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Neutral 

 

 1Q68 Result Notes  

SCGP 
   

14.00 25.00 

  

เดินหน้าพลิกฟื้นธุรกิจตามแผน  78.57 3.93 
 

• งวด 1Q68 กำไรสุทธ ิ900 ล้านบาท turnaround จากงวด 4Q67 ที่ขาดทุน 57 ล้านบาท 
หนุนจากยอดขายที่เติบโตตามการบริโภคในกลุ่มอาเซียนและต้นทุนเศษกระดาษที่ลดลง 
รวมถึงไม่มีค่าใช้จ่าย One time เหมอืนทีเ่กิดขึ้นในงวด 4Q67 ขณะที่ธุรกิจ Fibrous 
Chain ก็กลับมาเดินเคร่ืองได้ตามปกตอิีกคร้ัง หลังมีการหยุดซ่อมบำรุง Boiler ในเดือน 
ธค.ที่ผ่านมา 

• เป้าหมายที่ตอ้งการพลิกฟื้นผลประกอบการของบริษัท Fajar ใหก้ลับมามี EBITDA เปน็
บวกภายใน 2Q68 มีแนวโนม้ดี งวด 1Q68 Fajar ยังมี EBITDA ติดลบ 55 พันล้านรูป ี
แตดี่ขึ้นเทียบกับงวด 4Q67 ที่มี EBITDA ติดลบ 102 พันล้านรูปี   

Q 
• การ Turnaround Fajar ให้กลับมากำไร มีนัยสำคัญอย่างยิ่งต่อ SCGP โดยจะเห็นการ

ฟื้นตัวชัดเจนขึ้นเร่ือยๆ ทั้งในด้านการปรับปรุง operation และการลดค่าใช้จ่ายดอกเบี้ย  
• การเลื่อนเกบ็ภาษีนำเข้าของสหรัฐ 90 วัน ส่งผลบวกระยะสั้น เพราะผู้ส่งออกจะเร่งผลิต

สินค้าให้ทันกอ่นภาษมีีผลบังคบัใช้ ขณะที่การบริโภคในกลุ่มประเทศอาเซียนที่ดีขึ้นและ
ราคาเศษกระดาษที่อยู่ในระดับต่ำ มีสว่นสำคัญสนับสนุนกำไรต่อ SCGP 

 
• ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรปี 2568 น่าจะทำได้ใกล้เคียงกับปีก่อนอยูท่ี่ 3,873 ล้านบาท แต่

คาดจะมีทิศทางกำไรรายไตรมาสที่ดีขึ้นเร่ือยๆ ต่างกับปี 2567 ที่กำไรลดลงทุกไตรมาส 
ความเสี่ยงหลักปนีี้เปน็เร่ืองความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจโลกที่ได้รับผลกระทบจาก
สงครามการค้า ให้น้ำหนักลงทุน Neutral ประเมินราคาเหมาะสมที่ 25.00 บาท   

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Industry Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

  

 

 
 
แนวโนม้ของราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 10.70 บาท  
แนวต้าน : 13.70/16.50 บาท 
 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.90 0.81 11%
2569F 1.29 1.01 28%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

SCG PACKAGING PC 15.88 12.00 0.72 0.69
AMCOR PLC-CDI 13.33 12.33 3.21 2.90
HUHTAMAKI OYJ 12.59 11.58 1.56 1.45
AMCOR PLC 13.17 12.19 3.17 2.86
NINE DRAGONS PAP 9.79 6.48 0.26 0.25
LEE & MAN PAPER 5.47 4.52 0.30 0.29
BILL HOLDINGS IN 23.18 21.51 1.22 1.22
INTL PAPER CO 18.92 13.46 1.50 1.46
PACKAGING CORP 17.95 16.35 3.48 3.26

PE PBV

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 5,248 3,699 3,873 5,536 6,966
Norm Profit 5,146 3,876 3,873 5,536 6,966
EPS (บำท) 1.22 0.86 0.90 1.29 1.62
DPS (บาท) 0.55 0.55 0.55 0.60 0.75
Norm PER (เท่ำ) 11.5 16.2 15.5 10.9 8.6
Dividend Yield (%) 3.93% 3.93% 3.93% 4.29% 5.36%
BVS (บำท) 18.0 17.9 18.2 18.9 19.8
PBV (เท่า) 0.78 0.78 0.77 0.74 0.71
EV/EBITDA 5.0 6.1 5.8 5.0 4.5

