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Bulletin 
STOCK/SECTOR  NEWS COMMENT RATING 

SCG Packaging 
(SCGP TB, NR) 
 

SCG Packaging ประกาศรายได้จากการขายในปี 67 
เติบโตขึน้จากปีก่อน เน่ืองจากการเติบโตของอปุสงค์ใน
ประเทศซึง่สง่ผลให้ปริมาณการขายกระดาษบรรจภุณัฑ์ 
บรรจภุณัฑ์จากเยื่อและกระดาษ บรรจภุณัฑ์พอลิเมอร์
และบรรจภุณัฑ์อาหารเพ่ิมขึน้ประกอบกบัการฟืน้ตวั
ของตลาดสง่ออกโดยเฉพาะในกลุม่สินค้าที่เก่ียวข้องกบั
ผู้บริโภค นอกจากนี ้ อตัราเงินเฟอ้ที่ลดลงยงัมีบทบาท
สําคญัในการกระตุ้นความต้องการบรรจภุณัฑ์สําหรับ
สินค้าคงทนให้สงูขึน้ด้วย 
 
EBITDA เทา่กบั 16,127 ล้านบาท ลดลง 9%YoY และมี 
EBITDA margin อยูท่ี่ 12% กําไรสําหรับปีเทา่กบั 3,699 
ล้านบาท ลดลง 30%YoY และมีอตัรากําไรสทุธิอยูท่ี ่3% 
EBITDA และกําไรสําหรับปี 67 ลดลงจากปีก่อนมี
สาเหตหุลกัจากผลการดาํเนินงานของธุรกิจกระดาษ
บรรจภุณัฑ์ที่ลดลงซึง่เป็นผลกระทบจากต้นทนุวตัถดุิบ
กระดาษรีไซเคิล (RCP) ที่สงูขึน้ รวมถึงมีความผนัผวน
ของอตัราแลกเปลี่ยนที่มีนยัสําคญัในภมิูภาคอาเซียน
โดยเฉพาะใน 3Q67 นอกจากนีกํ้าไรสําหรับปีรวมผล
การดําเนินงานของธุรกิจในประเทศอินโดนีเซียใน
สดัสว่นการถือหุ้นที่เพ่ิมขึน้ตัง้แตเ่ดือน ก.ย. 67 
 
จากผลการดาํเนินงานของปี 2567 คณะกรรมการบริษัท
มีมติให้เสนอที่ประชมุสามญัผู้ ถือหุ้นเพ่ืออนมุตัิการ
จา่ยเงินปันผลประจําปี 67 ในอตัราหุ้นละ 0.55 บาท 
โดยบริษัทได้จา่ยเป็นเงินปันผลงวดระหวา่งกาลไปแล้ว
ในอตัราหุ้นละ 0.25 บาท เม่ือวนัที่ 21 ส.ค. 67 และจะ
จา่ยเงินปันผลงวดสดุท้ายในอตัราหุ้นละ 0.30 บาท ใน
วนัที่ 21 เม.ย. 68 ตามรายช่ือ ณ วนักําหนดรายช่ือผู้ มี
สิทธิรับเงินปันผลในวนัที่ 2 เม.ย. 68 โดยจะขึน้
เคร่ืองหมาย XD หรือวนัที่ไมมี่สิทธิรับเงินปันผลในวนัที ่
1 เม.ย. 68 
(ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย) 

บริษัทประกาศตวัเลขผลประกอบการปี 67 มีกําไรสทุธิ
เทา่กบั 3.7 พนัล้านบาท ลดลง 30%YoY นัน่แสดงวา่ผล
ประกอบการ 4Q67 พลิกเป็นตวัเลขขาดทนุบางๆ
ประมาณ 57 ล้านบาทซึง่แยก่วา่ Consensus โดยสว่น
ใหญ่ที่คาดการณ์วา่เป็นตวัเลขกําไรบางๆไมเ่กิน 100 
ล้านบาทและ 4Q67 เป็นไตรมาสที่ด้อยกวา่ไตรมาสอ่ืนๆ
ของปี 67 ผลประกอบการรายไตรมาสในปี 67 ถดถอยลง
เร่ือยๆนบัตัง้แต ่ 1Q67 จนถึง 4Q67 สะท้อนถึงภาวะ
ต้นทนุการผลิตทีป่รับตวัสงูขึน้แม้วา่ภาพรวมอปุสงค์
กระเตือ้งขึน้เล็กน้อยก็ตาม ประกอบกบัการเข้ารับรู้ผล
ประกอบการที่ชะลอตวัของ Fajar ในสดัสว่นทีส่งูขึน้
ในชว่งท้ายปียิ่งเพ่ิมแรงกดดนัตอ่ผลประกอบการ
โดยรวมของ SCGP หากไมน่บัรวมผลขาดทนุจากอตัรา
แลกเปลี่ยนที่บนัทกึใน 4Q67 กําไรก่อนอตัราแลกเปลี่ยน
ยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่าไมเ่ป็นที่น่าพอใจ    
  
