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ผูนํ้าด้านธรุกิจตกแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑ ์
 

 SCGD ผูนํ้าธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑใ์นไทย และผูนํ้าธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิใน
เวยีดนามและฟิลปิปินส ์ดว้ยประสบการณ์กว่า 50 ปี และแบรนดแ์ขง็แกรง่ 

 คาดกําไรปกตปีิ 2023 ชะลอตวัก่อนปี 2024-25 +95% y-y และ +12% y-y ตามลาํดบั  

 ประเมนิมลูคา่หุน้ องิ PER 15 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมปี 2024 ที ่15 บาท 

 
ผูป้ระกอบการตกแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑแ์นวหน้าของภมิูภาค 
SCGD เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั ทัง้ในไทย และ 3 ประเทศในภมูภิาค
อาเซยีน ไดแ้ก่ เวยีดนาม ฟิลปิปินส ์ และอนิโดนีเซยี รวมถงึธุรกจิผลติสขุภณัฑใ์นไทย 
โดยมจีุดแขง็คอื ประสบการณ์ในแวดวงยาวนานกวา่ 50 ปี และมกีลุม่ SCC เป็นบรษิทั
แม ่ชว่ยใหม้ภีาพลกัษณ์ทีด่ ีทาํใหแ้บรนดส์นิคา้เป็นทีรู่จ้กัอยา่งแพรห่ลาย ภายใตแ้บรนด์
หลกัอยา่ง COTTO PRIME MARIWASA และ KIA ซึง่ครอบคลุมลกูคา้ทุกกลุม่ อกีทัง้ 
ยงัมชีอ่งทางการจดัจาํหน่ายทีค่รอบคลุมและหลากหลาย โดยในปี 2021 บรษิทัฯ มสีว่น
แบง่การตลาดเป็นอนัดบั 1 ในตลาดกระเบือ้งเซรามกิและตลาดสขุภณัฑใ์นไทยที ่33.0% 
และ 32.8% ตามลาํดบั รวมถงึตลาดกระเบือ้งเซรามกิในเวยีดนามและฟิลปิปินสท์ี ่
26.4% และ 16.8% ตามลาํดบั และเป็นผูเ้ลน่แนวหน้าในอนิโดนีเซยี 

แนวโน้มตลาดตกแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑใ์นอาเซียนโตต่อเน่ือง 
การขยายตวัของเมอืงและจาํนวนประชากร นบัวา่เป็นแรงผลกัดนัการเตบิโตของความ
ตอ้งการผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ โดยประมาณการของ Euromonitor ระบุ
วา่ปี 2022-2026 มลูคา่ตลาดในไทย เวยีดนาม อนิโดนีเซยี และฟิลปิปินสจ์ะมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่ 8.6% ต่อปี และมขีอ้มลูวา่ตลาดของสุขภณัฑม์แีนวโน้มเตบิโตดกีวา่ตกแต่ง
พืน้ผวิ โดยบรษิทัมแีผนเพิม่สดัสว่นสนิคา้สขุภณัฑม์ากขึน้ และขยายการสง่ออก
สขุภณัฑไ์ปจาํหน่ายในประเทศอืน่ๆในอาเซยีนจากปัจจุบนัทีเ่น้นในไทยเป็นหลกั 

คาดการณ์กาํไรปี 2023 สะดดุชัว่คราว ก่อนฟ้ืนตวัดีในปี 2024-2025 
เราคาดกาํไรปกตปีิ 2023 ลดลง 27% y-y เป็น 847 ลา้นบาท กดดนัจากยอดขาย
กระเบือ้งในเวยีดนามทีล่ดลง และตน้ทุนพลงังานสงู อยา่งไรกด็ ี ประเมนิปี 2024-2025 
จะกลบัมาฟ้ืนตวัดเีป็น 1.65 พนัลา้นบาท (+95% y-y) และ 1.84 พนัลา้นบาท (+12% y-
y)  ขบัเคลือ่นจาก 1) ยอดขายคาด +8.1% CAGR จากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการ
สนิคา้ตกแต่งพืน้ผวิ และกลยทุธเ์พิม่สดัสว่นการขายของกลุม่สขุภณัฑม์ากขึน้โดยเฉพาะ
ในประเทศต่างๆ 2) คาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัดขีึน้เป็น 25.9% จาก 23.6% ในปี 2023 
จากราคาก๊าซธรรมชาตปิรบัตวัลง และการปรบั Portfolio เพิม่สนิคา้สขุภณัฑท์ีม่ารจ์ิน้ด ี
3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธคิาดลดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนหลงัการ IPO 

ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2024 เท่ากบั 15 บาท 
เราประเมนิมลูคา่ของ SCGD องิ PE 15 เทา่ ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ Forward PE 2024 ของ 
4 บรษิทัในธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิ และ 1 บรษิทัในธุรกจิสขุภณัฑ ์ทัง้ในไทยและต่างประเทศ 
คาํนวณมลูคา่เหมาะสมปี 2024 ที ่15 บาท 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB15.00 
IPO PRICE THB11.50 
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 
 

Revenue 30,254 28,356 30,877 33,118 
 

Net profit 603 649 1,649 1,842 
 

EPS (THB) 7.62 0.39 1.00 1.12 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

EBITDA* 2,810 2,444 3,604 3,903 
 

Recurring net profit 1,163 847 1,649 1,842 
 

Core EPS (THB) 14.71 0.51 1.00 1.12 
 

EPS growth (%) (3.9) (96.5) 94.6 11.7 
 

 
 