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 1Q68 กำไรสทุธ ิ900 ลา้นบาท พลกิฟืน้จากงวด 4Q67 ทีข่าดทนุ 57 ลา้นบาท 
งวด 1Q68 SCGP มีกำไรสุทธิ 900 ล้านบาท ดีกวา่คาด 9% และเปน็การฟื้นตัวขึน้อย่างมีนยัสำคัญเมือ่เทยีบกับ
งวด 4Q67 ที่ขาดทุนสุทธ ิ 57 ล้านบาท เกิดจากยอดขายทีเ่พิ่มขึ้นตามการบริโภคในกลุ่มประเทศอาเซียน และ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศ อย่างโครงการ Easy E-Receipt และ Digital Wallet สนบัสนนุการจับจ่ายใช้
สอย นอกจากนีย้ังมีปัจจัยบวกเร่ืองต้นทุนวตัถุดบิที่ปรับตัวลดลง โดยเศษกระดาษที่ใช้เปน็วตัถุดบิในงวด 1Q68 
ประมาณ 40% เป็นเศษกระดาษที่ SCGP นำเข้ามาในช่วง 4Q67 มีราคาตำ่กว่า 3Q67 ประมาณ 10-15%QoQ 
ขณะที่ธุรกิจ Fibrous Chain ก็กลับมาเดินเคร่ืองได้ตามปกติเต็มไตรมาส หลังมีการหยุดซอ่มบำรุง Boiler ของโรง
ต้มเยื่อในการผลติ Dissolving Pulp ในเดอืน ธ.ค 67 ส่วนธุรกิจรีไซเคิลก็มปีริมาณการขายดีขึน้ตามฤดูกาล ตาม
ความตอ้งการใช้เศษกระดาษทีเ่พิม่ขึ้นของโรงงานผลิตกระดาษในหลายประเทศทีม่ีอตัราการใช้กำลังการผลิต
เพิ่มขึน้ และไม่ไดม้ีค่าใช้จ่ายคร้ังเดียวจากการเปลี่ยนวิธีคำนวณตน้ทุน ซึ่งทำให้เกิดค่าใช้จ่ายพเิศษในงวด 4Q67 
จำนวน 260 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม หากเปรียบเทยีบกับงวด 1Q67 SCGP มีกำไรสทุธิลดลง 48%YoY เนือ่งจาก
ธุรกิจ Fibrous Chain มีอตัรากำไรลดลงตามราคา Short Fiber Pulp ที่ปรับตวัลง อีกทั้ง SCGP ต้องรับผล
ขาดทุนจากบริษัท Fajar เพิม่ตามสัดส่วนการถือหุ้น หลัง SCGP ซื้อหุ้น Fajar เพิม่จาก 55% เปน็ 99% ในเดือน 
ส.ค 67 บวกกับภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้นราว 110 ล้านบาท/ไตรมาส จากการกู้ยืมเงนิในการทำธรุกรรมดังกล่าว 

กำไรสุทธิรายไตรมาสของ SCGP  รายได้แยกตามประเภทสินคา้ของ SCGP 
 

 

  

