
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

SCC
ปูนซิเมนต์ไทย

คาด 3Q/65 ก าไรสุทธิอยู่ใน
ระดับต า่มาก ~2,003 ล้านบาท
ผลกระทบหนักจากปิโตรเคมี
และคาดต่อเน่ืองถึง 4Q/65

“ ซ้ือเม่ือราคาอ่อนตัว ”

• อุตสาหกรรมปิโตรเคมี หลักๆ ยังได้รับผลกระทบต่อเนื่องจากความต้องการจีน (1ใน3 ของโลก) ภายใต้มาตรการ Lockdown
พร้อม Global Demand ชะลอตัว จากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ ส่งผลต่อราคาขายผลิตภัณฑ์ ทั้ง HDPE และ PP เฉลี่ย
1, 104USD/ตัน (-18%qoq, -3%yoy) และ 1,07 1USD/ตัน (-19%qoq, -13%yoy) ซึ่งลดลงในสัดส่วนที่สูงกว่าราคา
Naphtha เฉลี่ย 714USD/ตัน (-18%qoq, +6%yoy) หลังผู้ประกอบการบางส่วน cut run ~ 15-20% ท าให้ความต้องการ
Naphtha ลดลง ท าให้ส่วนต่างผลิตภัณฑ์ HDPE และ PP อยู่ที่ 390USD/ตัน (-17%qoq, - 16%yoy) และ 358USD/ตัน(-
20%qoq, -35%yoy) ต ่าสุดในรอบหลายปี ขณะที่คาดยังมีขาดทุน Stock หลังราคา Naphtha ลดลงต่อเนื่อง qoq และคาด
ผลการด าเนินงานจากธุรกิจปิ โตรเคมีมี โอกาสขาดทุนเป็นครั้งแรกของ SCC

• ภาพรวมธุรกิจ CBM คาดความต้องการดีขึ้น แต่แบบค่อยเป็นไปค่อยไป โดยเพิ่มขึ้น 4-5%yoy หลักๆ จากฐานต ่าในปีที่ ผ่านมา
(-12% เมื่อ 3Q/64) ซึ่งมีการ Lockdown ในช่วงเวลาดังกล่าว ขณะที่ยังได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อ พร้อมรับรู้ ต้นทุน
ถ่านหินที่ เร่งตัวขึ้นจากราคาที่ Lock เมื่อ 6-9 เดือนที่ ผ่านมา เมื่อเทียบกับ 3Q/64 ที่อยู่ ในระดับต ่า อย่างไรก็ตามคาดยัง
สามารถปรับราคาขายตามต้นทุนที่สูงขึ้นได้บางส่วน และการบริหารจัดการต้นทุนพลังงาน โดยเพิ่มสัดส่วน AFR เพื่อชดเชย
ต้นทุนถ่านหินที่สูงขึ้น ทางด้านธุรกิจ Packaging คาดทรงตัว qoq หลังรบัรูร้ายได้เต็มปีจากธรุกิจที่ M&P ในปีที่ผ่านมา คาดก าไรสทุธิ
1,600 – 1,800 ล้านบาท

• คาดภาพรวมผลการด าเนินงาน 3Q/65 มีรายได้ 146,881 ล้านบาท ลดลง 4%qoq แต่ เพิ่มขึ้น 11%yoy และคาดก าไรสุทธิ เพียง
2,003 ล้านบาท ลดลง 80%qoq และ 7 1%yoy หลังได้รับผลกระทบอย่างหนักจากธุรกิจปิ โตรเคมี ซึ่งคาดต่อเนื่องไปถึง
4Q/65 ท าให้ 2H/65 ลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ ส่งผลให้ ในครั้งนี้มีการทบทวนประมาณการปี ’65 โดยคาดรายได้และก าไร
สุทธิ 601,707 ล้านบาท (+14%) และ 24,341 ล้านบาท (-48%) และคาดเงินปันผล 9.00 บาท คาดคงเหลือจ่าย 3.00 บาท
ใน 2H/65 ขณะที่คาดปี ’66 ผลการด าเนินงานมีโอกาสกลับมาเติบโต หลังรับรู้ LSP เต็มที่ ในช่วง 2H/66 คาดรายได้และก าไร
สุทธิ 643,827 ล้านบาท (+7%) และ 37,361 ล้านบาท (+53%) คาดเงินปันผล 14.00 บาท (Payout 45%)

• ยังเผชิญกับความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะปิ โตรเคมี หากความต้องการชะลอตัวต่อเนื่อง พร้อมราคาน ้ามันและถ่านหิน ส่งผล
โดยตรงต่อต้นทุนจากราคา Naphtha และต้นทุนพลังงานสูงขึ้น แต่คาด SCC มีความสามารถบริหารจัดการ เพื่อความเสี่ยง
ดังกล่าว โดย (1) Lock Margin และ Lean Stock ให้ต ่ากว่า 10 วัน จากเดิม ~2 สัปดาห์ เพื่อลดความผันผวนราคาน ้ามัน (2)
คงนโยบาย Order ถ่านหินล่วงหน้า 6-9 เดือน ซึ่งปัจจุบันมี เพียงพอถึงเดือนม .ค. ’66 และสิ้นปี ’65 มีนโยบายลดสัดส่วนการใช้
ถ่านหินให้อยู่ที่ 40-50% และ (3) เพิ่มสัดส่วนผลิตภัณฑ์ HVA เพื่อลดความผันผวนราคาที่อิงกับสินค้า Commodity

• ปรับใช้ราคาเป้าหมายเป็นปี ’66 ที่ 370.00 บาท อิง PE 12X การเข้าลงทุนอาจเป็นไปอย่างระมัดระวัง คาดในระยะสั้นราคาถูก
กดดันและยังมี โอกาสปรับลดลงจากผลประกอบรายไตรมาสที่อยู่ ในระดับต ่ามาก ปรับค าแนะน าจากเดิม “ซื้อ” เป็น “ซื้อเมื่อ
ราคาอ่อนตัว” โดยเฉพาะหลังประกาศงบช่วงปลายเดือนต .ค. นี้

Target 370.00 บาท
(ปี’66)
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