Core P/E (x) 0.8 22.4 11.5 10.3 
 

Dividend yield (%) - - 2.6 2.9 
 

EV/EBITDA (x) 5.9 10.6 7.2 6.7 
 

Price/book (x) 0.1 0.7 0.7 0.7 
 

Net debt/Equity (%) 65.9 14.1 14.1 13.4 
 

ROE (%) 7.2 4.0 6.3 6.7 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
*Operating EBITDA does not include non-operating income 

SCGD’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 1,210.9 ลา้นหุน้ 

Share offering 439.1 ลา้นหุน้ คดิเป็น 26.61% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) ใชเ้ป็นเงนิลงทนุในการพฒันาและขยายธุรกจิ 

ปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติและการดาํเนนิงาน 

รวมถงึการลดการใชพ้ลงังาน และ การบาํรงุรกัษา

สนิทรพัย ์

2) ใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนนิกจิการ รวมถงึ

การเขา้ซือ้และควบรวมกจิการ (ถา้ม)ี และปรบัโครงสรา้ง

เงนิทุน รวมถงึการชาํระคนืเงนิกูย้มืใหก้บับรษิทัใหญ่ 

และ/หรอืสถาบนัทางการเงนิ 

Financial advisor Bualuang Securities PCL 
Lead Underwriter  Bualuang Securities PCL 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF SCG DECOR PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF SCGD 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
BUALUANG SECURITIES
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑต์กแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑ ์

บรษิทัเอสซจี ีเดคคอร ์จาํกดั (มหาชน) หรอื SCGD ประกอบธรุกจิดว้ยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 
Company) และดาํเนินธุรกจิผา่นบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม ซึง่ดาํเนินธุรกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปู
พืน้ บุผนงั ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศ
อนิโดนีเซยี รวมถงึธุรกจิผลติสขุภณัฑใ์นประเทศไทย รวมถงึมกีารจดัหาผลติภณัฑเ์พือ่จดัจาํหน่าย และ
มรีา้นคา้ปลกีเพือ่จดัจาํหน่ายผลติภณัฑก์ระเบือ้งเซรามกิ สขุภณัฑ ์ และวสัดุปิดผวิอื่นๆ รวมถงึสนิคา้
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และการดาํเนินงานดา้นการคน้ควา้วจิยัและพฒันาทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากน้ี มธีุรกจิอื่นๆ 
ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารธุรกจินิคมอุตสาหกรรม 

SCGD เป็นผูนํ้าในธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ (Decor Surfaces and Bathroom) ทีค่รบวงจรใน
ภมูภิาคอาเซยีน โดยบรษิทัฯ มผีลติภณัฑก์ระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั และสขุภณัฑท์ีว่างขายภายใตแ้บรนดซ์ึง่
เป็นทีรู่จ้กัอยา่งแพรห่ลายในอุตสาหกรรม และสามารถตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดทุ้กกลุม่ทัง้
ในประเทศไทยและต่างประเทศ นอกจากน้ี มชีอ่งทางการจดัจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีค่รอบคลุมและ
หลากหลาย 

Exhibit 1: โครงสร้างธรุกิจของ SCGD ณ ส้ิน 2Q23 

 

Source: SCGD 
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ประวติัความเป็นมา 

SCGD เริม่กา้วเขา้มาในอุตสาหกรรมกระเบือ้งเซรามกิในปี 2522 ผา่นการบรหิารจดัการโดยบรษิทั 
เซรามคิอุตสาหกรรมไทย จาํกดั (TCC) ซึง่ก่อตัง้โดยบมจ. ปนูซเีมนตไ์ทย (SCC) เริม่ตน้ดว้ยการผลติ
และจาํหน่ายกระเบือ้งเซรามกิปพูืน้ บุผนงั รวมถงึกระเบือ้งโมเสก เพือ่ขายในประเทศและสง่ออกไปยงั
หลายประเทศทัว่โลก เชน่ ประเทศในแถบยุโรป สหรฐัอเมรกิา และญีปุ่่ น ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ 
COTTO ต่อมาไดข้ยายเขา้สูธุ่รกจิสขุภณัฑใ์นปี 2530 จากนัน้ระหวา่งปี 2535-2555 มกีารขยายธุรกจิ
ไปสูต่่างประเทศ ไดแ้ก่ ฟิลปิปินส,์ เวยีดนาม, อนิโดนีเซยี ผา่นกระบวนการรว่มลงทุนกบัพนัธมติรทาง
การคา้ในแต่ละประเทศ 

ปี 2561 มกีารควบรวมกจิการธุรกจิกระเบือ้งเซรามกิในประเทศไทย 5 บรษิทั เป็นบรษิทัใหมภ่ายใตช้ือ่ 
บมจ. เอสซจี ีเซรามกิส ์(COTTO) จากนัน้ปี 2566 ทีป่ระชุมคณะกรรมการและผูถ้อืหุน้ของ COTTO มี
มตอินุมตัแิผนการปรบัโครงสรา้งธรุกจิโดยรวมธุรกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งเซรามกิปพูืน้ บุผนงั และ
สขุภณัฑ ์ ใหเ้ขา้มาอยูภ่ายใตบ้มจ. เอสซจี ี เดคคอร ์ (SCGD) เพยีงบรษิทัเดยีว และโอนหุน้บรษิทัที่
ประกอบธรุกจิอื่นทีไ่มเ่กีย่วขอ้งออก เพือ่ใหเ้ป็นบรษิทัแกนนํา (Flagship company) สาํหรบัธุรกจิผลติ
กระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั และสขุภณัฑ ์ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ของกลุม่ SCC 

Exhibit 2: การเปล่ียนแปลงและพฒันาการท่ีสาํคญั 

 

