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Earnings Recap.  Unit   
Period: 2Q22 Earnings: (Btm) 1,856  

KSS surprise: In-line KSS's: (Btm) 1,884  

BB surprise: In-line Consensus: (Btm) 1,896  

 
Key data Unit    
12M high/ low (Bt) 71.5/ 50.8 

Market cap (Btm/ USDm) 222,159/ 6,053 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 470.2/ 13.3 

Free float  (%) 26.8 

Issued shares  (m shares) 4,293 

 

Krungsri vs Bloomberg consensus  
 Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg 
consensus 

(Cnt.) 13  10  0  

 Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 62.00  64.74  (4.2) 

2022F net profit (Btm) 7,829 8,368 (6.4) 

2023F net profit (Btm) 8,141 9,634 (15.5) 

 
Earnings revision  
Bloomberg Unit 2022F 2023F 

1M (%) (3.12) (5.84) 

Krungsri    

From last report (%) 0.00  0.00 
 

(SCGP TB/ SCGP.BK) 
 

 

มาตามนดั  

   2Q22 financial highlights 
 

 

กำไรสุทธิใน 2Q อยู่ท่ี 1.86 พันลบ. เพิม่ข้ึน 12% qoq แต่ลดลง 18% yoy 
กำไรสุทธิใน 2Q ต่ำกว่าประมาณการของเรา 2% ยอดขายสายธุรกิจบรรจุภัณฑ์แบบ
ครบวงจร เพ่ิมข้ึน 3% qoq และ 27% yoy โดยยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน yoy เป็นเพราะ
ตลาดเวียดนาม ราคาขายท่ีสูงข้ึน และสายการผลิตใหม่ของบรรจุภัณฑ์ในประเทศ
ฟิลิปปินส์ ส่วนยอดขายจากสายธุรกิจเยื่อ และกระดาษ (fibrous chain) เพ่ิมข้ึน 9% 
qoq และ 28% yoy จากราคาเยื่อกระดาษ  ท่ีพุ่งสูงข้ึน และอุปสงค์ท่ีเพ่ิมข้ึนของ
กระดาษสำหรับผลิตบรรจุภัณฑ์อาหาร ท้ังนี้  EBITDA ลดลง 2% yoy เหลือ 5.5
พันล้านบาท เนื่องจากอัตราค่าระวางเพ่ิมข้ึน โดย EBITDA margin อยู่ท่ี 14% (IPC อยู่
ท่ี  12%, fibrous chain อยู่ ท่ี  18%) เพ่ิมข้ึน1ppt qoq แต่ลดลง 5ppt yoy ท้ังนี้
SCGP บันทึกค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนเพียงครั้งเดียว 50 ล้านบาทใน 2Q ดังนั้น กำไรสุทธิจึง
อยู่ท่ี 1.86 พันล้านบาท (EPS 0.43 บาท) เพ่ิมข้ึน12% qoq แตล่ดลง 18% yoy 

 

 
  Outlook 

  

ปัจจัยขับเคลื่อนอยู่ท่ีการคลาย lockdown ของจีนและต้นทุนพลังงานท่ีลดลง 
การ lockdown ของจีนทำให้อุปสงค์อ่อนแอลง และทำให้เกิดภาวะอุปทานล้นตลาด
เนื่องจากตลาดส่งออกหดตัวลง แต่เราคิดว่าอุปสงค์น่าจะเริ่มฟ้ืนตัวข้ึนได้ใน 2H 
นอกจากนี้ SCGP ยังเผชิญกับราคาพลังงาน และสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีสูงข้ึนด้วย โดย
คาดว่าสัดส่วนของต้นทุนถ่านหิน (6% ของต้นทุนพลังงานรวมใน 1H) จะเพ่ิมข้ึนเป็น 
8% ใน 2H  ท้ังนี้  SCGP พยายามจะลดผลกระทบด้วยการเพ่ิมสัดส่วนการใช้
พลังงานหมุนเวียนเป็น 22.4% ใน 1H จาก 21.1% ในปี 2021 นอกจากนี้ อัตราค่า
ระวางยังลดลงใน 2Q และน่าจะลงต่อใน 2H ซึ่งจะช่วยบรรเทาผลกระทบในฝั่ง 
margin ไปได้บ้าง เรามองว่าการท่ี SCGP จะข้ึนราคาขายยังเป็นประเด็นท่ีท้าทาย
ท่ามกลางสภาวะการแข่งขันในประเทศอินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ (จากท่ีปรับข้ึน
ราคาเฉลี่ยไปแล้ว 3% ใน 1Q และ 2Q) 

