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เอสซีจ ีแพคเกจจิง– SCGP  เมษายน   
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/12/22 04/04/23 0.35 
01/01/22-30/06/22 08/08/22 0.25 
01/01/21-31/12/21 05/04/22 0.40 

 
 
 
 

 

 
  
 
 

ซือเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 58 บาท 

Upside/Downside +34% 

Median Consensus 56 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 43.25 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 60.50/41.50  บาท 
มูลค่าตลาด 185,668 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 4,292.9 ล้านหุ้น 
Free Float 26.38% 
Foreign Limit/Available 30%/25.35% 
NVDR in hand (% of share) 4.27% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 8,765.89 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

กาํไร 1Q23 ฟืนตัวเด่นตามคาด แนวโน้มฟืนตัวต่อ  

พร้อมปิด Deal เวียดนามเพิม 
 คงคําแนะนํา Trading Buy และคงราคาเป้าหมายปี  ที  บาท อิง PER 30 

เท่า ราคาหุ้นปรับลดลง - % ใน  เดือนทีผ่านมาสวนทางกับแนวโน้มผล
ประกอบการทเีริมดีขึนใน Q23 

 SCGP จะรายงานกําไร 1Q23 ที 1.2 พันล้านบาท -26% YoY, +172% QoQ ดีขึน
ตามทเีราและตลาดคาด ต้นทุนวัตถุดิบลดลง 

 แนวโน้ม 2Q23 คาดจะยังฟืนตัวต่อ Demand ค่อยๆ ฟืน ในขณะทตี้นทุนของเศษ
กระดาษ ต้นทุนพลังงาน และต้นทุนค่าขนสง่ ซึงช่วยเพิม Gross Margin  

 ประกาศดีลจับมือ SFLEX ลงทุนเข้าซือหุ้นบริษัท Starprint Vietman JSC ขยาย
ธุรกิจปลายนํา กล่องกระดาษและ Flexible Packaging 

Result review กาํไร 1Q23 ฟืนตัวเด่นตามคาด   
SCGP จะรายงานกำไร 1Q23 ที่ 1.2 พันล้านบาท -26% YoY, +172% QoQ ดีขึ้นตามที่เรา
และตลาดคาด  
1) รายได้รวมที่ 3.6 หมื่นล้านบาท -8% YoY, +1% QoQ ลดลง YoY จากท้ังราคาขายและ

ปริมาณขาย เพิ่มข้ึน QoQ จากปริมาณขาย 
2) Gross Margin ปรับดีข้ึนมาเป็น 17.6% จาก 1Q22 ที่ 17.2% และ 4Q22 ที่ 14.6% จาก

ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงานที่ปรับลดลง 
2) EBITDA รวมที่ 4.8 พันล้านบาท -9% YoY, +26% QoQ ลดลง YoY จากปริมาณขายที่
ลดลง ในณะที่เพิ่มข้ึนค่อนข้างมาก QoQ จากต้นทุนวัตถุดิบในธุรกิจบรรุภัณฑ์แบบครบวงจร
ที่ลดลงค่อนข้างมาก QoQ 
แนวโน้มค่อยๆ ฟืนตัวในชว่งทเีหลือของปี 
ผู้บริหารยังคงมุมมองเชิงระมัดระวังต่อการฟื้นตัว โดย Demand ในธุรกิจบรรภุัณฑ์แบบครบ
วงจรเริ่มฟ้ืนตัวอยา่งเห็นได้ชัดจากการบริโภคของประเทศจีนท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ี Supply เอง
ก็ปรับเพิ่มข้ึนเช่นเดียวกัน จึงส่งผลให้ราคาขายยังมีแนวโน้มที่ทรงตัว แต่ปริมาณขายคาดว่า
จะเพิ ่มมากขึ ้น ในขณะที่ต้นทุนปรับลดลงไม่ว่าจะเป็นต้นทุนของเศษกระดาษ ต้นทุน
พลังงาน และต้นทุนค่าขนส่ง ซึ่งช่วยให้อัตราการทำกำไรของบริษัทเพิ่มขึ้น 
คงราคาเป้าหมายปี  ท ี  บาท 
คงคำแนะนำ Trading Buy และคงราคาเป้าหมายปี 2023 ที่ 58 บาท อิง PER 30 เท่า ราคา
หุ้นปรับลดลง -10% ใน 1 เดือนที่ผ่านมาสวนทางกับแนวโน้มผลประกอบการที่เริ่มดีขึ้นใน 
1Q23  
ความเสียง: ความเส่ียงจากการเศรษฐกิจที่ชะลอตัว, ต้นทุนพลังงานและค่าขนส่งที่เพิ่มขึ้น 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales(Bt mn) 92,786 124,223 146,068 166,707 183,377 

