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Bulletin 
STOCK/SECTOR  NEWS COMMENT RATING 

Siam Cement 
(SCC TB) 

ในปี 67 เอสซีจีมีกระแสเงินสดที่แข็งแกร่งจาก EBITDA 
อยูท่ี่ 53,946 ล้านบาทเทียบกบั EBITDA ในปี 66 ซึง่อยู่
ที่ 54,143 ล้านบาท แม้วา่สถานการณ์โลกยงัอยูใ่นชว่งที่
ท้าทายและจากอตัรากําไรของธุรกิจปิโตรเคมียงัอยูใ่น
ระดบัตํ่า ทัง้นี ้EBITDA สาํหรับปี 67 เป็นผลมาจากการ
บริหารจดัการภายใน มาตรการบริหารจดัการต้นทนุให้
มีประสิทธิภาพ รวมถึงมีสินค้าและบริการที่มีมลูคา่เพ่ิม
สงู สินค้าปนูซีเมนต์คาร์บอนตํ่า และสินค้า SCGC 
Green Polymer นอกจากนีเ้อสซีจีได้ดําเนินการ
มาตรการเร่งดว่น สง่ผลทางด้านการเงินและการเพ่ิม
ประสิทธิภาพ ดงันี ้
• ปรับโครงสร้างการดําเนินงานและธุรกิจ และ
การหยดุธุรกิจที่ไมท่ํากําไรในปี 67 เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการทาํงานซึง่จะชว่ยให้ประหยดัคา่ใช้จา่ย
ในอนาคต 
• เงินปันผลรับอยูใ่นระดบัสงู หลกัๆจากการ
ลงทนุในธุรกิจอ่ืน ในปี 67 เอสซีจีมีเงินปันผลรับอยูท่ี ่
14,063 ล้านบาท โดยเงินปันผลรับใน 4Q67อยูท่ี่ 7,671 
ล้านบาท หลกัๆจากธุรกิจเคร่ืองจกัรกล การเกษตร และ
ธุรกิจยานยนต์ 
• ลดเงินทนุหมนุเวียน เงินทนุหมนุเวียนสทุธิ
ในปี 2567 ของเอสซีจีลดลงประมาณ 6,200 ล้านบาท
จากปีก่อน 
• ลดภาระหนีส้ินสทุธิของเอสซีจีใน 4Q67 
ลดลงมาอยูท่ี่ 295,104 ล้านบาท จาก 311,881 ล้าน
บาทใน 3Q67 
เม่ือพิจารณาจาก EBITDA ในปี 67 ที่อยูใ่นระดบัที่
มัน่คง คณะกรรมการบริษัทมีมติให้เสนอที่ประชมุ
สามญัผู้ ถือหุ้น เพ่ืออนมุตัิจา่ยเงินปันผลประจําปี 67 ใน
อตัรา 5 บาทตอ่หุ้น รวมเป็นจํานวนเงิน 6 พนัล้านบาท 
คิดเป็น 95% ของกําไรสําหรับปี ทัง้นีบ้ริษัทได้จา่ยเป็น
เงินปันผลระหวา่งกาล สาํหรับ 1H67 ในอตัรา 2.50 บาท
ตอ่หุ้น และจะจา่ยเงินปันผลงวดสดุท้ายในอตัรา 2.50 
บาทตอ่หุ้น คิดเป็นจํานวนเงิน 3 พนัล้านบาท ซึง่จะมี
การขออนมุตัิจากผู้ ถือหุ้นในการประชมุสามญัผู้ ถือหุ้น
ในวนัที ่26 มี.ค. 68 
(ที่มา: ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย) 

ผลประกอบการปี 67 ลดลงอยา่งมีนยัสําคญัโดยที่กําไร
สทุธิทัง้ปีลดลงถึง 76%YoY เหลือเพียง 6.3 พนัล้านบาท 
โดยเฉพาะใน 2H67 ที่ลดลงแรงตัง้แต ่ 3Q67 และ
แสดงผลขาดทนุใน 4Q67 ตวัเลขขาดทนุสทุธิประมาณ 
512 ล้านบาทถือวา่ใกล้เคียงกบั Consensus โดยสว่น
ใหญ่คาดการณ์ไว้ แม้วา่ผลขาดทนุใน 4Q67 น้อยกวา่ที่
เกิดขึน้ใน 4Q66 แตถื่อวา่อยูใ่นทิศทางที่ออ่นแอ โดยที่
ทัง้ธุรกิจปิโตรเคมีและบรรจภุณัฑ์กดดนัผลประกอบการ
อยา่งตอ่เน่ืองตลอดทัง้ปี 67 
 