 

 
 

 แนะนำถือ โดยประเมินราคาเป้าหมาย 62 บาท บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล
ระหว่างกาล 0.25 บาท/หุ้น กำหนดข้ึน XD วันท่ี 8 สงิหาคม 

 

 

ประเมินราคาเป้าหมาย DCF ท่ี 62 บ. จาก PE ปี FY22/23F ท่ี 34.0x/32.7x และ 
EV/EBITDA ท่ี 13.3x/13.3x ซึ่งอยูใ่นช่วงขอบบนของมูลค่าหุ้นกลุ่มนี้ในตลาดโลก 

 

Earnings Summary   
Year to 31 Dec Unit 2021 2022F 2023F 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22  2Q22 %yoy %qoq
Total revenue (Btm) 124,223 126,415 128,894 29,895 31,930 35,144 36,634  37,982 27% 4%
Cost of goods sold (Btm) (101,345) (100,985) (103,050) (23,748) (26,417) (29,975) (30,346)  (31,303) -32% -3%
Gross profit (Btm) 22,878 25,429 25,843 6,147 5,514 5,169 6,288  6,679 9% 6%
SG&A (Btm) (12,575) (12,641) (12,889) (2,922) (3,372) (3,311) (3,990)  (4,202) -44% -5%
Other income (Btm) 2,214 650 663 242 192 1,390 296  262 8% -12%
Interest expense (Btm) (1,180) (1,567) (1,270) (307) (283) (329) (286)  (311) -1% -9%
Pre-tax profit (Btm) 11,338 11,870 12,347 3,160 2,051 2,919 2,308  2,428 -23% 5%
Corporate tax (Btm) (2,065) (2,018) (2,099) (620) (407) (480) (316)  (541) 13% -71%
Equity a/c profits (Btm) 57 57 57 7 18 10 8  20 180% 155%
Minority interests (Btm) (1,353) (2,081) (2,164) (450) (272) (195) (334)  (380) 16% -14%
Core profit (Btm) 7,977 7,829 8,141 2,098 1,390 2,253 1,666  1,527 -27% -8%
Extra-ordinary items (Btm) 317 0 0 165 391 (138) (8)  329 99% NA
Net Profit (Btm) 8,294 7,829 8,141 2,263 1,781 2,116 1,658  1,856 -18% 12%
EBITDA (Btm) 20,833 24,151 24,525 5,399 4,518 5,547 4,895  5,149 -5% 5%
Core EPS  (Bt) 1.86 1.82 1.90 0.49 0.32 0.52 0.39  0.36 -27% -8%
Net  EPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.53 0.41 0.49 0.39  0.43 -18% 12%
DPS  (Bt) 0.65 0.80 0.82  
Dividend yield (%) 1.26 1.54 1.58   
Source: Company data, Krungsri Securities 
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SCGP: 2Q22 result review 
Quarterly P&L (Btm) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 chg qoq Chg yoy 2Q22F Diff

 Sales   29,895 31,930 35,144 36,634 37,982 4% 27% 39,189 -3% 

 COGS (inc dep'n)  (23,748) (26,417) (29,975) (30,346) (31,303) -3% -32% (32,517) 4% 

