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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 548.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 600.00 บาท 

 Upside 
  

+9.5% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
SCC เป็น holding company ท่ี เก่ียวขอ้ง กบั 

อุตสาหกรรมก่อสรา้งโดยลงทุนใน 6 ธุรกิจหลกัไดแ้ก่ 

เคมีภณัฑ ์กระดาษ ซีเมนต ์อุปกรณก์่อสรา้ง จดั 

จาํหน่าย และการลงทุน 

Stock Data 

GICS sector Materials

Bloomberg ticker: SCC TB

Shares issued (m): 1,200.0

Market cap (Btm): 650,400.0

Market cap (US$m): 18,915.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 24.5

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt 550.00/Bt 464.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.4 6.7 6.3 13.4 9.3

Major Shareholders %

Crown Property Bureau 30.0

Thai NVDR 10.7

Chase Nominees Limited 42 3.9

FY17 NAV/Share (Bt) 225.92

FY17 Net Cash/Share (Bt) 146.05
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นกัวิเคราะห ์

ชัยวัฒน อาศิระวิชัย 
02-659-8301 

chaiwat@uobkayhian.co.th 
ธนพร วิศรุตพงศ 
02-659-8305 

tanaporn@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. ปูนซิเมนตไ์ทย (SCC) 

ผลประกอบการ 1Q 60 สูงกว่าประมาณการของเราและตลาด 

รายงานผลประกอบการ 1Q 60 สงูกวา่ประมาณการของเราและตลาด โดยเติบโตข้ึน qoq เป็นผลมาจาก

กําไรจากการขายสินทรัพย ์และการฟ้ืนตัวของธุรกิจปูนซีเมนต์และบรรจุภัณท์ และรวมถึงปัจจยัดา้น

ฤดูกาลของธุรกิจ เราคาดการณ์ว่า SCC จะไดร้บัผลดีจาก spread ท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจปิโตรเคมี และ

การเร่ิมตน้ของการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน โครงการ Mega project คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 

600.00 บาทต่อหุน้  
1Q17 RESULTS  

Year to 31 Dec    yoy qoq 
(Btm)  1Q16 4Q16 1Q17 % chg % chg 

Revenue 109,998 99,614 116,268 5.7 16.7 

COGS -83,168 -76,923 -87,795 5.6 14.1 

SG&A -12,648 -12,343 -12,989 2.7 5.2 

EBITDA 21,497 24,459 28,108 30.8 14.9 

 - Cement  6,845 4,887 6,273 -8.4 28.4 

 - Chemical 11,521 16,206 17,010 47.6 5.0 

 - Packaging 3,143 2,366 3,852 22.6 62.8 

Interest expenses -1,550 -1,472 -1,774 14.4 20.5 

Net income 13,488 12,478 17,386 28.9 39.3 

EPS (Bt) 11.24 10.40 14.49 28.9 39.3 

Inventory gain/ (loss) -300 40 930 n.a. 2225.0 

Recurring Income 13,338 11,608 14,556 9.1 25.4 

SG&A/Sales (%) 11.50 12.39 11.17     

EBITDA margin (%) 19.54 24.55 24.18     

Net profit margin (%) 12.26 12.53 14.95     
Source: Siam Cement, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

 SCC รายงานผลประกอบการ 1Q 60 17.4 พนัลา้นบาท สงูกวา่ประมาณการของเราและตลาด 

โดยเติบโตข้ึน qoq เป็นผลมาจากกาํไรจากการขายสินทรพัย ์ และการฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่งของ