ทัง้สองสายธุรกิจสามารถแสดงรายได้จากการขาย
เติบโต YoY ได้โดยที่รายได้จากการขายของกลุม่ 
Packaging แบบครบวงจรเติบโต 3%YoY มีปัจจยั
ผลกัดนัจากปริมาณขายภายในประเทศของทกุ
ผลิตภณัฑ์ที่เตบิโต YoY โดยเฉพาะกระดาษ Packaging 
(+10%YoY) ที่ขายในตลาดในประเทศ ในขณะที่รายได้
ในกลุม่ Fibrous เติบโต 2%YoY จากกลุม่กระดาษบรรจุ
หีบหอ่อาหารเป็นสําคญั อยา่งไรก็ตามอปุสรรคตอ่การ
เติบโตที่เกิดจากราคาผลิตภณัฑ์ที่ปรับตวัลดลงและ
ต้นทนุกระดาษรีไซเคิลที่ปรับเพ่ิมขึน้ สง่ผลให้ EBITDA 
Margin โดยรวมลดลงเหลือ 12% ในปี 67 จาก 14% ใน
ปี 66 แม้วา่บริษัทได้ดําเนินนโยบายรณรงค์จดัซือ้
วตัถดุิบภายในประเทศและมาตรการประหยดัพลงังาน
ของสายการผลิตในตา่งประเทศอยา่งเข้มข้นแล้วก็ตาม  
  
ภายหลงัที่บริษัทได้เพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน Fajar 
ในชว่งปลาย 3Q67 แนวโน้มธุรกิจของ Fajar ได้รับ
ประโยชน์จากการเติบโตของอปุสงค์ภายในอินโดนีเซีย
สง่ผลให้ปริมาณขายเพ่ิมขึน้ 18%QoQ ใน 4Q67 โดยที่
สว่นแบง่การตลาดของ Fajar ยงัคงยนือยูใ่นระดบั 29% 
ได้ ในขณะที่ EBITDA มีแนวโน้มดีขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ย
ไปจากการปรับปรุงกระบวนการผลติทัง้ในด้านจดัหา
วตัถดุิบและประหยดัพลงังานเพ่ือที่จะให้บรรลเุป้าหมาย 
EBITDA กลบัมาเป็นบวกให้ได้ภายใน 2Q68 เป้าหมาย
ถดัไปจะเป็นการลดภาระคา่ใช้จา่ยด้านดอกเบีย้ของ 
Fajar 
  
มมุมองของผู้บริหารทีมี่ตอ่แนวโน้มผลประกอบการ
แสดงให้เห็นถึงความคาดหวงัของการพลิกฟืน้จากจดุ
ตํ่าสดุที่เกิดขึน้ใน 4Q67 ซึง่เราคาดวา่การพลิกฟืน้น่าจะ
เกิดขึน้ในด้าน QoQ เทา่นัน้ซึง่เกิดจากการเติบโต
ตอ่เน่ืองของอปุสงค์โดยเฉพาะจากจีน แม้วา่ราคา
ผลิตภณัฑ์ยงัคงมีแนวโน้มชะลอตวัในขณะที่ต้นทนุของ
กระดาษรีไซเคิลจะยงัคงไมมี่แนวโน้มลดลงก็ตาม 
นอกจากนีค้วามคืบหน้าของการปรับโครงสร้างทาง
การเงินของ Fajar จะเป็นอีกหนึ่งปัจจยัสําคญัสําหรับผล
ประกอบการของ SCGP ตลอดทัง้ปี 68 ซึง่ความสําเร็จ
ของการปรับโครงสร้างจะนํามาสูต้่นทนุทางการเงินที่
ปรับลดลงได้อยา่งชดัเจนชว่ยพลิก EBITDA ของ Fajar 
ให้พลิกกลบัมาเป็นบวกได้ภายในปีนีแ้ละจะเป็นปัจจยั
หลกัที่จะชว่ยให้ผลประกอบการของ SCGP ฟืน้ตวั QoQ 
อยา่งตอ่เน่ืองจาก 1Q68 ไปสู ่4Q68 
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