 Gross Profit   6,147 5,514 5,169 6,288 6,679 6% 9% 6,671 0% 

 SG&A   (2,922) (3,372) (3,311) (3,990) (4,202) -5% -44% (3,792) -11% 

 Operating Profit  3,225 2,142 1,858 2,299 2,477 8% -23% 2,879 -14% 

 Net other 
income/expense  

242 192 1,390 296 262 -12% 8% 163 61% 

 Net interest   (307) (283) (329) (286) (311) -9% -1% (313) 1% 

 Pretax profit  3,160 2,051 2,919 2,308 2,428 5% -23% 2,728 -11% 

 Income Tax  (620) (407) (480) (316) (541) -71% 13% (546) 1% 

 Associates  7 18 10 8 20 155% 180% 14 39% 

 Minority interest  (450) (272) (195) (334) (380) -14% 16% (312) -22% 

 Profit after tax (pre-ex)  2,098 1,390 2,253 1,666 1,527 -8% -27% 1,884 -19% 

 Extraordinaries, GW & FX  165 391 (138) (8) 329 NA 99% 0 NA 

 Reported net profit  2,263 1,781 2,116 1,658 1,856 12% -18% 1,884 -2% 

           

 Shares out (end Q, m)  4,293 4,293 4,293 4,293 4,293   4,293  

 Adjusted shares (m)  4,293 4,293 4,293 4,293 4,293   4,293  

           

 Pre-ex EPS  0.49 0.32 0.52 0.39 0.36 -8% -27% 0.44 -19% 

 EPS  0.53 0.41 0.49 0.39 0.43 12% -18% 0.44 -2% 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Test-liner paper prices, AOCC prices and spreads  Short-fiber prices: China index (US$/ton CIF – from US to 

China) 
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Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 
Samples of Deltalab’s products in Microbiology  Samples of Deltalab’s products in Heamatology and 

Biochemistry 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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Samples of Intan’s products  Samples of Intan’s products 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 
Samples of Duy Tan’s products  Samples of Duy Tan’s products 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 
Samples of SOVI’s products 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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SOVI’s customer portfolio  SOVI’s factories in southern Vietnam 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 
Samples of Go-Pak’s products (1)  Samples of Go-Pak’s products (2) 

 

 

 

Source: Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 

 

 

SCGP’s sales by business unit and destinations in 1H22 

 

Source: Company data, Krungsri Securities 

Note: 1.  Figures are after intersegment elimination 

         2. ROW is rest of the world 
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SCGP’s EBITDA margin 
 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

EBITDA margin (%) 18% 16% 17% 17% 15% 23% 18% 18% 19% 19% 15% 15% 13% 14% 

Integrated packaging 19% 19% 20% 20% 16% 27% 19% 20% 20% 17% 13% 12% 14% 12% 

Fibrous 12% 7% 4% 3% 10% 4% 7% 4% 13% 22% 18% 34% 10% 18% 

Source: Company data, Krungsri Securities 
 

Expansion and M&A in packaging since 2017 (1) 

Company Country Capacity Stake 
Investment 

cost 
Announced 

date 
Completion Note 

Peute 
Recycling 
B.V. 

Netherlands 

1.0mt of 
recovered paper, 

0.1mt of 
recovered 

plastics 

100% Bt2,875m 18-Jul-22 July-22 
- Bt9.2b revenue, Bt120m 
profit, Bt1.9b assets at end 
2021 

Deltalab Spain - 85% 
Disclosed 

3Q21 
30-Jun-21 9-Dec-21 

- Established in 1976 
- Bt2.8b revenue and Bt2.1b 
assets at end 2020 
- has over 15,000 SKUs and 
annual output of 250m 
pieces. Products are liquid 
containers and tubes for 
vacuum system, blood 
collection tube, microtubes, 
and various types of pipettes 
for liquid handling and cold 
storate system.  

Intan Indonesia - 

75.0% through 
its 70%-owned 
subsidiary of 

Thai Container 
Group (TCG), 
effectively own 
52.5% in Intan 

Bt2.09b 10-May-21 13-Aug-21 

- leading corrugated 
conatiner producer 
- operates four strategic 
locations in East Java, 
Central Java, West Java, and 
North Sulawesi 
- revenue Bt3.1bn and asset 
Bt1.7bn in 2020 

Duy Tan  Vietnam 
116k tons of rigid 
plastic packaging 

70% 

Bt5,170m 
plus second 

payment, 
which total 

payment will 
not exceed 
Bt9,120m 

9-Feb-21 23-Jul-2021 

- Top producer of rigid plastic 
packaging products 
- 80% sold locally, 20% 
export to US and globally 
- Bt7.1bn revenue, Bt930m 
profit, Bt7.1bn assets in last 
twelve months ended 2Q21 