Source: SCGD 
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ประเภทของการประกอบธรุกิจ 

ธุรกจิของ SCGD แบง่ออกเป็น 3 กลุม่ธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ 

1. ธรุกิจตกแต่งพืน้ผิว (Decor Surfaces) 

SCGD เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายกระเบือ้งเซรามกิและวสัดุปิดผวิ ทัง้ในประเทศไทย ประเทศ
เวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์ และประเทศอนิโดนีเซยี ภายใตแ้บรนดต่์างๆในแต่ละประเทศ 
ไดแ้ก่ แบรนดใ์นประเทศไทยอยา่ง COTTO, SOSUCO, CAMPANA ในประเทศไทย สว่นใน
ประเทศเวยีดนามภายใตแ้บรนด ์PRIME และ PREMIER สว่นในประเทศฟิลปิปินสภ์ายใตแ้บ
รนด ์MARIWASA และ Luxurio สว่นในประเทศอนิโดนีเซยีภายใตแ้บรนด ์KIA และ Impresso 
รวมถงึมกีารสง่ออกกระเบือ้งเซรามกิไปยงัต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา ประเทศลาว 
ประเทศเมยีนมาร ์และประเทศอืน่ๆ รวมกวา่ 53 ประเทศ นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีารจา้งผลติ
หรอืสัง่ซือ้สนิคา้กระเบือ้งเซรามกิจากผูผ้ลติภายนอก เชน่ ผูผ้ลติในประเทศจนี ประเทศ
อนิเดยี ประเทศอติาล ีประเทศสเปน เป็นตน้ มาจาํหน่ายภายใตแ้บรนดต่์างๆ 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีารวา่จา้งผลติ (OEM) และจดัจาํหน่ายวสัดุปิดผวิอื่น ๆ ไดแ้ก่ 
กระเบือ้งไวนิล SPC (Stone Plastic Composite) และกระเบือ้งไวนิล LVT (Luxury Vinyl Tile) 
และจดัจาํหน่ายภายใตแ้บรนด ์LT by COTTO อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัมกีารจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ์
อื่นๆ ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิ เชน่ ผลติภณัฑก์าวซเีมนตแ์ละยาแนว เป็นตน้ โดย
บรษิทัฯ มกีารจดัหาผลติภณัฑด์งักลา่วมาจากผูผ้ลติในแต่ละประเทศทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื ไดแ้ก่ 
ประเทศไทย และประเทศเวยีดนาม เป็นตน้ 

ผลติภณัฑใ์นกลุม่ธุรกจิน้ีประกอบดว้ย 3 กลุม่ยอ่ย ไดแ้ก่  

1) กระเบือ้งปพูืน้ (Floor Tiles) ซึง่ครอบคลุมถงึกระเบือ้งเกลซพอรซ์เลน (Glazed 
Porcelain Tiles) 

Exhibit 3:  Floor Tiles  Exhibit 4:  Glazed Porcelain Tiles 

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

 
2) กระเบือ้งบุผนงั (Wall Tiles) ซึง่ครอบคลุมถงึกระเบือ้งโมเสก (Mosaic Tiles) และ

กระเบือ้งแกว้ (Glass Tiles)  

Exhibit 5:  Mosaic Tiles   Exhibit 6:  Glass Tiles  

 

 

 

Source: SCGD 
 

Source: SCGD 
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3) วสัดุปิดผวิอื่นๆ ซึง่ครอบคลุมถงึกระเบือ้งไวนิล SPC (Stone Plastic Composite), 

กระเบือ้งไวนิล LVT (Luxury Vinyl Tile)  

Exhibit 7:  Stone Plastic Composite  Exhibit 8:  Luxury Vinyl Tile Title  

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

 
2. ธรุกิจสขุภณัฑ ์(Bathroom) 

SCGD ผลติและจดัจาํหน่ายสขุภณัฑ ์(Sanitary Ware) ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์หอ้งน้ํา (Fittings) 
ในประเทศไทย ภายใตแ้บรนดต่์างๆ ในประเทศไทย อาท ิCOTTO และ SOSUCOและมกีาร
สง่ออกไปยงัต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา ประเทศลาว ประเทศเมยีนมาร ์และประเทศ
อื่นๆ รวมกวา่ 29 ประเทศ นอกจากน้ี มกีารรบัจา้งผลติสนิคา้สขุภณัฑเ์พือ่ใหบ้รษิทัในกลุม่
นําไปจาํหน่ายในประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศอนิโดนีเซยี ภายใตแ้บรนด ์
COTTO, PREMIER, MARIWASA และ KIA ตามลาํดบั รวมถงึบรษิทัฯ มกีารจา้งผลติหรอื
สัง่ซือ้สนิคา้สขุภณัฑจ์ากผูผ้ลติภายนอก เชน่ ผูผ้ลติในประเทศจนี และประเทศเวยีดนาม มา
จาํหน่ายภายใตแ้บรนดต่์างๆ  

ผลติภณัฑใ์นกลุม่ธุรกจิน้ีประกอบดว้ย 2 กลุม่ยอ่ย ไดแ้ก่  

1) สขุภณัฑ ์ ซึง่ประกอบดว้ย โถสขุภณัฑ ์ อ่างลา้งหน้า โถปัสสาวะชายและหญงิ และ
อุปกรณ์เสรมิอื่นๆในหอ้งน้ํา ไดแ้ก่ อ่างอาบน้ํา ตูเ้ฟอรนิ์เจอร ์ตูอ้าบน้ํา กระจก ถงับาํบดั  

2) อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ ก๊อกน้ํา ฝักบวัอาบน้ํา ฟลชัวาลว์ อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา และ
สนิคา้กลุม่ครวั 