EBITDA(Bt mn) 16,496 18,969 17,937 22,732 24,421 

Net Profit (Bt mn) 6,457 8,289 5,801 8,251 9,963 

EPS (Bt) 1.50 1.93 1.35 1.92 2.32 

EV/EBITDA (x) 14.66 14.72 14.94 11.84 11.51 

PER(x) 35.57 27.71 39.59 27.84 23.05 

PBV(x) 2.59 2.37 2.36 2.21 2.05 

DPS(Bt) 0.45 0.85 0.35 0.38 0.46 

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

ROE (%) 6% 7% 5% 6% 7% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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ปิด Deal เวียดนามเพิม ขยายธุรกิจปลายนํา 
ประกาศดีลจับมือ SFLEX ลงทุนเข้าซื ้อหุ ้นบริษัท Starprint Vietman JSC หรือ “SPV” 
ประกอบธุรกิจกล่องกระดาษแข็งประเทศเวียดนาม (SCGP ถือหุ้น 70% , SFLEX ถือหุ้น 
25% , ผู้ถือหุ้นอื่นๆ 5%) มูลค่าเงินลงทุนในการซื้อทั้งหมด 1.5 พันล้านบาท โดยในปี 
2022 บริษัท SPV มีรายได้ราว 1.5 พันล้านบาท และกำไร 135 ล้านบาท คาดว่า Deal จะ
แล้วเสร็จช่วงไตรมาส 3 ของปี  
มุมมองของเรามองว่าเป็น Deal ที่ดี โดยการร่วมกับ SFLEX ที่เป็นผู้นำด้าน Flexible 
Packaging จะช ่วยให ้การซ ื ้อก ิจการคร ั ้ งน ี ้สามารถต่อยอดไปย ังธ ุรก ิจ Flexible 
Packaging ได้ง่ายข้ึน ตลาดเวียดนามเองก็เป็นตลาดที่ใหญ่และยังมีการเตบิโตของการใช้
บรรจุภัณฑ ์Flexible Packaging นอกจากกนี้บรษิัทสามารรับรู้กำไรได้ทันทีโดยมี Upside 
กำไรปี 2024 เพิ่มอกี 8-10%  

 
 

Figure 1: SCGP Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

  

SCG PACKAGING PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 QoQ YoY 2022A 2023F %YoY

Revenues
Revenue from sales 36,634 37,982 37,943 33,509 33,729 0.7% -7.9% 146,068 166,707 14.1%
Cost of sales -30,346 -31,303 -31,518 -28,625 -27,780 -121,791 -138,367
Gross margin 6,288 6,679 6,425 4,884 5,948 21.8% -5.4% 24,277 28,340 16.7%
General administrative expenses -3,926 -3,816 -4,077 -4,220 -4,220 0.0% -7.5% -16,039 -16,671 3.9%
EBITDA 4,663 5,274 4,826 3,175 4,085 28.7% -12.4% 17,937 22,732 26.7%
Depreciation & Amortization -2,300 -2,411 -2,478 -2,511 -2,356 -9,699 -11,062
EBIT 2,363 2,863 2,348 664 1,729 160.4% -26.8% 8,238 11,669 41.7%
Interest expense -286 -311 -404 -467 -497 -1,468 -1,490
Other income (expenses) 296 262 323 441 232 1,322 1,000
Pretax profit 2,372 2,814 2,267 638 1,464 129.6% -38.3% 8,091 11,179 38.2%
Tax -316 -541 -470 -223 -296 -1,550 -1,342
Net Profit before equity sharing 2,056 2,273 1,798 415 1,168 181.5% -43.2% 6,542 9,838 50.4%
Equity sharing 8 20 33 -6 -17 55 50
Minority Interest -334 -380 -327 103 -84 -939 -1,637
Net Profit before extra item 1,730 1,913 1,504 511 1,067 108.7% -38.3% 5,658 8,251 45.8%
Extraordinary Loss (Hedging) 0 0 0 0 0 0 0
Extraordinary items -72 -57 334 -62 153 143 00 0 0 0
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 1,658 1,856 1,837 449 1,220 171.6% -26.4% 5,801 8,251 42.2%