Go-Pak UK 
UK (Plants 
in Vietnam) 

100m 
units/month for 
paper products. 
Also produce 
plastic cutlery, 

injection molded 
drinkware, food 

platters, and 
serving utensils 

100% 

Bt5,480m 
(Bt3,180m + 

Bt2,300m 
depending 

on 
incremental 

financial 
performance) 

2-Nov-20 13-Jan-21 
Go-Pak has Bt2.8bn revenue 
in 2020 with mid-to-high 
teens for EBITDA margin. 

Bien Hoa 
Packaging 
Joint Stock 
Company 
(SOVI) 

Vietnam 

- 90k tons of 
corrugated 
containers 
- 5k tons of 

printing 
packaging 

94.11% through 
its 70%-owned 
subsidiary of 

Thai Container 
Group (TCG), 
effectively own 
65.9% in SOVI 

Bt2,700m 03-Apr-20 18-Dec-20 

Downstream producer of 
fiber-based packaging. 
Revenue Bt2.35bn, Net profit 
Bt195m in 2019 

PT Fajar Indonesia 

- 1.4m tons of 
packaging paper 
- planning to add 

400k ton 
capacity 

55.24% Bt21,252m 10-May-19 

2Q19, 
12-Sep-19 

(tender 
offer) 

- Net profit Bt3.1bn in 2018, 
Bt2.1bn in 2019 

Visy 
Packaging 

Thailand 
- 15k tons of high 

barrier rigid 
packaging 

100% Bt4,341m 30-Aug-19 30-Aug-19 Barrier food packaging 

United Pulp 
and Paper 

Philippines - 230k tons 98.75% Bt5,115m 28-Nov-18 4Q20  

Interpress 
Printers 
Sendirian 
(IPSB) 

Malaysia  68.30% Bt836m 22-Jan-18 22-Jan-18 
Food-grade paper packing 
company. Revenue Bt585m 
in 2017. 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Expansion and M&A in packaging since 2017 (2) 

Company Country Capacity Stake 
Investment 

cost 
Announced 

date 
Completion Note 

Dyna Packs 
Company & 
OrIent 
Containers 
Company 

Thailand 121k tons/year +25% to 100% Bt263m 31-Jan-18 31-Jan-18 
Produce high-quality 
corrugated containers 

Conimex 
Company 
(Conimex) 

Thailand Na 75% na 21-Nov-17 21-Nov-17 

Leading manufacturer of 
rigid plastic packaging 
products such as bottles, 
tube, cap, closure. 
Revenue Bt870m in 2016. 

Precision 
Print 
Company 

Thailand 
- 4.7k tons of 

display 
packaging 

75% Bt450m 01-Sep-17 01-Sep-17 
Printing cartons, hangtag, 
and stickers 

PT Indocorr 
Packaging 
Cikarang 
(Indocorr) 

Indonesia 
- 32k tons of 
corrugated 
containers 

80% Bt382m 21-Apr-17 21-Apr-17 Revenue Bt 480m in2016 

Source: Company data, Krungsri Securities 

 

Peer Comparison 

    Market PE P/BV EPS Div Yield ROE Share Price 

  Cap (x) (x) G% (%) (%) Performance 

BB Ticker Name US$m 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 22F 1M 3M 6M ytd 

SCGP TB SCG PACKAGING PCL 6,053 28.4 27.3 2.2 2.1 (1.9) 4.0 1.5 7.9 (5.9) (7.6) NA (25.3) 

AJ TB A.J. PLAST PUBLIC CO LTD 176 9.4 7.9 1.3 1.2 61.3 19.2 6.5 13.9 (8.7) (12.5) (12.0) (15.0) 

BGC TB BG CONTAINER GLASS PCL 197 14.7 13.5 1.3 1.3 (18.1) 9.3 4.1 9.8 (1.0) 3.0 (1.9) (1.9) 

CSC TB CROWN SEAL PUBLIC CO LTD 67 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.5 1.6 (4.0) (2.1) 