Exhibit 9: สขุภณัฑ ์  Exhibit 10: อปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้อง 

 

 

  

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 
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3. ธรุกิจอ่ืนๆ  

แบง่เป็น 3 ธรุกจิยอ่ย ไดแ้ก่ 

1) ธุรกจินิคมอุตสาหกรรมหนองแค 

บรษิทัฯ ดาํเนินการธุรกจินิคมอุตสาหกรรมหนองแค ผา่นบรษิทัยอ่ยคอื COTTO  ซึง่
ตัง้อยูจ่งัหวดัสระบุร ี ซึง่การพฒันานิคมอุตสาหกรรมของ COTTO เป็นการรว่ม
ดาํเนินการกบัการนิคมอุตสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (กนอ.) โดยบรษิทัเป็นผูพ้ฒันา
ทีด่นิพรอ้มระบบสาธารณูปโภคต่างๆ อาท ิระบบไฟฟ้า ระบบประปา ระบบบาํบดัน้ําเสยี 
ระบบกาํจดัขยะและสิง่อาํนวยความสะดวกอื่นๆ รวมถงึการใหบ้รกิารสาธารณูปโภค
ดงักลา่วหลงัการขายแก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมหนองแค 

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2566 นิคมอุตสาหกรรมมเีน้ือทีโ่ครงการทัง้หมด 2,042 ไร ่3 งาน 
23.5 ตารางวา โดยแบง่เป็นพืน้ทีจ่าํหน่าย 1,593 ไร ่ 2 งาน 16.5 ตารางวา พืน้ที่
สาธารณูปโภคและอ่างเกบ็น้ํา 449 ไร ่1 งาน 0.7 ตารางวา โดย ณ วนัที ่30 ม.ิย. 2566 
ยงัเหลอืทีด่นิพรอ้มจาํหน่าย จาํนวน 54.5 ไร ่ โดยแบง่เป็นทีด่นิพรอ้มจาํหน่าย 40.5 ไร ่
และทีด่นิทีม่ผีูเ้ชา่ 14.0 ไร ่ 

2) ธุรกจิ Solar 

บรษิทัฯ ดาํเนินการผา่นบรษิทัยอ่ยคอื SUSUNN อยา่งไรกด็ ี บรษิทัฯ มแีผนการลด
บทบาทและความสาํคญัของธุรกจิ Solar ในอนาคต ซึง่ไมใ่ชธุ่รกจิหลกัของบรษิทัฯ โดย 
อยูร่ะหวา่งทยอยปรบัลดการดาํเนินธุรกจิ Solar  

3) ธุรกจิของบรษิทัรว่ม 

บรษิทัรว่มของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ บรษิทันอรติาเก ้ เอสซจี ี พลาสเตอร ์ จาํกดั (NSP) ซึง่ 
บรษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 10  มกีารประกอบธุรกจิ ผลติและจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ ์
สาํหรบัอุตสาหกรรมเซรามกิ ถว้ยชามเซรามกิ สขุภณัฑ ์และปนูสาํหรบัวสัดุก่อสรา้ง  

ช่องทางการจดัจาํหน่าย 

นอกเหนือจาก SCGD มแีบรนดส์นิคา้ทัง้ธุรกจิกระเบือ้งเซรามกิและสขุภณัฑท์ีห่ลากหลาย ซึง่เป็นทีรู่จ้กั
และไดร้บัการยอมรบัทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ บรษิทัฯ ยงัมชีอ่งทางการจดัจาํหน่ายที่
ครอบคลุมและสามารถตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้ไดค้รอบคลุมกลุม่ลกูคา้เป้าหมายทีส่าํคญั โดย
มชีอ่งทางการจดัจาํหน่าย ไดแ้ก่  

1. ช่องทางการขายผา่นตวัแทนจาํหน่าย (Dealer)  

ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อาท ิ รา้นจาํหน่ายวสัดุตกแต่งและอุปกรณ์ก่อสรา้งซึง่ซือ้
ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ เพือ่ไปจาํหน่ายต่อ 

2. ช่องทางร้านค้าปลีกสมยัใหม่ (Modern Trade) ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

3. ช่องทางการจดัจาํหน่ายของบริษทัฯ เอง  

ไดแ้ก่ รา้นคลงัเซรามคิ รา้น COTTO LiFE สาํหรบัการจดัจาํหน่ายในประเทศไทย, รา้น CTM 
(Ceramic Tiles and More) สาํหรบัการจดัจาํหน่ายในประเทศฟิลปิปินส ์และรา้น BELANJA   
สาํหรบัการจดัจาํหน่ายในประเทศอนิโดนีเซยี 

4. ช่องทางส่งออก  

บรษิทัฯ มกีารสง่ออกผลติภณัฑไ์ปมากกวา่ 57 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเมยีนมาร ์ ประเทศ
มาเลเซยี ประเทศลาว ประเทศกมัพชูา ประเทศญีปุ่่ น ประเทศเกาหล ีประเทศไตห้วนั ประเทศ
เยเมน ประเทศสหรฐัอเมรกิา และประเทศอริกั เป็นตน้ 
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Exhibit 11: ตวัอย่างแบรนดแ์ละกลุ่มลกูค้าเป้าหมายในแต่ละประเทศ 

แบรนด ์ ผลิตภณัฑ ์ กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย ช่องทางการขาย 

ประเทศไทย    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบับน รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ 

 

 

กระเบือ้งพอรซ์เลนนําเขา้จากอติาลแีละสเปน กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, สขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และ

อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนตแ์ละยาวแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ, ออนไลน์, 

