.2% 
SG&A -12,728 -12,648 -12,352 -3.0% -2.3% 
EBITDA 25,264 21,497 29,648 17.4% 37.9% 
 - Cement  6,435 6,845 6,139 -4.6% -10.3% 
 - Chemical 14,621 11,652 18,903 29.3% 62.2% 
 - Packaging 2,512 3,143 2,805 11.7% -10.8% 
Interest expenses -2,416 -1,550 -1,577 -34.7% 1.7% 
Net income 13,877 13,619 16,027 15.5% 17.7% 
EPS (Bt) 11.56 11.35 13.36 15.5% 17.7% 
Forex gain/ (loss) -270 490 290 n.a. -40.8% 
Inventory gain/ (loss) 970 -300 160 -83.5% n.a. 
Recurring Income 13,177 13,469 16,167 22.7% 20.0% 
SG&A/Sales (%) 11.18% 11.50% 11.35%   
EBITDA margin (%) 22.20% 19.54% 27.23%   
Net profit margin (%) 12.19% 12.38% 14.72%   

Source: Siam Cement, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 SCC รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 16,027 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 17.7% qoq และ 15.5% 

yoy ซ่ึงมากกวา่ท่ีตลาดคาดการณไ์ว ้14% หนุนจากสเปรดเคมีภณัฑท่ี์สงูข้ึนโดยเฉพาะอยา่งยิ่งสเปรด 

PP ท่ีฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  487,545 439,614 483,977 499,893 516,924
EBITDA  61,148 79,346 90,345 96,262 102,687
Operating profit  43,086 58,576 68,602 72,429 76,764
Net profit (rep./act.)  33,615 45,400 51,069 56,473 59,534
Net profit (adj.)  35,965 45,990 51,255 56,473 59,534
EPS (Bt) 30.0 38.3 42.7 47.1 49.6
PE (x) 16.8 13.2 11.8 10.7 10.2
P/B (x) 3.4 2.9 2.5 2.2 2.0
EV/EBITDA (x) 13.9 10.7 9.4 8.8 8.3
Dividend yield (%) 3.4 4.2 3.3 3.6 3.9
Net margin (%) 6.9 10.3 10.6 11.3 11.5
Net debt/(cash) to equity (%) 95.3 81.6 82.7 73.5 65.1
Interest cover (x) 8.4 8.7 10.3 11.2 11.8
ROE (%) 19.8 23.7 23.0 22.2 20.5
Consensus net profit  - - 47,225 48,370 50,201
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.09 1.17 1.19
Source: Siam Cement, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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KEY EARNINGS DRIVER 
Year to 31 Dec 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq 

  (Btm) (Btm) (Btm) % change % change 
Cement EBITDA margin %) 14.1% 14.9% 14.3%     
Polyolefins sale volume (k tons) 442 491 474 7.2% -3.5% 
Chemical EBITDA margin (%) 27.3% 24.4% 38.2%     
Packaging volume (k tons) 539 584 577 7.1% -1.2% 
Fibrous sale volume (k tons) 119 123 126 5.9% 2.4% 
Paper EBITDA margin (%) 14.6% 16.7% 14.9%     
Source: Siam Cement, UOB Kay Hian 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 กลุ่มเคมีภัณฑ์ กําไรสุทธิจากกลุ่มเคมีภัณฑ์ (69.3% ของกําไรสุทธิรวมในไตรมาส 2/59) 

เพ่ิมข้ึน 21.8% qoq อยูท่ี่ 11,100 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 หนุนจากสเปรด PP ท่ีสงูข้ึน (ไตร

มาส 2/59 อยู่ท่ี 622 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน และไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 556 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน) 

ด้าน EBITDA margin ของกลุ่มเคมีภัณฑ์เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองอยู่ท่ี 38.2% ในไตรมาส 2/59 จาก 

24.4% ในไตรมาส 1/59 

 กลุ่มซีเมนตแ์ละวัสดุก่อสรา้ง กาํไรของกลุ่มซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (15.4% ของกาํไรสุทธิรวม

ในไตรมาส 2/59) ลดลง 24.7% qoq จากความตอ้งการซีเมนต์และวสัดุก่อสรา้งท่ีลดลงตาม

ฤดูกาลในช่วงฤดูฝนและค่าเส่ือมราคาท่ีสูงข้ึนจากโรงผลิตซีเมนต์ใหม่ท่ีประเทศกัมพูชาและ