PTL TB POLYPLEX PCL 552 6.2 5.3 1.0 0.8 (7.4) 15.9 6.5 16.9 0.0 (8.5) (3.8) (5.5) 

SFLEX TB STARFLEX PCL 75 22.9 18.7 2.4 2.2 (18.3) 22.4 2.2 11.6 (10.6) (21.1) (24.3) (33.5) 

SMPC TB SAHAMITR PRESSURE CONTAINER 225 8.8 8.8 3.0 2.6 28.7 0.5 6.5 34.4 0.0 4.1 22.2 29.4 

UTP TB UNITED PAPER PCL 296 10.6 9.7 2.5 2.2 11.6 9.7 5.0 25.0 2.5 0.6 (1.2) (8.2) 

 Average (Simple)  14.4 13.0 1.9 1.8 8.0 11.6 4.6 17.0     
GRRMF US GERRESHEIMER AG NA 13.1 11.2 NA NA NA 17.1 NA 13.3 NA NA NA NA 

OI US O-I GLASS INC 2,109 6.4 6.3 2.1 1.6 120.8 2.9 0.3 37.0 (9.9) 6.7 4.8 12.2 

VETN SW VETROPACK HOLDING-REGISTERED 742 15.1 11.8 0.9 0.9 (25.5) 28.1 3.4 5.3 (7.5) (8.9) (32.4) (37.2) 

VID SM VIDRALA SA 1,938 19.2 14.1 1.9 1.7 NA 35.9 1.5 10.0 (12.1) (3.3) (17.5) (26.2) 

VRLA FP VERALLIA 2,729 8.7 8.0 2.9 2.5 25.1 9.4 5.2 33.1 (8.7) (14.7) (21.3) (29.1) 

ZV IM ZIGNAGO VETRO SPA 1,084 NA NA NA NA NA NA NA NA 0.3 4.2 (21.7) (30.2) 

  Average (simple)  12.5 10.3 1.9 1.7 40.2 18.7 2.6 19.7     

Source: Bloomberg, Krungsri Securities,*SCC TB 
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Financial statement 
 

Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Total revenue (Btm) 81,455 87,255 89,070 92,786 124,223 126,415 128,894 131,683 
Cost of goods sold (Btm) (67,291) (69,074) (71,651) (73,333) (101,345) (100,985) (103,050) (104,547) 

Gross profit (Btm) 14,165 18,181 17,419 19,453 22,878 25,429 25,843 27,136 
SG&A (Btm) (8,715) (9,547) (9,753) (10,141) (12,575) (12,641) (12,889) (13,168) 

Other income (Btm) 1,249 363 714 602 2,214 650 663 676 
Interest expense (Btm) (883) (1,040) (1,619) (1,452) (1,180) (1,567) (1,270) (1,270) 

Pre-tax profit (Btm) 5,816 7,956 6,760 8,463 11,338 11,870 12,347 13,374 
Corporate tax (Btm) (603) (1,268) (1,049) (1,002) (2,065) (2,018) (2,099) (2,274) 

Equity a/c profits (Btm) 4 (15) 53 66 57 57 57 57 
Minority interests (Btm) (949) (761) (623) (848) (1,353) (2,081) (2,164) (2,343) 

Core profit (Btm) 4,268 5,914 5,141 6,680 7,977 7,829 8,141 8,815 
Extra-ordinary items (Btm) 158 152 127 (222) 317 0 0 0 

Net Profit (Btm) 4,425 6,066 5,269 6,457 8,294 7,829 8,141 8,815 
EBITDA (Btm) 11,889 14,378 14,370 17,098 20,833 24,151 24,525 26,106 

Core EPS  (Bt) 27.30 3.78 1.69 1.95 1.86 1.82 1.90 2.05 
Net  EPS  (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

DPS  (Bt) 6.19 5.16 0.63 0.58 0.65 0.80 0.82 0.87 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Total current assets (Btm) 29,317 30,074 35,383 62,919 69,186 46,602 44,699 43,973 
Total long-term assets (Btm) 61,995 63,172 104,130 109,510 137,638 146,924 156,016 164,554 