สง่ออก 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้นคลงัเซรามคิ, 

โครงการ, ออนไลน์, 

สง่ออก 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, สขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และ

อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา 

กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้นคลงัเซรามคิ, 

โครงการ, ออนไลน์, 

สง่ออก 

ประเทศเวียดนาม    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market ถงึระดบักลาง 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

สขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนต์

และยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market และโครงการ 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade 

ประเทศฟิลิปปินส ์    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

กระเบือ้งไวนิล LVT, สขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์

ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนตแ์ละยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, ออนไลน์ 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, ออนไลน์ 

ประเทศอินโดนีเซีย    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

กระเบือ้งไวนิล LVT, สขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์

ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนตแ์ละยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน Kokoh 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึ 

Mass Market 

Kokoh 

 

Source: SCGD 
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ท่ีตัง้โรงงาน และกาํลงัผลิต 

ณ สิน้ 2Q23 บรษิทัฯ มโีรงงานผลติกระเบือ้งเซรามกิจาํนวน 4 แหง่ แบง่เป็นในประเทศไทย 6 แหง่, ใน
ประเทศเวยีดนาม 1 แหง่, ในประเทศฟิลปิปินส ์1 แหง่ และในประเทศอนิโดนีเซยี 1 แหง่ โดยมกีาํลงัการ
ผลติรวม 80 ลา้นตร.ม.ต่อปีสาํหรบัโรงงานในประเทศไทย และ 107.2 ลา้นตร.ม.ต่อปี สาํหรบัโรงงานใน
ต่างประเทศ 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ มโีรงงานผลติสขุภณัฑ ์รวมถงึอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง จาํนวน 3 แหง่ในประเทศไทย 

และมกีาํลงัการผลติรวม 4 ลา้นชิน้ต่อปี แบง่เป็นกาํลงัการผลติของสขุภณัฑ ์2.3 ลา้นชิน้ ก๊อกน้ําและ

อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา 1.7 ลา้นชิน้ ตัง้อยูใ่นจงัหวดัสระบุรแีละนครราชสมีา 

Exhibit 12:  กาํลงัการผลิตของ SCGD ณ ส้ิน 2022 

สายการผลิต กาํลงัการผลิต ปริมาณการผลิตจริง Utilization rate 

กระเบือ้งเซรามิก (ลา้นตร.ม./งวด) (ลา้นตร.ม./งวด) (%) 

ประเทศไทย 80.0 63.0 78.8 

ประเทศเวยีดนาม 83.3 65.7 78.9 

ประเทศฟิลปิปินส ์ 12.3 10.3 83.3 

ประเทศอนิโดนีเซยี 11.6 12.8 110.0 

ผลิตภณัฑส์ขุภณัฑ ์กอ๊กน้ํา และอปุกรณ์ภายในห้องน้ํา    

โรงงานผลติสขุภณัฑ ์ 2.3 1.7 73.0 

โรงงานผลติก๊อกน้ําและอุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา 1.7 1.4 85.0 
 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
   
โครงสร้างรายได้ 

สาํหรบัผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2020-2022) SCGD มรีายไดจ้ากการขายอยูท่ี ่2.4-3.0 หมืน่
ลา้นบาท และชว่ง 1H23 มรีายไดจ้ากการขาย 1.4 หมืน่ลา้นบาท หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดต้าม
กลุม่ธุรกจิพบวา่ บรษิทัฯ มสีดัสว่นหลกัมาจากธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิอยูท่ี ่1.9-2.4 หมืน่ลา้นบาท หรอืคดิ
เป็นสดัสว่นหลกัราว 78.6-80.7% ของยอดขายทัง้หมดในปี 2020-2022 สว่นชว่ง 1H23 มรีายได ้ 1.1 
หมืน่ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 78% ของยอดขายทัง้หมด รองลงมาเป็นธุรกจิสขุภณัฑม์สีดัสว่นรายได ้
16.9%-19.1% ในปี 2020-2022 และชว่ง 1H23 ที ่18.1% ของยอดขายทัง้หมด สว่นทีเ่หลอืเป็นธรุกจิ
อื่นๆ คดิเป็นสดัสว่นเฉลีย่ 2.3-2.5% ในปี 2020-2022 และชว่ง 1H23 ที ่3.9% ของยอดขายทัง้หมด  

หากพจิารณาโครงสรา้งรายไดแ้บง่ตามประเทศพบวา่ บรษิทัฯ มสีดัสว่นหลกัมาจากประเทศไทย 
ระหวา่งปี 2020-2022 เทา่กบั 60.0-60.9% และชว่ง 1H23 ที ่64.6% ของยอดขายทัง้หมด รองลงมาเป็น
รายไดจ้ากการขายในประเทศเวยีดนาม คดิเป็นสดัสว่น 22.5%-26.1% ในปี 2020-2022 และชว่ง 1H23 
ที ่21% ของยอดขายทัง้หมด ซึง่ปรบัลง 1H22 ทีม่สีดัสว่น 25.1% ของยอดขายทัง้หมด สาเหตุมาจาก
การลดลงของรายไดก้ารขายของธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศเวยีดนาม เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจาก
ปัญหาของภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศเวยีดนาม ขณะทีส่ว่นทีเ่หลอืมาจากรายไดจ้ากการขายใน
ประเทศฟิลปิปินสแ์ละประเทศอนิโดนีเซยี คดิเป็นสดัสว่น 13.3%-16.6% ในปี 2020-2022 และชว่ง 
1H23 ที ่14.3% ของยอดขายทัง้หมด  
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Exhibit 13:  Revenue breakdown by business  Exhibit 14:  Revenue breakdown by geography 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

  