ธุรกิจปนูซีเมนตแ์ละบรรจุภณัท ์
 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  439,614 423,442 477,659 494,691 512,827
EBITDA  79,346 84,364 91,927 95,435 106,249
Operating profit  58,576 63,388 69,051 70,659 79,573
Net profit (rep./act.)  45,400 56,084 54,290 56,433 60,374
Net profit (adj.)  45,990 52,994 54,290 56,433 60,374
EPS (Bt) 38.3 44.2 45.2 47.0 50.3
PE (x) 14.1 12.3 12.0 11.5 10.8
P/B (x) 3.2 2.7 2.4 2.1 1.9
EV/EBITDA (x) 11.1 10.4 9.6 9.2 8.3
Dividend yield (%) 3.0 3.5 3.5 3.5 3.7
Net margin (%) 10.3 13.2 11.4 11.4 11.8
Net debt/(cash) to equity (%) 81.6 63.9 64.6 57.6 49.4
Interest cover (x) 8.7 14.1 10.7 10.9 12.5
ROE (%) 23.7 25.1 21.2 19.6 18.7
Consensus net profit  - - 53,193 54,284 55,695
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.04 1.08
Source: Siam Cement, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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KEY EARNINGS DRIVERS 
Year to 31 Dec    yoy qoq 
(Btm) 1Q16 4Q16 1Q17 % chg % chg 
Cement EBITDA margin %) 12.2% 11.9% 14.0%     
Polyolefins sales volume (‘000 tonnes) 473 425 457 -3.4% 7.5% 
Chemical EBITDA margin (%) 22.6% 38.0% 31.3%     
Packaging volume (‘000 tonnes) 561 592 631 12.5% 6.6% 
Fibrous sales volume (‘000 tonnes) 116 118 114 -1.7% -3.4% 
Paper EBITDA margin (%) 16.5% 12.9% 19.4%     
Source: SCC, UOB Kay Hian 

ผลกระทบ 

 ผลประกอบการรวมเติบโต 39.3% qoq เป็นผลมาจาก 1) การฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่งของธุรกิจ

ปนูซีเมนตโ์ดยเฉพาะ โรงงานปนูซีเมนตใ์หม่ ใน ลาว พม่า และ เวยีดนาม 2) ธุรกิจบรรจุภณัทท่ี์มี

ราคาขายของผลิตภณัทบ์รรจุภณัทท่ี์สงูข้ึน ในส่วนของธุรกิจปิโตรเคมีมีผลประกอบการเติบโตข้ึน 

5% qoq จาก PP spread ท่ีสงูข้ึน 

 ผลประกอบการธุรกิจปิโตรเคมีเติบโต 34% qoq อยูใ่นระดบั 1.34 หม่ืนลา้นบาท ใน 1Q 60 

เป็นผลมาจากการขายหุน้ใน PTTGC 1.4 พนัลา้นบาท และจากการเติบโตของปริมาณการขาย 

7.5% qoq มาอยูใ่นระดบั 457,000 ตนั หลงัจากผ่านพน้ช่วงปิดโรงงานเพ่ือซ่อมบาํรุง 40 วนั ใน 

4Q 60 รวมถึง PP spread ท่ีปรบัตวัดีข้ึน 3.9% (4Q 59 US$636/tonne, 1Q 60F 

US$611/tonne) อยา่งไรก็ตามในส่วนของ HDPE spread ไดป้รบัตวัลดลง 1.0% qoq (4Q 59 

US$684/tonne, 1Q 60F US$677/tonne) จึงเป็นผลใหห้กัลา้งกบัปัจจยับวกไปบางส่วน 

 ธุรกิจปูนซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งยงัคงทรงตวั ใน 1Q 60 ความตอ้งการปนูซีเมนตใ์นประเทศ

ยงัคงอยูใ่นระดบัตํา่ (หดตวั 5% yoy) และสถานะ oversupply ยงัคงส่งผลใหร้าคาปนูซีเมนตใ์น

ประเทศยงัอยูใ่นระดบัตํา่ท่ี Bt1,600-1,700/tonne เปรียบเทียบกบัระดบัสงูสุดท่ี 

Bt2,000/tonne ในปี 2557 นอกจากน้ีใน 1Q 60 ราคาท่ีสงูข้ึนของถ่านหินซ่ึงเป็นวตัถุดิบตั้งตน้

จะกดดนักาํไรในส่วนงานน้ี ใน 1Q 60 ผลประกอบการของธุรกิจน้ีอยูท่ี่ 2.47 พนัลา้นบาท เติบโต 