Gross margin w ith depreciation (%) 17.2% 17.6% 16.9% 14.6% 17.6% 16.6% 17.0%
EBITDA margin (%) 12.7% 13.9% 12.7% 9.5% 12.1% 12.3% 13.6%
EBIT margin (%) 6.4% 7.5% 6.2% 2.0% 5.1% 5.6% 7.0%
Net prof it margin before extra items (%) 4.7% 5.0% 4.0% 1.5% 3.2% 3.9% 4.9%
Net prof it margin (%) 4.5% 4.9% 4.8% 1.3% 3.6% 4.0% 4.9%
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Figure 2: Starprint Vietman Products 
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SCG PACKAGING PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 92,786 124,223 146,068 166,707 183,377

Cost of good sold (66,149) (93,029) (112,092) (127,305) (140,619)

Gross Profit 26,637 31,193 33,976 39,402 42,758

SG&A (10,141) (12,225) (16,039) (16,671) (18,338)

EBITDA 16,496 18,969 17,937 22,732 24,421

Depreciation & Amortization (7,183) (8,315) (9,699) (11,062) (11,584)

EBIT 9,313 10,654 8,238 11,669 12,836

Equity Shares 66 57 55 50 301

Financial Costs (1,452) (1,180) (1,468) (1,490) (1,267)

Other Income 602 1,246 1,322 1,000 700

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 8,530 10,777 8,146 11,229 12,571

Tax (1,002) (2,065) (1,550) (1,342) (1,472)

Net Profit before minority 7,528 8,712 6,596 9,888 11,099

Less Minority Interest (848) (1,358) (939) (1,637) (1,136)

Net Profit before Extra. 6,680 7,354 5,658 8,251 9,963

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items (222) 935 143 0 0

Reported Net Profit 6,457 8,289 5,801 8,251 9,963

EPS (Bt) 1.50 1.93 1.35 1.92 2.32

Core (EPS) 1.56 1.71 1.32 1.92 2.32

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 31,256 7,310 9,966 13,502 1,957

  Short term investment 1,630 12,912 2,378 2,426 2,475

  Accounts receivable -net 16,334 24,910 23,254 29,688 32,656

  Inventories 12,760 23,308 23,281 24,415 26,968

  Other current assets 939 746 1,275 1,455 1,601

Total Current Assets 62,919 69,186 60,154 71,486 65,656

Investments 1,576 1,011 1,176 1,477 1,779

Property, Plant & Equipment 87,271 97,181 94,585 103,523 121,939

Good w ill 18,624 29,483 28,233 28,233 28,233

Intangible assets 813 7,750 10,574 10,574 10,574

Deferred tax assets          972 920 852 852 852

Others 255 1,292 1,705 1,705 1,705

Total Assets 172,429 206,824 197,280 217,850 230,738

  Loans and O/D from banks 15,080 30,547 16,155 17,771 19,548

  Account payable-trade 10,365 15,261 14,282 22,671 25,042

  Current portion 1 yr L/T loans 16,302 2,342 2,158 2,374 2,611

  Other current liabilities 1,489 3,826 884 901 919

Total Current Liabilities 43,237 51,977 33,479 43,716 48,120

Long-term debt 12,052 23,882 29,935 32,929 31,282

Other 7,300 8,665 10,899 10,001 11,025

Total Liabilities 62,588 84,524 74,313 86,646 90,427

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

  Premium on share capital 40,860 40,860 39,415 39,415 39,415

  Legal reserve 338 450 450 450 450

  Reserve for expansion   3 3 3 3 3

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  46,836 52,106 55,269 61,870 69,840

  Others (3,592) (875) (2,230) (2,230) (2,230)