Exhibit 15:  2022 Sales by business  Exhibit 16:  2022 Sales by geography 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

  
Exhibit 17:  2022 Sales by distribution channel  

 

 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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ผลการดาํเนินงานในอดีต 
พจิารณางบการเงนิของ SCGD ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2020-2022) พบวา่รายไดจ้ากการขายเตบิโต
ต่อเน่ืองเฉลีย่ 11.4% CAGR อยูท่ี ่ 2.4 หมืน่ลา้นบาท 2.6 หมืน่ลา้นบาท และ 3.0 หมืน่ลา้นบาท 
ตามลาํดบั โดยแบง่ตามธุรกจิหลกัเป็นการเพิม่ขึน้ของยอดขายของธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิเฉลีย่ที ่ 12.9% 
CAGR มปัีจจยัหนุนหลกัจากปรมิาณการขายกระเบือ้งเซรามกิสงูขึน้เฉลีย่ 8.5% ต่อปี ขณะทีห่ากแบง่
การขายของธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิตามรายประเทศ พบวา่ในปี 2021 ยอดขายในประเทศไทยและฟิลปิปินส์
ฟ้ืนตวัภายหลงั Covid-19 สว่นปี 2022 มาจากยอดขายในประเทศไทย ประเทศเวยีดนาม และประเทศ
อนิโดนีเซยีทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีธ่รุกจิสขุภณัฑ ์ยอดขายในปี 2021 ทรงตวัจากปี 2020 แต่ในปี 2022 เพิม่ขึน้ 
9% y-y จากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้จากการปรบัขึน้ราคา  

อยา่งไรกต็าม อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัลงระหวา่งปี 2020-2022 ที ่26.5% 26.2% และ 23.6% ตามลาํดบั 
โดยในปี 2021 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีป่รบัลงมสีาเหตุหลกัจากธุรกจิสขุภณัฑซ์ึง่มตีน้ทุนของชิน้สว่นนําเขา้
สงูขึน้ และกลุม่ธรุกจิอื่นทีม่กีารเพิม่ขึน้ของสดัสว่นรายไดข้องธุรกจิตดิตัง้อุปกรณ์พลงังานซึง่เป็นธุรกจิที่
มมีารจ์ิน้ตํ่ากวา่ธรุกจินิคมอุตสาหกรรม สว่นปี 2022 การปรบัลงของอตัรากาํไรขัน้ตน้เป็นผลจากธรุกจิ
แต่งพืน้ผวิทีถู่กกดดนัจากตน้ทุนพลงังานสงูขึน้ และกลุม่ธุรกจิอืน่ทีม่กีารขายทีด่นิของธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมเพิม่ขึน้ 

SCGD รายงานกาํไรสทุธริะหวา่งปี 2020-2022 อยูท่ี ่1.13 พนัลา้นบาท 1.21 พนัลา้นบาท และ 603 ลา้น
บาท ตามลาํดบั   ซึง่ปี 2022 มกีารบนัทกึคา่เผือ่มลูคา่สนิคา้ลดลงของสนิคา้คงเหลอืของโรงงานผลติ
แผน่หนิประดษิฐข์นาดใหญ่ (One-time) มลูคา่ 560 ลา้นบาท หากหกัรายการดงักลา่วออก กาํไรปกตใิน
ปี 2020-2021 อยูท่ี ่1.13 พนัลา้นบาท  และ 1.21 พนัลา้นบาท (+7% y-y) ตามลาํดบั ก่อนปี 2022 ชะลอ
ลง 3% y-y เป็น 1.16 พนัลา้นบาท มสีาเหตุหลกัจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีป่รบัลง 

สาํหรบังวด 1H23 รายไดจ้ากการขายลดลง 4% y-y อยูท่ี ่1.4 หมืน่ลา้นบาท มสีาเหตุหลกัจากการลดลง
ของการขายของธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศเวยีดนาม ซึง่เป็นผลกระทบจากปัญหาอสงัหารมิทรพัย์
ในประเทศเวยีดนาม ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 1H23 ปรบัลดเป็น 23.4% จาก 25.1% ใน 1H22 กดดนั
จากธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิทีป่รมิาณการผลติน้อยลงและตน้ทุนของพลงังานสงูขึน้ ขณะทีบ่รษิทัฯ มกีาร
บนัทกึรายการคา่ใชจ้า่ยทางภาษจีากเงนิปันผลจากบรษิทัในเวยีดนามเพือ่ปรบัโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัฯ และคา่ใชจ้า่ยทางภาษจีากกาํไรทีเ่กดิขึน้จากการปรบัโครงสรา้งบรษิทัในฟิลปิปินส ์ รวมถงึ
คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบั IPO ทัง้หมด 198 ลา้นบาท สง่ผลใหก้าํไรสทุธงิวด 1H23 หดตวัเป็น 198 ลา้นบาท 
เทยีบกบั 621 ลา้นบาทใน 1H22 หากหกัรายการ One-time ดงักลา่วออก กาํไรปกตงิวด 1H23 จะอยูท่ี ่
397 ลา้นบาท (-36% y-y) 

Exhibit 18:  Sale revenue and GPM  Exhibit 19:  Decor Surface business 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation  

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 20: Bathroom business  Exhibit 21:  Core profit and normalised profit margin 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 22: Gross margin by business  Exhibit 23: Net profit margin and NPM 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม 