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ไตรมาสนี้ SCGP มีปริมาณการขาย Packaging Paper รวม 1.02 ล้านตนั เพิ่มขึ้น 5 หมืน่ตนั จากงวด 4Q67 คิด
เป็นอัตราการใช้กำลังการผลติอยู่ที่ 89% โดยมียอดขายธุรกิจบรรจุภัณฑ์ครบวงจร (Integrated Packaging 
Business) อยู่ที่ 24,131 ล้านบาท (-0.03%QoQ,-5.2%YoY) ส่วนธุรกิจเยื่อและกระดาษ มียอดขาย 6,441 ล้าน
บาท (+18.2%QoQ,-1.9%YoY) อตัรากำไรเฉลี่ยไตรมาสนี้ปรับตวัดีขึ้น โดยมี EBITDA margin เฉลี่ยอยู่ที ่13.1% 
เพิ่มขึน้เทยีบกับงวด 4Q67 ทีท่ำได้ 9.1% โดย ธุรกิจ Integrated Packaging Business มี EBITDA margin 
14.5% เพิ่มขึ้นจากงวด 4Q67 ที่ทำได้ 11.6% มาจากตน้ทนุเศษกระดาษทีป่รับตวัลง ส่วนธุรกิจ Fibrous 
Business ม ีEBITDA margin 10.6% เพิ่มขึน้จากงวด 4Q67 ทีท่ำได ้8.5% มาจากยอดขายเยือ่เคมีละลายนำ้ได ้
(Dissolving Pulp) ซึ่งเปน็สนิค้า margin สูง ที่เพิม่ขึ้น เพราะไม่มีการหยุดซอ่มบำรุง Boiler เหมือนในงวด 4Q67  
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ราคาขายแยกตามประเภทสินค้าของ SCGP  EBITDA Margin แยกตาม Business Unit  
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทรมัปเ์ลือ่นเกบ็ภาษีนำเขา้ 90 วนั เปน็โอกาสทองของผูส้ง่ออก  
การเลือ่นเก็บภาษีนำเขา้ของสหรัฐออกไปอีก 90 วัน เพือ่เปิดโอกาสให้แตล่ะประเทศเข้าไปเจรจาต่อรอง ทำให้ผู้
ส่งออกของอาเซียนเร่งผลิตสินคา้เพือ่ส่งออกไปยังสหรัฐให้มากทีสุ่ดก่อนทีม่าตรการภาษีใหม่จะมผีลบังคับใช้ 
โดยเฉพาะเวียดนามที่มีการส่งออกสินค้าสำคัญอย่าง สิ่งทอ เคร่ืองนุ่งห่ม และ รองเท้า ฝ่ายวิจัยมองเป็นปัจจัยบวก
ระยะสั้นต่อ SCGP ที่จะมีโอกาสเพิ่มอตัราการใช้กำลังการผลิตของโรงงาน Fajar ในประเทศอินโดนีเซีย จากปัจจุบัน
มีอตัราการใช้กำลังการผลติตำ่เพียง 74% เพิ่อป้อนให้กับตลาดในประเทศไทยและเวียดนามที่ SCGP มีอัตราการ
ใช้กำลังการผลิตเตม็ที่แล้ว ถอืเปน็การบริหารจัดการการผลติภายในกลุ่มบริษัทไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ ขณะที่การ
ใช้กำลังการผลิตโดยเฉลี่ยของ SCGP ในช่วง 2Q68 ก็น่าจะสูงกว่า 1Q68 เพราะในช่วง 1Q68 ประเทศอินโดนีเซีย มี
วันหยุดจากเทศกาลฮารีรายา เช่นเดยีวกับประเทศเวียดนามที่มวีนัหยุดจากเทศกาลเตด็  

สำหรับแผนรับมอืของ SCGP กับผลกระทบที่ตามมาจากมาตราการตั้งกำแพงภาษีของสหรัฐจะมกีารมุ่งเน้นขยาย
ตลาดในกลุ่มประเทศอาเซยีนมากข้ึน  และเขา้หาตลาดใหม่ทีม่ีศักยภาพการเติบโตสูงอย่างตลาดเอเชียใต้ ตลาด
ตะวันออกกลางและตลาดแถบโอเชียเนียมากข้ึน รวมไปถึงการพิจารณาย้ายฐานการผลิตหรือว่าจ้างผู้ผลิต (OEM) 
ในประเทศที่ถูกสหรัฐเรียกเก็บภาษีนำเข้าต่ำกว่าไทยอยา่งเช่น อินเดีย ตุรกี เป็นต้น 