ธุรกิจปิโตรเคมีฉดุภาพรวมผลประกอบการของบริษัท
มากกวา่ธุรกิจหลกัอ่ืนๆ ธุรกิจนีเ้ผชิญปัจจจยัลบตลอด
ทัง้ปี 67 โดยเฉพาะเกิดจากคา่ใช้จา่ยและคา่เสื่อมราคา
ของโครงการ Long Son Petrochemical Complex ใน
เวียดนามที่เพ่ิมขึน้ภายหลงักลบัมาเดนิเคร่ืองอีกครัง้ใน
เดือน ต.ค. 67 ประกอบกบัสถานการณ์ของสว่นตา่ง
ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่ยงัไมฟื่น้ตวัซึง่ทัง้ HDPE-
Naphtha และ Polypropylene-Naphtha แกวง่ตวัสงู
กวา่ระดบั USD300 ตอ่ตนัเล็กน้อยในชว่ง 3Q67 และ 
4Q67 เป็นระดบัที่ไมถ่ึงจดุคุ้มทนุของผู้ประกอบการทัว่
โลกเป็นสว่นใหญ่และสว่นแบง่ผลประกอบการของ
บริษัทร่วมในธุรกิจปิโตรเคมีที่ลดลงอยา่งมีนยัสําคญั 
62%YoY แม้วา่ภาพรวมปริมาณขายสงูขึน้จากการ
เร่ิมต้นผลติของโครงการในเวียดนามสง่ผลให้รายได้จาก
การขายเพ่ิมขึน้ 10%YoY แตธุ่รกิจนีเ้ป็นธุรกิจเดียวที่
แสดงผลขาดทนุสําหรับรอบปี 67 ซึง่เป็นตวัเลขขาดทนุ
สงูถึงเกือบ 8 พนัล้านบาท เทียบกบักําไรบางๆ 589 ล้าน
บาทในปี 66   
 
ธุรกิจปนูซิเมนต์และวสัดกุ่อสร้าง เป็นอีกหนึ่งธุรกิจที่
ได้รับผลกระทบจากอปุสงค์ภายในประเทศและภมิูภาค 
ASEAN ที่ออ่นแอ อยา่งไรก็ตามผลกระทบที่มีตอ่
ภาพรวมของบริษัทไมรุ่นแรงเทา่กบัธุรกิจปิโตรเคมี แม้วา่
รายได้จากการขายปนูซิเมนต์ทัง้ปี 67 ลดลง 5%YoY แต่
ไมมี่รายการคา่ใช้จา่ยพิเศษอยา่งมีนยัสําคญัในปี 67 
แตกตา่งจากปี 66 ที่มีการบนัทกึรายการขาดทนุจากการ
ด้อยคา่สินทรัพย์ของโรงงานปนูซิเมนต์ 
 
ในเมียนมาร์สงูถึง 2.2 พนัล้านบาท นอกจากนีบ้ริษัทได้
ดําเนินการเพ่ิม Profit Margin ของธุรกิจนีอ้ยา่งตอ่เน่ือง
ผ่านทางการเพ่ิมสดัสว่น Alternative Fuel ขึน้มาเป็น 
45% (จากเดิม 40%ในปี 66) และเพ่ิมสดัสว่นปนูซิเมนต์
คาร์บอนตํ่าเป็น 87% (จาก 63% ในปี 66) ในขณะที่
ธุรกิจวสัดกุ่อสร้างแสดงกําไรเพ่ิมขึน้ 19%YoY สําหรับ
ทัง้ปี 67 เชน่เดียวกบัธุรกิจปนูซิเมนต์ รายได้ธุรกิจวสัดุ
ก่อสร้างลดลง 8%YoY ตามภาวะอปุสงค์ที่ออ่นแอ
โดยเฉพาะในชว่งไตรมาสท้ายๆของปี แตก่ารบริหาร
จดัการต้นทนุและสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมที่เพ่ิมขึน้
จากธุรกิจดิสทริบิวชัน่แอนด์รีเทลชว่ยลดผลกระทบเชิง
ลบดงักลา่ว 
 
 

Siam Cement  
(SCC TB, BUY, TP: 
THB225) 
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ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ของ SCG Packaging ประกาศกําไร
สทุธิปี 67 เทา่กบั 3.7 พนัล้านบาท ลดลง 30%YoY ผล
ประกอบการรายไตรมาสในปี 67 ถดถอยลงเร่ือยๆ
นบัตัง้แต ่1Q67 จนถึง 4Q67 สะท้อนถึงภาวะต้นทนุการ
ผลิตทีป่รับตวัสงูขึน้แม้วา่ภาพรวมอปุสงค์กระเตือ้งขึน้
เล็กน้อยก็ตาม ประกอบกบัการเข้ารับรู้ผลประกอบการที่
ชะลอตวัของ Fajar ในสดัสว่นที่สงูขึน้ในชว่งท้ายปียิ่ง
เพ่ิมแรงกดดนัตอ่ผลประกอบการโดยรวมของ SCGP 
หากไมน่บัรวมผลขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยนที่บนัทกึ
ใน 4Q67 กําไรก่อนอตัราแลกเปลี่ยนยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า 
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   
 