การขยายตวัของเศรษฐกิจและประชากร เป็นปัจจยัหนุนตลาด DSB 

อุตสาหกรรมผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิ และสขุภณัฑ ์ (DSB) มคีวามสมัพนัธก์บัสภาพแวดลอ้มเศรษฐกจิ
มหภาค หากพจิารณาถงึโอกาสการเตบิโตในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตถ้อืวา่มศีกัยภาพขยายตวั
อกีมาก อา้งองิจากขอ้มลูของ Euromonitor พบวา่มลูคา่ Nominal GDP ของไทย เวยีดนาม ฟิลปิปินส ์
และอนิโดนีเซยีในปี 2021 อยูท่ี ่505,695 ลา้นเหรยีญสหรฐั 288,262 ลา้นเหรยีญสหรฐั 394,036 ลา้น
เหรยีญสหรฐั และ 1,186,093 ลา้นเหรยีญสหรฐั ตามลาํดบั ซึง่คดิเป็นอตัราการเตบิโต 1.5%, 3.7%, 
5.7% และ 5.7% ตามลาํดบั เป็นทศิทางการฟ้ืนตวัจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ Covid-19 ในปี 
2020 ขณะทีค่าดการณ์วา่ปี 2022-2026 จะมอีตัราการเตบิโตต่อเน่ืองเฉลีย่ที ่5.5%, 10.4%, 9.3% และ 
8.3% ตามลาํดบั จากอุปสงคภ์ายในประเทศ และกจิกรรมทางการคา้ 

นอกจากน้ี พจิารณาขอ้มลูประชากร 4 ประเทศในภมูภิาค (ไทย เวยีดนาม ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยี) มี
แนวโน้มเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง โดยในปี 2021 มจีาํนวนประชากร 72 ลา้นคน, 97 ลา้นคน, 114 ลา้นคน และ 
274 ลา้นคน ตามลาํดบั และคาดการณ์วา่มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ระหวา่งปี 2022-2026 ที ่
0.1%, 0.6%, 1.5% และ 0.8% ตามลาํดบั ซึง่จะสง่ผลใหม้กีารขยายตวัของเมอืงและการพฒันาโครงสรา้ง
พืน้ฐาน ทัง้ดา้นการขนสง่และทีพ่กัอาศยั ซึง่จะเป็นบวกต่อไปยงัความตอ้งการของวสัดุก่อสรา้งในตลาด
บา้นพกัอาศยัและอสงัหารมิทรพัยท์ีส่งูขึน้ 

Exhibit 24:  Nominal GDP ของไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย 

 

Source: Euromonitor Passport Data  

 

Exhibit 25: การเติบโตของ Nominal GDP ในไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย 

 

Source: Euromonitor Passport Data  
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Exhibit 26: จาํนวนประชากรในไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย 

 

Source: Euromonitor Passport Data  

  
ตลาดผลิตภณัฑต์กแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑใ์นอาเซียนมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 

อา้งองิขอ้มลูของ Euromonitor คาดการณ์วา่อุตสาหกรรมผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ (DSB) 
ในประเทศไทย เวยีดนาม ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยี มกีารเตบิโตต่อเน่ืองในระหวา่งปี 2022-2026 โดย
พจิารณาตลาด DSB แบง่ 4 ประเทศ ดงัน้ี  

1. ประเทศไทย  

กลุม่ผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิ และสขุภณัฑข์องไทยเตบิโตระดบัปานกลาง โดยตลาดกระเบือ้ง
เซรามกิในไทยฟ้ืนตวัขึน้ในปี 2021 ที ่828.8 ลา้นเหรยีญสหรฐั เป็นระดบัสงูกวา่ก่อน Covid-
19 ที ่890.8 ลา้นเหรยีญสหรฐัในปี 2022 และเป็น 936.1 ลา้นเหรยีญสหรฐัภายในสิน้ปี 2026 
หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ระหวา่งปี 2022-2026 ที ่ 1.2% ต่อปี สอดคลอ้งกบัความ
ตอ้งการสขุภณัฑท์ีฟ้ื่นตวัในทศิทางเดยีวกนั โดยในปี 2022 ประเมนิวา่ขนาดตลาดสขุภณัฑ์
รวมถงึอุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้งปรบัขึน้เป็น 375.7 ลา้นเหรยีญสหรฐั จากปี 2021 ที ่ 343.5 ลา้น
เหรยีญสหรฐั และประเมนิวา่จะอยูท่ี ่ 408.6 ลา้นเหรยีญสหรฐัภายในสิน้ปี 2026 คดิเป็นการ
เตบิโตเฉลีย่ 2.1% CAGR ในปี 2022-2026 สว่นตลาดผลติภณัฑก์ลุม่ SPC/LVT มกีารเพิม่
มากขึน้ต่อเน่ือง ประเมนิวา่มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 2.5% CAGR ในปี 2022-2026 

2. ประเทศเวยีดนาม 

ความตอ้งการของผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑส์อดคลอ้งกบัการขยายตวัของตลาด
อสงัหารมิทรพัย ์ประเมนิวา่ระหวา่งปี 2022-2026 ตลาดกระเบือ้งเซรามกิ ตลาดสขุภณัฑ ์และ
ตลาด SPC/LVT ในประเทศเวยีดนาม มกีารเตบิโตอยูร่ะดบัทีส่งูเฉลีย่ 14.3%, 13.9% และ 
11.5% ต่อปี ตามลาํดบั 

3. ประเทศฟิลปิปินส ์

ความตอ้งการของวสัดุก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้มาจากจาํนวนผูเ้ป็นเจา้ของบา้นทีม่ากขึน้และการใช้
จา่ยของผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึน้ ประเมนิวา่ระหวา่งปี 2022-2026 ตลาดกระเบือ้งเซรามกิ ตลาด
สขุภณัฑ ์ และตลาด SPC/LVT ในประเทศฟิลปิปินส ์ มกีารเตบิโตเฉลีย่ 4.4%, 6.9% และ 
11.2% ต่อปี ตามลาํดบั 