แผนการ Turnaround Fajar เดนิหนา้ตามแผน   
แผนการพลิกฟื้นผลประกอบการของ Fajar ให้กลับมามี EBITDA เป็นบวกภายใน 2Q68 ยังเดินหนา้ตามแผน และ
เห็นพัฒนาการดีขึน้ โดยงวด 1Q68 Fajar ม ีEBITDA ตดิลบ 55 พนัล้านรูปี ดีขึ้นเมื่อเทยีบกับงวด 3Q67 และ 4Q67 
ที่มี EBITDA ติดลบ 243 พันล้านรูปี และติดลบ 102 พันล้านรูปี ตามลำดับ โดยการใช้กำลังการผลติที่นา่จะเพิม่ขึ้น
ในช่วง 2Q68 รองรับความตอ้งการกระดาษบรรจุภัณฑ์ของผู้สง่ออกในอาเซียน และทดแทนอุปทานจากคู่แข่งใน
ตลาดอนิโดนเีซยีบางรายที่ประกาศปิดกิจการ น่าจะส่งผลบวกต่อราคาผลิตภัณฑ์กระดาษในอินโดนีเซยีให้มีโอกาส
ปรับขึ้นไดอ้ีก ในขณะที่ตน้ทนุเศษกระดาษนำเข้าในช่วง 1Q68 ยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับช่วง 4Q67  

สำหรับแผนงานหลักของ Fajar ในช่วงคร่ึงปีแรก จะเป็นเร่ืองการลดต้นทนุผ่านการเพิม่ประสทิธิภาพในการผลิต ลด
จำนวน SKU ของสินค้าที่มีมากเกินไป รวมถึงการเพิ่ม Integration level ในการขายกระดาษบรรจุภัณฑ์ให้กับโรง
กล่องในประเทศอนิโดนีเซียมากขึ้น ส่วนช่วงคร่ึงปีหลังจะเห็นพัฒนาการเพิม่เติมเร่ืองการลดค่าใช้จ่ายทางการเงนิ 
จากการเพิ่มทุนของ Fajar จำนวน 8 พันลา้นบาท เพื่อนำไปชำระหนี้สถาบนัการเงนิ จะช่วยให้ Fajar มีดอกเบี้ยจ่าย
ลดลงราว 500 ล้านบาท/ป ี
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หาก SGCP สามารถทำให้ Fajar กลับมาทำกำไรไดอ้ีกคร้ัง ก็จะส่งผลบวกอย่างมีนัยสำคัญต่อ SCGP เนือ่งจากป ี
2567 SCGP ต้องรับรู้ผลขาดทนุจาก Fajar สูงถึง 1.8 พนัล้านบาท และเป็นสาเหตุทีส่ำคัญที่ทำใหป้ี 2567 SCGP 
มีกำไรสุทธลิดลง 29.5%YoY มาอยูท่ี่ 3,699 ล้านบาท 

EBITDA รายไตรมาสของ Fajar  กำไรรายไตรมาสของ SCGP และ Fajar  
 

 

  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS  ที่มา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
ทศิทางกำไรกลบัมาเตบิโต แตย่ังม ีConcern เรือ่งปจัจัยมหภาค ใหน้ำ้หนกัลงทนุ Neutral  
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ผลประกอบการปี 2568 จะมีกำไร 3,873 ล้านบาท ใกลเ้คียงกับปี 2567 โดยน่าจะมีทิศทางกำไร
รายไตรมาสทีด่ีขึ้นเร่ือยๆ ต่างกับปี 2567 ที่กำไรลดลงทุกไตรมาส ซึ่งน่าจะสร้าง Sentiment เชิงบวกต่อราคาหุน้ได้
อย่างไรก็ตามในช่วงสั้นราคาหุ้นยังเผชิญปัจจัยกดดนัจากความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจโลกที่ได้รบัผลกระทบจาก
สงครามการค้า จึงให้น้ำหนักลงทนุ Neutral ประเมนิราคาเหมาะสมวิธี DCF ไดท้ี่ 25.00 บาท   
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ SCGP 
ESG KEY METRICS AND TARGETS 

ที่มา : SCGP

 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มกีารกำหนดเปา้หมายด้านสิ่งแวดลอ้มอยา่งชัดเจน เช่นการปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจกเป็นศูนย ์
(NET ZERO) ภายในปี 2593 การลดใช้พลังงานร้อยละ 13 ภายในปี 2568 เทียบกับกรณีปกติ ณ ปฐีาน 2550 การ
จัดการผลกระทบจากมลภาวะด้านอากาศและกลิ่น การบริหารจัดการน้ำโดยลดใช้น้ำจากภายนอกร้อยละ 35 
ภายในปี 2568 เทียบกับฐานกรณีปกติ ณ ปีฐาน 2557 