แนวโน้มในปี 68 ยงัต้องได้รับแรงกดดนัตอ่เน่ืองจาก
ธุรกิจปิโตรเคมี ซึง่จนถึงปัจจบุนัยงัไม่มีแนวโน้มการปรับ
ขึน้ของสว่นตา่งราคาผลิตภณัฑ์ได้อยา่งชดัเจนและ
โครงการ Long Son ยงัคงเป็นปัจจยัสําคญักดดนัผล
ประกอบการปี 68 ตอ่ไป การพลิกฟืน้ของสว่นตา่งปิโตร
เคมีจะเป็นปัจจยัสําคญัของวฎัจกัรผลประกอบการของ
บริษัทในรอบนีซ้ึง่ยงัไมมี่แนวโน้มพลกิฟืน้อยา่งชดัเจนใน
อนาคตอนัใกล้และเป็น Catalyst หลกัสําหรับหุ้น SCC 
ดงันัน้โอกาสเกิด Downside risk ของผลประกอบการ
ยงัคงไมส่ิน้สดุ อยา่งไรก็ตามบริษัทควบคมุ Capex ในปี 
68 ให้เหลือเพียง 30-35 พนัล้านบาทเพ่ือรักษากระแส
เงินสดในขณะที่ได้ลงทนุขนาดใหญ่มาแล้วในรอบหลาย
ปีที่ผ่านมา   
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สมบูรณ์ของขอ้มลูดงักล่าวได ้ บทความดงักล่าวเป็นเพยีงแนวคดิของผูจ้ดัทําเพือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ บรษิทัฯขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการต่างๆ ที่
ปรากฏในเอกสาร/รายงานฉบบัน้ี โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหน้า ดงันัน้นกัลงทนุโปรดใชด้ลุพนิิจอย่างรอบคอบในการพจิารณาการลงทนุ 
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ไมเนอร์ อินเตอร์เนชนั
แนล  
(MINT TB, BUY, TP: 
THB42.50) 

MINT ร่วมมือกบั “รอยลั โฮลดิง้ส์” ตัง้บริษัทร่วมทนุ 
“รอยลั ไมเนอร์ โฮเทลส์” ถือหุ้น 50:50 บกุตลาดโรงแรม
หรูและไลฟ์สไตล์ในญ่ีปุ่ น พร้อมวางเป้าขยายพอร์ตโฟลิ
โอให้ครบ 21 แหง่ ภายใต้ 3 แบรนด์ “อนนัตรา-อวานี-ทิ
โวลี” ภายในปี 2578 
 
MINT ได้ร่วมมือเชิงกลยทุธ์ครัง้สําคญักบับริษัท รอยลั 
โฮลดิง้ส์ จํากดั (Royal Holdings Co., Ltd.) 
ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารชัน้นําที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โตเกียว ในการก้าวเข้าสู่
ตลาดโรงแรมระดบัหรูและไลฟ์สไตล์ของ MINT ในญ่ีปุ่ น 
โดยความร่วมมือครัง้นี ้ นําไปสูก่ารจดัตัง้ บริษัท รอยลั 
ไมเนอร์ โฮเทลส์ จํากดั (Royal Minor Hotels Co., Ltd.)  
ในรูปแบบบริษัทร่วมทนุสดัสว่น 50:50 โดยการร่วมทนุ
ซึง่มีกําหนดจดัตัง้อยา่งเป็นทางการในเดือนมีนาคม 
2568 มีจดุมุง่หมายเพ่ือสง่มอบประสบการณ์การบริการ
ที่เป็นเลิศและขยายธุรกิจโรงแรมของ Minor Hotels ใน
ตลาดญ่ีปุ่ น ทัง้นี ้ บริษัทจะจบัมือกบัผู้พฒันา
อสงัหาริมทรัพย์ชัน้นําของญ่ีปุ่ นในการบริหารจดัการ
โรงแรมภายใต้ 3 แบรนด์ระดบัโลก อนัได้แก่ อนนัตรา 
(Anantara) อวานี (Avani) และทิโวลี (Tivoli) ภายใต้
สญัญาบริหารจดัการและสญัญาเชา่ โดยวางเป้าขยาย
พอร์ตโฟลิโอให้ครบ 21 แหง่ภายในปี 2578 
 