Total assets (Btm) 91,312 93,246 139,513 172,429 206,824 193,526 200,715 208,526 
Total current liabilities (Btm) 32,449 37,191 54,014 43,237 51,977 47,230 47,536 47,705 

Total long-term liabilities (Btm) 3,213 2,795 22,683 19,351 32,547 16,876 16,876 16,876 
Total liabilities (Btm) 35,662 39,986 76,697 62,588 84,524 64,107 64,413 64,582 

Paid-up capital (Btm) 1,563 1,563 3,126 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 
Total equity (Btm) 42,891 40,441 42,952 88,738 96,837 101,875 106,595 111,894 

Minority interest (Btm) 12,759 12,819 19,864 21,103 25,463 27,544 29,708 32,051 
BVPS  (Bt) 274 26 14 21 23 24 25 26 

          
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Core Profit (Btm) 4,268 5,914 5,141 6,680 7,977 7,829 8,141 8,815 

Depreciation and amortization (Btm) (5,190) (5,382) (5,991) (7,183) (8,315) (10,714) (10,908) (11,462) 
Operating cash flow (Btm) 1,302 6,670 (19,240) 5,250 (10,488) 1,792 815 2,233 

Investing cash flow (Btm) (6,316) (6,617) (30,476) (11,591) (18,225) (20,000) (20,000) (20,000) 
Financing cash flow (Btm) (740) (201) 15,156 43,109 7,656 (2,790) (3,422) (3,516) 

Net change in cash (Btm) (1,533) (2,890) (29,006) 43,614 (17,886) (2,195) (3,565) (2,241) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 
Gross margin (%) 17.4 20.8 19.6 21.0 18.4 20.1 20.1 20.6 

EBITDA margin (%) 14.6 16.5 16.1 18.4 16.8 19.1 19.0 19.8 
EBIT margin (%) 8.2 10.3 9.4 10.7 10.1 10.6 10.6 11.1 

Net profit margin (%) 5.2 6.8 5.8 7.2 6.4 6.2 6.3 6.7 
ROE  (%) 10.6 14.6 12.6 9.8 8.9 7.9 7.8 8.1 

ROA  (%) 5.0 6.6 4.5 4.1 4.4 3.9 4.1 4.3 
Net D/E  (x) 0.4 0.5 0.9 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

Interest coverage  (x) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 
Payout Ratio (%) 22.7 136.5 38.1 28.9 35.0 43.7 43.2 42.2 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Utilization:           

Packaging Paper (Thai, Indo, Phil, Viet) 98% 98% 99% 98% 90% 95% 98% 98% 
Box (Thai, Viet, Indo)   82% 80% 83% 80% 85% 85% 85% 85% 

Price:           

Packaging Paper (Thai, Indo, Phil, Viet) US$/ton 505 560 451 409 500 500 500 505 
Box (Thai, Viet, Indo) US$/ton 657 728 586 532 700 620 632 650 
Cost:           

Old Corrugated Containers (OCC)   US$/ton 249 206 144 161 260 220 215 210 
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Financial statement 
 

Profit and Loss Statement  
        

FY December 31 Unit 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

Total revenue (Btm) 23,287 23,596 27,253 29,895 31,930 35,144 36,634 37,982 
Cost of goods sold (Btm) (18,701) (19,078) (21,205) (23,748) (26,417) (29,975) (30,346) (31,303) 

Gross profit (Btm) 4,586 4,518 6,049 6,147 5,514 5,169 6,288 6,679 
SG&A (Btm) (2,419) (2,619) (2,970) (2,922) (3,372) (3,311) (3,990) (4,202) 

Other income (Btm) 177 143 390 242 192 1,390 296 262 
Interest expense (Btm) (579) (1,147) (261) (307) (283) (329) (286) (311) 

Pre-tax profit (Btm) 1,766 895 3,208 3,160 2,051 2,919 2,308 2,428 
Corporate tax (Btm) (313) (457) (559) (620) (407) (480) (316) (541) 

Equity a/c profits (Btm) 17 11 23 7 18 10 8 20 
Minority interests (Btm) (99) (187) (436) (450) (272) (195) (334) (380) 