มติดิา้นสงัคม : มีการกำหนดเปา้หมายดา้นสุขภาพและความปลอดภัย รวมถึงการดำเนนิงานด้านสิทธมินุษยชน
และการพฒันาและมีส่วนร่วมกบัชุมชนที่ชัดเจนโดยมีแนวทางในการดำเนนิงานและวัดผลที่เป็นรูปธรรมที่ชัดเจน 

มติดิา้นธรรมาภบิาล : กำหนดนโยบายและแนวปฏิิบััติทิี่่เกี่ย่วข้้องกัับการกำกัับดูแูลกิิจการ รวมถึึงจรรยาบรรณเอส
ซีีจีี แพคเกจจ้้ิง โดยมุ่่งให้้สอดคล้อ้งกัับวิสิััยทััศน์์ของ SCGP ในด้า้นการดำเนินิธุุรกิิจที่่ยั่่งยืืน และรวบรวมไว้้ในคู่่มอื 
บรรษััทภิิบาลเอสซีีจีี แพคเกจจ้้ิง เพื่่อให้้กรรมการผู้้บริิหาร และพนัักงานเกิิดความชััดเจนและสามารถนำไปปฏิิบััติิ
ตามได้้ เป็น็ไปในแนวทางเดีียวกันัในทุุกหน่่วยงานของ SCGP และบริิษััทย่่อยทั้้งในและต่า่งประเทศ 

ESG COMMENT: ผลติภัณฑ์สว่นใหญ่ของ SCGP ทำจากกระดาษจึงเป็นวสัดทุี่สามารถ RECYCLE ได้ จึงตอบ
โจทย์ TREND ของโลกมุ่งสูส่ินค้ารักษ์โลก นอกจากนี้ SCGP ยังมคีวามมุ่งมัน่ในการใช้เช้ือเพลิงทดแทน แทนการใช้
ถ่านหินซึ่งจะส่งผลบวกในแง่ตน้ทนุการผลิตที่ลดลงและสร้างภาพลักษณ์องค์กรให้ดีขึ้น 
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ผลประกอบการ 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

โครงสร้างรายได้ของ SCGP แยกตามประเทศ  โครงสร้างรายได้ของ SCGP แยกตามกลุ่มลูกค้า 
 

 

 
 

 

 
ท่ีมา : SCGP  ท่ีมา : SCGP 

 
 
  

Key Data (ล้านบาท ) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY
ยอดขาย 31,573 31,881 33,948 34,235 33,370 31,231 32,209 3% -5% 132,784 129,398 3%

ก าไรขัน้ต้น 5,608 5,702 6,802 6,121 5,184 4,296 5,798 35% -15% 22,403 23,124 -3%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -3,824 -3,886 -4,294 -4,120 -4,140 -3,764 -4,046 8% -6% -16,318 -15,684 4%

ดอกเบีย้จ่าย -496 -516 -523 -611 -628 -667 -645 -3% 23% -2,429 -2,020 20%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,310 1,215 1,686 1,479 677 34 916 2594% -46% 3,876 5,146 -25%

ก าไรสทุธิ 1,324 1,219 1,725 1,454 577 -57 900 N/A -48% 3,699 5,248 -30%

รายการพเิศษ 14 4 39 -25 -100 -91 -16 N/A N/A -177 102

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.31 0.28 0.40 0.34 0.13 -0.01 0.21 N/A -48% 0.86 1.22 -30%

Gross Margin 17.8% 17.9% 20.0% 17.9% 15.5% 13.8% 18.0% 16.9% 17.9%

SG&A/Sale 12.1% 12.2% 12.7% 12.0% 12.4% 12.1% 12.6% 12.3% 12.1%

Net Gearing 0.31 0.31 0.30 0.31 0.57 0.55 0.56 0.55 0.31

Book Value/Share (บาท) 18.11 18.01 18.36 18.42 17.89 17.86 17.52 17.86 18.01
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ SCGP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 132,784 145,633 158,131 171,428 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 110,381 122,058 131,848 142,702 ก าไรก่อนภาษีเงนิได้ 3,727 3,952 5,649 7,108