MINT และ รอยลั ได้ตอ่ยอดความร่วมมืออนัยาวนาน
บนพืน้ฐานความเช่ือมัน่และเป้าหมายที่มีร่วมกนั ซึง่
เร่ิมต้นมาจากความสําเร็จในการร่วมดาํเนินธุรกิจแฟรน
ไชส์แบรนด์ซิสเลอร์ (Sizzler) ของไมเนอร์ในประเทศ
ญ่ีปุ่ น ความสมัพนัธ์อนัดีและยัง่ยนืนีจ้งึเป็นรากฐาน
สําคญัในการจบัมือเข้าสูธุ่รกิจภาคการบริการระดบัหรู
และไลฟ์สไตล์ในประเทศญ่ีปุ่ น ซึง่การร่วมทนุใหมค่รัง้นี ้
จะใช้ประโยชน์จากความเช่ียวชาญด้านการบริหาร
จดัการโรงแรมระดบัโลกของ Minor Hotels สนบัสนนุ
ด้วยความแข็งแกร่งด้านการดาํเนินงานและความรู้
ทางการตลาดเชิงลกึในตลาดญ่ีปุ่ นของรอยลั เพ่ือ
สนบัสนนุการดําเนินธุรกิจที่ราบร่ืนและการเติบโตอยา่ง
ยัง่ยืนในภาคอตุสาหกรรมโรงแรมญ่ีปุ่ นที่มีอตัราการ
ขยายตวัสงู (ที่มา: ข่าวหุ้น) 
 
 

เรามีมมุมองบวกตอ่การขยายธุรกิจของ MINT ใน
ประเทศญ่ีปุ่ น เพ่ือสร้างความครอบคลมุของเครือข่าย
โรงแรม Minor Hotels ในภมิูภาคเอเชียตะวนัออก และ
หนนุผลประกอบการธุรกิจโรงแรม ผ่านการรับรู้รายได้
รูปแบบสว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุ (Share of equity 
profits) โดยแบรนด์โรงแรม MINT มีโอกาสดงึดดูกลุม่
ลกูค้าไทย ซึง่เป็นหนึง่ในกลุม่ตลาดต้นทางหลกัของ
นกัทอ่งเที่ยวในประเทศญ่ีปุ่ น รวมถึงลกูค้าตา่งชาต ิ
นอกจากนี ้ เรามองวา่มีโอกาสที่ MINT จะสามารถตอ่
ยอดธุรกิจแฟรนไชส์ร้านอาหารกบัหุ้นสว่นรายนีใ้น
ประเทศญ่ีปุ่ นในระยะยาวเชน่กนั  
 
เราประมาณการกําไรปกติ 4Q67F ของ MINT ที่ 2.78 
พนัล้านบาท (+11% YoY, +7% QoQ) การเติบโตอยา่ง
มัน่คงมีปัจจยัหนนุจาก; i) ไฮซีซัน่ของการดําเนินงาน
โรงแรมในประเทศไทย และมลัดีฟส์ การปรับเพ่ิมอตัรา
คา่ห้องพกัเฉลี่ย (ADR) จะขบัเคลื่อน RevPar ทัง้ 2 ทําเล
เติบโต 15% YoY ขณะที ่ RevPar โรงแรมในยโุรปยงั
เติบโต 8% YoY จากกลุม่ลกูค้าตลาดต้นทางในภมิูภาค
ยโุรป และการเติบโตของกลุม่ตลาดต้นทางใหมจ่าก
ตะวนัออกกลางและเอเชีย, ii) ธุรกิจร้านอาหารใน
ประเทศไทยยงัคงมี SSSG +1% YoY, iii) ดอกเบีย้จา่ย
ลดลงราว 4% QoQ จากการจําหน่ายสินทรัพย์ เพ่ือ
นํากระแสเงินสดมาชําระคืนหนีส้ินทางการเงิน  
 
คาดกําไรปกติปี 2567 สงูกวา่ประมาณการเดิมของเรา 
4% เป็น 8.26 พนัล้านบาท เติบโต 16% YoY ขณะทีปี่ 
2568 จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอีก 9% YoY เป็น 9.02 พนัล้าน
บาท ขบัเคลื่อนด้วยการปรับเพ่ิม ADR ธุรกิจโรงแรม กล
ยทุธ์เร่งยอดขายและมาร์จิน้ธรุกิจร้านอาหาร รวมถึง
ดอกเบีย้จา่ยที่ลดลงจากการลดหนีส้ินทางการเงิน โดย
ผลประกอบการ 1Q68F มีแนวโน้มออ่นตวั QoQ ในชว่ง
โลว์ซีซัน่ของโรงแรมในยโุรป ก่อนจะกลบัมาเติบโต
แข็งแกร่งทัง้ YoY และ QoQ ใน 2Q68F  
  

ซือ้ ราคาเป้าหมาย 
42.50 บาท  
 

 

 
 