Core profit (Btm) 1,371 262 2,236 2,098 1,390 2,253 1,666 1,527 
Extra-ordinary items (Btm) (36) 1,224 (102) 165 391 (138) (8) 329 

Net Profit (Btm) 1,335 1,486 2,135 2,263 1,781 2,116 1,658 1,856 
EBITDA (Btm) 4,157 3,860 5,369 5,399 4,518 5,547 4,895 5,149 

Core EPS  (Bt) 0.4  0.1  0.5  0.5  0.3  0.5  0.4  0.4 
Net  EPS  (Bt) 0.4  0.4  0.5  0.5  0.4  0.5  0.4  0.4 

          
Balance Sheet  

        
FY December 31 Unit 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 
Total current assets (Btm) 37,356 62,919 66,855 69,829 67,069 69,186 61,409 64,152 

Total long-term assets (Btm) 107,138 109,510 116,337 117,233 135,114 137,638 136,990 138,415 
Total assets (Btm) 144,494 172,429 183,192 187,061 202,183 206,824 198,399 202,566 

Total current liabilities (Btm) 58,567 43,237 50,410 45,319 48,481 51,977 44,742 45,401 
Total long-term liabilities (Btm) 19,646 19,351 21,228 26,350 33,049 32,547 32,451 32,021 

Total liabilities (Btm) 78,214 62,588 71,639 71,669 81,530 84,524 77,193 77,422 
Paid-up capital (Btm) 3,126 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 

Total equity (Btm) 46,836 88,738 89,846 93,149 95,248 96,837 96,147 98,746 
Minority interest (Btm) 19,444 21,103 21,707 22,244 25,405 25,463 25,059 26,399 

BVPS  (Bt) 15.0 20.7 20.9 21.7 22.2 22.6 22.4 23.0 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

Core Profit (Btm) 1,371 262 2,236 2,098 1,390 2,253 1,666 1,527 
Depreciation and amortization (Btm) 1,812 1,819 1,900 1,932 2,184 2,299 2,300 2,410 

Operating cash flow (Btm) 2,032 1,585 2,911 2,848 1,927 2,767 2,278 2,198 
Investing cash flow (Btm) 117 960 1,234 679 8,165 (168) (715) 645 

Financing cash flow (Btm) (532) 26,634 935 (3,943) 9,095 (864) (10,079) 713 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 

Gross margin (%) 19.7 19.1 22.2 20.6 17.3 14.7 17.2 17.6 
EBITDA margin (%) 17.1 15.8 18.3 17.3 13.5 11.8 12.6 12.9 

EBIT margin (%) 9.3 8.0 11.3 10.8 6.7 5.3 6.3 6.5 
Net profit margin (%) 5.7 6.3 7.8 7.6 5.6 6.0 4.5 4.9 

ROE  (%) 2.9 1.7 2.4 2.4 1.9 2.2 1.7 1.9 
ROA  (%) 0.9 0.9 1.2 1.2 0.9 1.0 0.8 0.9 

Net D/E  (x) 0.7 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 
Interest coverage  (x) 45.8 45.2 60.4 61.4 55.0 51.6 62.7 66.7 

Payout Ratio (%) 0 56 0 24 0 44 0 0 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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 อดิศักดิ์ พรหมบุญ 
Agribusiness, Food and Construction Services  

+662 659 7000 ext. 5013 

Adisak.Prombun@krungsrisecurities.com 

รัฐศักดิ์ พิริยะอนนท์ 
Property and Bank 

+662 659 7000 ext. 5016 

Ratasak.Piriyanont@krungsrisecurities.com 

 พีรวัส คุปติเลิศพงศ์ 
Assistant analyst 

+662 659 7000 ext. 5008 
Peerawat.Kupatilertpong@krungsrisecurities.com 

Research Support 
ยุภาวณี เล้าตระกูลชัย 
Database 

+662 659 7000 ext. 5002 

Yuphawanee.Laotrakunchai@krungsrisecurities.com 

 
ณัฐกานต์ โพธิ์ศรี 
Database 

+662 659 7000 ext. 5015 

Natthakan.Phosri@krungsrisecurities.com  
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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