136% เน่ืองจากเป็นฤดกูาลท่ีมียอดขายสงูสุด แต่หดตวัลง 25% yoy เน่ืองจากอุปสงคป์นูซีเมนต์

ในประเทศยงัอยูใ่นระดบัตํา่ ในมุมเดียวกนัธุรกิจวสัดุก่อสรา้งยงัคงอยูใ่นแนวโน้มท่ีมีอุปสงคจ์าก

ภาคครวัเรือนและพาณิชยห์ดตวั   

 ธุรกิจบรรจุภณัทเ์ติบโต 171% qoq เป็นผลมาจาก 1) การขายสินทรพัยใ์น Thai Union Paper’s 

(TUP) 2) อุปสงคใ์นบรรจุภณัทเ์คร่ืองด่ืมและอาหารในประเทศไทย 3) การส่งออกไก่แช่แข็ง

เพ่ิมข้ึน 4) การฟ้ินตวัของอุปสงคเ์คร่ืองใชไ้ฟฟ้า (บรรจุภณัทก์ล่อง) 

 คาดธุรกิจปูนซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งฟ้ืนตวัอยา่งมีนยัยะสาํคญัใน 4Q60 เราเช่ือวา่ใน 2Q 60

แต่ทั้งน้ีความตอ้งการปนูซีเมนตใ์นประเทศจะมีความแข็งแกร่งจากการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน 

โครงการ Mega project เช่นเดียวกนักบั SCC เช่ือวา่ความตอ้งการปนูซีเมนตใ์นประเทศจะเติบโต

ในปี 2560 จากโครงการ Mega project ซ่ึงจะนํามาสู่การลงทุนในดา้นต่างๆของภาคเอกชน เรา

คาดการณว์า่ในส่วนของการดาํเนินงานในต่างประเทศของ SCC จะฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองจากการใช้

กาํลงัการผลิจเพ่ิมของโรงงานปนูซีเมนตใ์หม่ในพม่า (กาํลงัการผลิต 1.8 ลา้นตนัต่อปี เปิด

ดาํเนินการ มกราคม 2560) และ ลาว (กาํลงัการผลิต 1.8 ลา้นตนัต่อปี เปิดดาํเนินการ มีนาคม 

2560) 

 
การปรบัประมาณการ 
 SCC รายงานผลประกอบการ 1Q 60 คิดเป็น 32% ของประมาณการทั้งปี 2560 ของเรา โดยผล

ประกอบการจากธุรกิจหลกัคิดเป็น 28.5% ของประมาณการทั้งปี 2560 ของเรา     

เรายงัคงประมาณการเดิมของผลประกอบการในปี 2560-61 
 
คาํแนะนาํ 
 เรายงัคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 600.00 บาท อา้งอิงจาก SOTP เราเช่ือว่าราคา

ของหุน้ SCC จะไดร้ับแรงสนับสนุนจาก spread ท่ีแข็งแกร่งของปิโตรเคมีและการเร่ิมตน้ของการ

ลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน ราคาหุน้ปัจจุบนัไม่แพง ยงัคงอยูใ่นระดบัท่ีตํา่กวา่ค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั 

5 ปี ท่ี -0.5 SD  

 

 

 

 

 

 

PETROCHEMICAL PRICES & SPREAD 
 

(US$/tonne) 1Q16 4Q16 1Q17 
2Q17 

(QTD)  
Dubai price (US$/bbl) 30.7  47.9  52.8 52.9  

HDPE Spread 759  684  677  682  
PP Spread  589  636  661  662 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
GLOBAL ETHYLENE DEMAND/SUPPLY 
 

 

Source: SCC (as of Sep 16) 

 

SOTP VALUATION 
 
Division  (Btm) Bt/share 
Cement       263,161              219  
Chemical       441,391              368  

Paper         74,717                62  
Investments       119,555             99.6 
EV - Total       898,823              749  
(-) Net debt  -175,261            (146) 
Equity value      723,562              600  

Source: UOB Kay Hian 

 

FORWARD CORE PE BAND 
 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