Total Equity before MI 88,738 96,837 97,200 103,801 111,772

Minority Interest 21,103 25,463 25,766 27,403 28,539

Total Equity 109,841 122,300 122,967 131,204 140,311

Total Liabilities & Equity 172,429 206,824 197,280 217,850 230,738

 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Assumption

Revenue Grow th 4% 34% 18% 14% 10%

EBITDA Margin 18% 15% 12.3% 13.6% 13.3%
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SCGP: 26 เมษายน   

 

SCG PACKAGING PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pre-tax profit 8,911 11,540 8,819 11,083 12,702

Depreciation 7,183 8,315 9,699 11,062 11,584

Chg in w orking capital (1,002) (2,065) (1,550) (1,342) (1,472)

Tax paid 222 (935) (143) 0 0

Other operating activities 2,194 (11,370) (946) (239) (2,254)

CF from Operating 17,509 5,484 15,879 20,564 20,560

Capital expenditure (12,601) (36,022) (8,678) (20,000) (30,000)

Change in investments (912) (10,665) 10,436 (349) (350)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (13,513) (46,687) 1,759 (20,349) (30,350)

Capital Increase 40,211 112 (1,445) 0 0

Debt Financing (16,027) 13,337 (8,523) 4,825 368

Dividend (incl. tax) (1,313) (3,004) (2,790) (1,650) (1,993)

Other f inancing activities (5) 6,812 (2,224) 146 (131)

CF from Financing 22,866 17,257 (14,982) 3,321 (1,755)

Change in Cash 26,862 (23,945) 2,656 3,536 (11,546)

Beginning Cash 4,394 31,256 7,310 9,966 13,502

Ending Cash 31,256 7,310 9,966 13,502 1,957

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 1.50 1.93 1.35 1.92 2.32

DPS 0.45 0.85 0.35 0.38 0.46

BV 20.67 22.56 22.64 24.18 26.04

CF 4.08 1.28 3.70 4.79 4.79

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.46 1.33 1.80 1.64 1.36

Quick Ratio 1.16 0.88 1.10 1.08 0.80

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 20.97% 18.42% 16.62% 17.00% 17.00%

EBITDA Margin 17.78% 15.27% 12.28% 13.64% 13.32%

EBIT Margin 10.04% 8.58% 5.64% 7.00% 7.00%

Net Margin 6.96% 6.67% 3.97% 4.95% 5.43%

ROE 5.88% 6.78% 4.72% 6.29% 7.10%

Efficiency Ratio

ROA 3.75% 4.01% 2.94% 3.79% 4.32%

ROFA 7.40% 8.53% 6.13% 7.97% 8.17%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.49 0.59 0.50 0.51 0.48

Net Debt to Equity 0.12 0.38 0.37 0.36 0.44

Interest Coverage Ratio 6.41 9.03 5.61 7.83 10.14

Growth      

Sales Grow th 4.17% 33.88% 17.59% 14.13% 10.00%

EBITDA Grow th 16.31% 14.99% -5.44% 26.73% 7.43%

Net Prof it Grow th 22.57% 28.37% -30.02% 42.25% 20.75%

EPS Grow th -10.75% 28.37% -30.02% 42.25% 20.75%

Valuation

PER (x) 35.57 27.71 39.59 27.84 23.05

P/BV (x) 2.59 2.37 2.36 2.21 2.05

EV/EBITDA (x) 14.66 14.72 14.94 11.84 11.51

P/CF (x) 13.12 41.88 14.46 11.17 11.17

Dividend Yield (%) 0.84% 1.59% 0.65% 0.72% 0.87%

Dividend Payout Ratio (%) 30% 44% 26% 20% 20%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทนุทัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันนั ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพือการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน ดงันนั ผลการสาํรวจจึงอาจเปลียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือข้อมูลทีเกียวขอ้งมีการ

เปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีจดัทาํโดยสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์ เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยังยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีเกียวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพือการประเมิน 

Anti-Corruption ซงึได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนนั แลว้แต่กรณี ดงันนั ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีเกียวขอ้งซงึ

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือการ

ประเมิน 

เนืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีปรากฏในผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลการประเมินจึงอาจเปลียนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมือขอ้มลูทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทงันี บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


