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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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HOLD 

(Maintained) 

Share Price Bt458.00
Target Price Bt470.00
Upside +0.4%

  

COMPANY DESCRIPTION 
SCC operates as a holding company which is 
engaged in the industrial supplies and 
construction industries. The company 
operates six core businesses - chemical, 
paper, cement, building materials, distribution 
and investment. 

STOCK DATA 
GICS sector Materials
Bloomberg ticker: SCC TB
Shares issued (m): 1,200.0
Market cap (Btm): 544,800.0
Market cap (US$m): 17,041.5
3-mth avg daily t'over (US$m): 38.3

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt488.00/Bt404.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD
(6.2) 0.4 11.3 (3.0) 4.1

Major Shareholders %
Crown Property Bureau 30.0
Thai NVDR 7.5
STATE STREET EUROPE  4.8

FY19 NAV/Share (Bt) 257.33
FY19 Net Debt/Share (Bt) 152.92
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บมจ.  ปูนซิเมนตไ์ทย (SCC) 

1Q62: ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามท่ีเราคาด แตสู่งกว่าคาดการณข์องตลาด 8% 

SCC รายงานตวัเลขกาํไรจากธุรกิจหลกังวดไตรมาส 1/62 เป็นไปตามท่ีเราคาดแต่สงูกวา่คาดการณข์อง

ตลาด 8% โดยอ่อนแอลงทั้ง Q-Q และ Y-Y ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นผลมาจากรายไดธุ้รกิจเคมีภัณฑ์ท่ีลดลง 

(ส่วนต่าง HDPE/PP ลดลง) คิดเป็นสดัส่วนราว 50% ของกาํไรกลุ่ม เราคงคาํแนะนํา ถือ หลังประเมิน

แรงกดดันจากส่วนต่าง HDPE/PP ท่ีหดตัวจะยังคงกดดันผลการดําเนินงานต่อในระยะสั้น ให้ราคา

เป้าหมายอยูท่ี่ 470 บาท ราคาแนะนําเขา้ซ้ืออยูท่ี่ 400 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 SCC รายงาน กาํไรสุทธิอยูท่ี่ 11.7 พนัลบ. โตข้ึน 11.4% qoq แตล่ดลง 6% yoy เป็นไป

ตามการคาดการณข์องเรา แต่สงูกวา่คาดการณข์องตลาด 8% ซ่ึงหากหกัรายการพิเศษออก 

(กาํไรจากสินคา้คงคลงั 430 ลบ.) กาํไรปกติจะอยูท่ี่ 11.2 พนัลบ. ลดลง 5.4% qoq และ 

7.8% yoy 

 ธุรกิจเคมีภณัฑถู์กกดดนัในไตรมาส 1/62 จากผลของส่วนต่าง HDPE ท่ีปรบัตวัลง 10.3% 

qoq และ 28.2% yoy เช่นเดียวกบั ส่วนต่าง PP ท่ีลดลง 6% qoq และ 11.4% yoy ซ่ึงนํามาสู่

การลดลงของกาํไรธุรกิจเคมีภณัฑ ์ (หลกัหกัรายการกาํไรจากสินคา้คงคลงั) ท่ี 20% qoq สู่

ระดบั 6.5 พนัลบ. ในไตรมาส 1/62 

 สาํหรบัธุรกิจปูนซีเมนต ์และ ช้ินส่วนก่อสรา้ง ปรบัตวัดีข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญั อยูท่ี่ 3 พนั

ลบ. เพ่ิมข้ึน 95.1% qoq และ 22.4% yoy จากความตอ้งการปนูซีเมนตภ์ายในประเทศท่ี

ขยายตวัต่อเน่ืองท่ีระดบั 2% yoy 

ผลกระทบ 

 คาดธุรกิจเคมีภณัฑจ์ะยงัคงถูกกดดนัตอ่ในไตรมาส 2/62 เราคาดวา่ธุรกิจเคมีภณัฑ ์ (คิด

เป็นสดัส่วน 50-60% ของกาํไรรวม) มีแนวโน้มชะลอตวัในไตรมาส 2/62 จากหลายปัจจยั

เส่ียง อาทิ: 1) อุปสงคท่ี์ลดลงตามฤดกูาล, 2) อุปทานท่ีถกูเติมเขา้มาจากโครงการ RAPID ใน

ประเทศมาเลเซีย (กาํลงัการผลิต: PP - 900,000 ตนัต่อปี, HDPE – 400,000 ตนัต่อปี) 

ซ่ึงคาดวา่จะเขา้มาประมาณปลายไตรมาส 2/62 หรือ ตน้ไตรมาส 3/62, และ 3)ราคา

น้ํามนัในตลาดโลกท่ีพุ่งสงูข้ึน 

 ความตอ้งการปูนซีเมนตภ์ายในประเทศคาดว่าจะยงัคงแข็งแกร่งในปี 62 SCC คาด

ประมาณควาตอ้งการใชป้นูซีเมนตภ์ายในประเทศขยายตวั 3-4% ในปี 62 เม่ือเทียบกบั 3% 

ในปีก่อนหน้า จากการเดินหน้าโครงการก่อสรา้งภาครฐัฯ ซ่ึงคาดจะเป็นปัจจยัท่ีเขา้มาช่วย

สนับสนุนธุรกิจปนูซีเมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (คิดเป็นสดัส่วนประมาณ 20-25% ของกาํไร

รวม)  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ โดยใหร้าคาเป้าหมายอยูท่ี่ 470 บาท อิงค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั 5 ปี ท่ี 12 เท่า 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F

Net turnover  450,921 478,438 488,721 492,164 496,449
EBITDA  85,229 76,480 78,861 84,560 86,397
Operating profit  62,354 51,705 52,185 55,985 55,921
Net profit (rep./act.)  55,041 44,748 45,763 48,303 47,974
Net profit (adj.)  49,271 46,388 47,763 48,303 47,974
EPS (Bt) 41.1 38.7 39.8 40.3 40.0
PE (x) 11.1 11.7 11.4 11.3 11.4
P/B (x) 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5
EV/EBITDA (x) 9.1 10.2 9.9 9.2 9.0
Dividend yield (%) 6.3 4.0 3.7 3.9 4.0
Net margin (%) 12.2 9.4 9.4 9.8 9.7
Net debt/(cash) to equity (%) 57.6 56.0 59.4 55.5 51.9
Interest cover (x) 12.0 11.2 10.0 10.2 9.8
ROE (%) 22.0 16.6 15.6 15.0 13.7
Consensus net profit  - - 46,696 49,203 51,818
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 0.98 0.93
Source: Siam Cement, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 

 


