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Fundamental Story 
 

SCG Packaging Pcl  (SCGP TB)  - BUY, Price Bt33.25, TP Bt35.00 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q24 ดีกว่าคาดอย่างมาก 

 SCGP รายงานกาํไร 1Q24 อยูท่ี ่ 1.7 พนัลบ. (+41% y-y และ 
+42% q-q) สงูทีส่ดุนบัตัง้แต่ 2Q22 กาํไรสงูกวา่ประมาณการของ
เรา 19% และสงูกวา่ของตลาด 15% เนื่องจากปรมิาณการขายดกีวา่
คาด 

 Core EBITDA ดขีึน้แขง็แกรง่ เราประมาณการ Core EBITDA ที ่
5.15 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 17% q-q และ 15% y-y การเพิม่ขึน้ q-q ได้
แรงหนุนจากทัง้ธรุกจิสายธุรกจิกจิเยือ่และกระดาษ และบรรจภุณัฑ ์
EBITDA margin โดยรวมยงัเพิม่ขึน้เป็น 15% จาก 14% ใน 4/23 
เทยีบกบั 13% ใน 1Q23 

 ธุรกจิบรรจุภณัฑแ์บบครบวงจร (IPB) EBITDA เพิม่ขึน้ 14% q-q 
และ 19% y-y ซึง่เป็นผลมาจากปรมิาณการขายและตน้ทุนทีด่ขี ึน้
จากการจดัหาวสัดุ ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ 7% q-q โดยสว่นใหญ่มาจาก
ตลาดในประเทศและตลาดสง่ออกในเอเชยีใต ้ โดยอตัราการใชก้าํลงั
การผลติเฉลีย่ฟ้ืนตวัขึน้มาสงูกวา่ 90% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่
96% ราคาขายปรบัตวัดขีึน้โดยเฉพาะในตลาดอนิโดนีเซยี (+8% q-
q) IPB EBITDA Margin อยูท่ี ่ 16% ซึง่เป็นระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่ 
2Q21  

 สายธุรกจิกจิเยือ่และกระดาษ  EBITDA เพิม่ขึน้เป็น 1.26 พนัลบ. 
ใน 1Q24 เพิม่ขึน้ 25% q-q และ 45% y-y เนื่องจากราคาเยือ่เคมี
ละลายได ้(Dissolving Pulp) เพิม่ขึน้ เนื่องจากผูผ้ลติทัว่โลกมสีนิคา้
คงคลงัในระดบัต่ํา EBITDA Margin เพิม่ขึน้เป็น 18% และ 16% ใน 
4Q23 และ 14% ใน 1Q23 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไร 2Q24F มแีนวโน้มลดลงตามฤดกูาล
เนื่องจากมวีนัหยดุยาวหลายวนั รวมถงึการฟ้ืนตวัทีช่า้ของโรงงาน
เสน้ใยจาก 1Q24 เป็น 2Q24 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 
และมองวา่ 1Q24 ทีแ่ขง็แกรง่เป็นอกีสญัญาณยนืยนัการฟ้ืนตวัของ
อุปสงค ์

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 33,729 32,216 31,573 31,881 33,948 Revenue 6               1               25             136,377 146,283

  Gross profit 5,948 5,866 5,608 5,702 6,802   Gross profit 19             14             25             26,766 30,431

SG&A 4,220 3,754 3,824 3,886 4,294 SG&A 11             2               25             17,047 18,285

  Operating profit 1,729 2,112 1,784 1,816 2,507   Operating profit 38             45             26             9,719 12,146

  EBITDA 4,085 4,405 3,994 4,162 4,835   EBITDA 16             18             25             19,655 22,924

Other income 347 230 221 245 263 Other income 7               (24)            25             1,043 1,043

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 497 510 496 516 523 Interest expense 1               5               21             2,539 3,007

  Profit before tax 1,579 1,831 1,508 1,545 2,247   Profit before tax 45             42             27             8,223 10,182

Income tax 296 305 228 325 483 Income tax 49             63             33             1,480 1,833

Equity & invest. income (17) 6 14 35 27 Equity & invest. income (25)            na na 0 0

Minority interests (84) (94) 15 (18) (119) Minority interests na na 53             (226) (280)

Extraordinary items 38 46 15 (19) 54 Extraordinary items na 41             na 0 0

  Net profit 1,220 1,485 1,324 1,219 1,725   Net profit 42             41             26             6,517 8,070

  Normalized profit 1,182 1,439 1,309 1,238 1,671   Normalized profit 35             41             26             6,517 8,070

EPS (Bt) 0.28 0.35 0.31 0.28 0.40 EPS (Bt) 42             41             26             1.52 1.88

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.34 0.30 0.29 0.39 Normalized EPS (Bt) 35             41             26             1.52 1.88

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Cash & ST investment 13,348 13,506 15,543 17,181 18,693 Sales growth (7.9)           (15.2)        (16.8)        (4.9)           0.6            

A/C receivable 23,618 23,948 23,402 22,648 25,495 Operating profit growth (26.6)        (26.1)        (21.0)        106.6       45.0          

Inventory 22,470 21,561 19,917 19,253 19,951 EBITDA growth (12.2)        (16.4)        (15.7)        22.8          18.3          

Other current assets 1,406 1,604 1,155 1,191 388 Norm profit growth (31.3)        (24.5)        (13.4)        97.1          41.3          

Investment 1,014 1,019 1,028 1,063 1,089 Norm EPS growth (31.3)        (24.5)        (13.4)        97.1          41.3          

Fixed assets 94,718 95,655 95,976 94,279 97,016

Other assets 41,933 43,705 43,588 42,947 43,687 Gross margin 17.6          18.2          17.8          17.9          20.0          

  Total assets 198,506 200,998 200,608 198,561 206,320 Operating margin 5.1            6.6            5.6            5.7            7.4            

S-T debt 16,790 16,574 21,433 27,328 26,312 EBITDA margin 12.1          13.7          12.6          13.1          14.2          

A/C payable 14,241 14,471 14,566 14,808 15,695 Norm net margin 3.5            4.5            4.1            3.9            4.9            

Other current liabilities 3,883 25,018 25,739 24,254 27,893

L-T debt 29,562 29,302 24,017 18,027 20,221 D/E (x) 0.4            0.4            0.4            0.4            0.4            

Other liabilities 10,938 11,247 11,115 11,694 11,798 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 25,517 26,092 26,000 25,127 25,572 Interest coverage (x) 8.2            8.6            8.0            8.1            9.2            

 Shareholders' equity 97,575 78,295 77,738 77,322 78,829 Interest rate 4.2            4.4            4.3            4.5            4.6            

Working capital 31,847 31,038 28,753 27,092 29,752 Effective tax rate 18.7          16.6          15.1          21.0          21.5          

Total debt 46,352 45,876 45,450 45,355 46,533 ROA 2.4            2.9            2.6            2.5            3.3            

Net debt 33,003 32,370 29,907 28,174 27,840 ROE 4.9            6.5            6.7            6.4            8.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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