ก าไรขัน้ต้น 22,403 23,575 26,284 28,727 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 19,203 15,605 18,672 21,394

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 16,318 17,038 17,758 18,511 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 9,259 9,859 10,459 11,059

ดอกเบีย้จ่าย 2,429 2,885 2,885 2,885 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 262 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ
รายได้อืน่ 995 1,092 1,186 1,286 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -522 -1,318 -2,309 -2,493

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,552 4,849 6,931 8,722 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 13,754 12,492 13,799 15,674

ภาษีเงนิได้ 825 897 1,282 1,614 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -28 -79 -113 -142 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -211 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -485 0 0 0

ก าไรสทุธิ 3,699 3,873 5,536 6,966 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -5,387 -12,000 -12,000 -12,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,910 3,873 5,536 6,966 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -510 -12,000 -12,000 -12,000

EPS 0.86           0.90           1.29           1.62           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ 10,796 3,000 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 2.6% 9.7% 8.6% 8.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -24.3% -1.0% 42.9% 25.8% ลด จ่ายปันผล -3,329 -2,361 -2,576 -3,220

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 16.9% 16.2% 16.6% 16.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ -13,181 639 -2,576 -3,220

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.9% 2.7% 3.5% 4.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 62 1,131 -777 454

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 34,235 33,370 31,231 32,209 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 9,849 10,980 10,203 10,657

ต้นทนุขาย 28,114 28,186 26,935 26,411 ลกูหนี้การค้า 23,551 25,486 27,673 30,000

ก าไรขัน้ต้น 6,121 5,184 4,296 5,798 สนิค้าคงเหลอื 19,027 19,952 21,664 23,486

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,120 4,140 3,764 4,046 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 443 291 316 343

ดอกเบีย้จ่าย 611 628 667 645 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 91,014 93,155 94,696 95,638

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 188,580 194,804 199,717 205,527

รายได้อืน่ 349 230 153 259 เจ้าหนี้การค้า 15,678 17,767 19,292 20,914

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,732 557 -63 1,362 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,293 3,637 3,753 3,852

ภาษีเงนิได้ 354 65 -77 303 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 36,632 36,632 36,632 36,632

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 76 85 -70 -160 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 12,761 15,761 15,761 15,761

รายการพเิศษอืน่ ๆ 46 101 118 18 หนี้สนิรวม 93,293 97,926 99,767 101,688

ก าไรสทุธิ 1,454 577 -57 900 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,479 677 34 916 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 21,532 21,532 21,532 21,532

Norm EPS 0.47           0.22           0.01           0.29           ก าไรสะสม 59,600 61,112 64,072 67,819

สว่นของผู้ถอืหุน้ 76,678 78,190 81,151 84,897

ยอดขาย (QoQ) 0.8% -2.5% -6.4% 3.1%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -10.0% -15.3% -17.1% 35.0% สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 18,608 18,687 18,800 18,942

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -12.3% -54.2% -95.0% 2594.1% หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 188,580 194,804 199,717 205,527

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567F 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 0.98           1.02           1.04           1.09           รายได้ธุรกจิบรรจุภณัฑ์ครบวงจร 100,229 109,157 118,611 128,577

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.59           0.62           0.62           0.65           รายได้ธุรกจิ Fibrous Chain 25,327 27,860 30,646 33,710

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 5.64           5.71           5.71           5.71           รายได้ธุรกจิ Recycle 8,206         8,616         8,875         9,141         

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.98           7.30           7.30           7.30           Gross margin ธุรกจิบรรจุภณัฑ์ครบวงจร 17.0% 16.6% 17.0% 17.3%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 8.47           8.20           8.20           8.20           Gross margin ธุรกจิเยือ่กระดาษ 17.0% 14.0% 14.0% 14.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.22           1.25           1.23           1.20           Gross margin เฉลีย่ 16.9% 16.2% 16.6% 16.8%

Net Gearing 0.55           0.56           0.55           0.53           SG&A/Sale 12.3% 11.7% 11.2% 10.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 1.9% 2.0% 2.8% 3.4% Effective tax rate 18.1% 18.5% 18.5% 18.5%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 4.8% 5.0% 6.9% 8.4%