อินโดนีเซีย 

 กลุ่มบรรจุภัณฑ  ์กําไรสุทธิจากกลุ่มบรรจุภัณฑ์ (6.3% ของกําไรสุทธิรวมในไตรมาส 2/59) 

ลดลง 19.1% qoq จากความตอ้งการในประเทศท่ีตํา่ลงและ margin กระดาษสาํหรบับรรจุภณัฑท่ี์

ลดลง 

 คาดกาํไรสุทธิในช่วง 2H59 ตํา่กว่าในช่วง 1H59 เราคาดว่ากําไรสุทธิในช่วง 2H59 จะยัง

แข็งแกร่งแต่อยู่ในระดบัตํา่กว่าในช่วง 1H59 ดว้ยสาเหตุหลักจากโรง Olefins cracker ท่ีจ. ระยอง

ของ SCC (กาํลงัการผลิตเอธิลีนอยู่ท่ี 800,000 ตนั) ซ่ึงจะปิดปรบัปรุงเป็นเวลาประมาณ 40 วนั

ในช่วงตน้เดือน พ.ย.59 

 คาดจะได้ประโยชน์จากโครงการ mega projects ผู้บริหารคาดว่าความต้องการซีเมนต์ใน

ประเทศจะเติบโตข้ึนประมาณ 1% ในช่วง 2H59 (เทียบกับ 1% ในช่วง 1H59) หนุนจากการ

ก่อสรา้งโครงการ mega project ของรฐับาลซ่ึงคาดจะเร่ิมก่อสรา้งตั้งแต่เดือน ส.ค.59 เป็นตน้ไปซ่ึง

จะช่วยปูทางใหมี้การลงทุนของภาคเอกชนมากข้ึน สาํหรบัตลาดซีเมนตใ์นต่างประเทศ เราคาดว่า

ผลประกอบการจะขยายตวัข้ึนต่อเน่ืองจากการเพ่ิมกาํลงัในการผลิตของโรงซีเมนตใ์หม่ 2 แห่งของ 

SCC ท่ีประเทศกมัพชูา (กาํลงัการผลิตอยูท่ี่ปีละ 900,000 ตนั และเร่ิมการผลิตในเดือน ก.ย.58) 

และประเทศอินโดนีเซีย (กาํลงัการผลิตอยูท่ี่ปีละ 1.8 ลา้นตนั) ซ่ึงจะทาํใหบ้ริษัทฯ รบัรูผ้ลขาดทุน

จากโรงงานผลิตท่ีประเทศอินโดนีเซียและกมัพชูา 

 คาดธุรกิจเคมีภณัฑจ์ะยงัเป็นปัจจยัหลกัท่ีหนุนการเติบโตของ SCC ดว้ยปัจจยัหนุนจากสเปรด

เคมีภัณฑ์ท่ีอยู่ในระดับสูงจากซัพพลายใหม่ท่ีคาดจะเขา้มาในตลาดล่าชา้ซ่ึงจะทําใหร้าคาและส

เปรด HDPE ยงัอยู่ในระดับสูง นอกจากน้ี เราคาดว่าราคาและสเปรด PP น่าจะยงัอยู่ในระดับสูง

เช่นกนัจากปัญหาซพัพลายขาดแคลน (สเปรด 3QTD PP เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองท่ี 6.4% qoq)   

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 630.00 บาท เราคาดวา่ปัจจยัหนุนการเติบโตในระยะยาวจะมา

จากงบประมาณในการลงทุนกอ้นใหญ่ท่ี 50,000 ลา้นบาท/ปี ขณะท่ีคาดสเปรดเคมีภัณฑจ์ะช่วยหนุน

ใหร้าคาหุน้ยงัอยูใ่นระดบัสงูต่อไป 

 

 

PETROCHEMICAL SPREAD  

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

PRICES AND SPREAD 
 2Q15 1Q16 2Q16 qtd 
Dubai price 
(US$/bbl) 

61.3 30.4 43.2 43.2 

HDPE Spread 
(US$/tonne) 

812 759 743 740 

PP Spread 
(US$/tonne) 

785 589 680 702 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

GLOBAL ETHYLENE DEMAND/SUPPLY 

 
Source: HIS, PTTGC 
 

SOTP VALUATION 
Division Bt m Bt/share 
Cement 228,468 190 
Chemical 529,682 441 
Paper 72,531 60 
Investments 121,622 101 
EV - Total 952,303 794 
(-) Net debt (196,303) (164) 
Equity value 756,000 630 
Source: UOB Kay Hian 

 