4. ประเทศอนิโดนีเซยี 

บา้นสรา้งเสรจ็ทีเ่พิม่มากขึน้และการใชจ้า่ยคา่วสัดุก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ จะเป็นปัจจยัผลกัดนั
ความตอ้งการของผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ ประเมนิวา่ระหวา่งปี 2022-2026 
ตลาดกระเบือ้งเซรามกิ ตลาดสขุภณัฑ ์ และตลาด SPC/LVT ในประเทศอนิโดนีเซยี มกีาร
เตบิโตอยูเ่ฉลีย่ 6.9%, 8.5% และ 3.5% ต่อปี ตามลาํดบั 
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Exhibit 27: ขนาดตลาดกระเบือ้งเซรามิกในไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย 

 

Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 28: ขนาดตลาดสขุภณัฑใ์นไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย  

 
Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 29: ขนาดตลาด SPC/LVT ในไทย เวียดนาม ฟิลิปปินสแ์ละอินโดนีเซีย  

 

Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 
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ประเดน็การลงทนุ  

กลยทุธที์ดี ตอกยํา้การเป็นผู้นําธรุกิจตกแต่งพืน้ผิวและสขุภณัฑ ์

บรษิทัฯ ถอืเป็นผูนํ้าในธรุกจิตกแต่งพืน้ผวิ และสขุภณัฑ ์ ในหลายประเทศ โดยมปีระสบการณ์ในการ
ดาํเนินธุรกจิมายาวนานกวา่ 50 ปี พรอ้มกบัมแีบรนดส์นิคา้ทีแ่ขง็แกรง่ เป็นทีรู่จ้กัอยา่งกวา้งขวาง และ
ไดร้บัการยอมรบัจากลกูคา้ โดยบรษิทัมแีบรนดท์ีส่าํคญั ไดแ้ก่ COTTO PRIME MARIWASA และ KIA 
ซึง่ก่อตัง้มานานกวา่ 40 ปี 20 ปี 50 ปี และ 70 ปี ตามลาํดบั อกีทัง้ ยงัสามารถตอบสนองความตอ้งการ
ทีค่รอบคลุมทุกกลุม่คา้ทุกระดบั ตัง้แต่ระดบับน ระดบักลาง ถงึกลุม่ลกูคา้ตลาดมวลชน (Mass Market) 
โดยในปี 2021 บรษิทัฯ มสีว่นแบง่การตลาดในตลาดกระเบือ้งเซรามกิ และตลาดสขุภณัฑอ์นัดบั 1 ใน
ไทยที ่33.0% และ 32.8% ตามลาํดบั ขณะทีใ่นต่างประเทศ บรษิทัฯ มสีว่นแบง่การตลาดกระเบือ้งเซรา
มกิอนัดบั 1 ในเวยีดนาม และในฟิลปิปินสท์ี ่26.4% และ 16.8% ตามลาํดบั สว่นในอนิโดนีเซยี บรษิทั
เป็นผูผ้ลติภายในประเทศในระดบัแถวหน้าและอยูม่าอยา่งยาวนาน 

Exhibit 30: Decor Surfaces brand  Exhibit 31:  Bathroom brand 

 

 

 

Source: SCGD 
 

Source: SCGD 

 
นอกเหนือจากแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ บรษิทัฯ ยงัสามารถเขา้ถงึลกูคา้และตอบโจทยค์วามตอ้งการของ
ลกูคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ี ดว้ยชอ่งทางการจดัจาํหน่ายทีค่รอบคลุม ทัง้ชอ่งทางคา้ปลกีแบบดัง้เดมิ รา้นคา้
ปลกีสมยัใหม ่และรา้นคา้ปลกีของบรษิทัฯเอง รวมถงึมกีารจดัจาํหน่ายตรงไปสูง่านโครงการต่างๆ โดยมี
การบรกิารครอบคลุมตัง้แต่ก่อนการขายจนถงึหลงัการขาย และมเีครอืขา่ยผูแ้ทนจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ 
อกีทัง้ ในแต่ละประเทศ บรษิทัฯ ไดป้รบัรปูแบบทางธุรกจิดา้นชอ่งทางการจดัจาํหน่ายทีแ่ตกต่างกนั 
เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการและพฤตกิรรมของลกูคา้ในประเทศนัน้ โดยแบง่เป็นรายประเทศ ดงัน้ี 
1) ไทย มชีอ่งทางจดัจาํหน่ายผา่นตวัแทนจาํหน่าย รา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่ รา้นคา้ของบรษิทัฯเองอยา่ง 
COTTO Life  และ คลงัเซรามกิ และสง่ออกไปยงัประเทศต่าง ๆ เน่ืองจากมฐีานการผลติและเครอืขา่ยที่
แขง็แกรง่ในประเทศ 2) เวยีดนาม เน้นชอ่งการจดัจาํหน่ายทีต่วัแทนจาํหน่ายเป็นหลกัและมกีารสง่ออก
ผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิไปยงัประเทศต่างๆ เน่ืองจากมฐีานการผลติทีม่ปีระสทิธภิาพดา้นตน้ทุน 3) 
ฟิลปิปินส ์เน้นชอ่งทางการจาํหน่ายเกอืบทุกประเภท ไดแ้ก่ ตวัแทนจาํหน่าย รา้นคา้ปลกีสมยัใหม ่และ
ชอ่งทางการจาํหน่ายของตนเอง ไดแ้ก่ รา้น CTM 4) อนิโดนีเซยี เน้นชอ่งการจดัจาํหน่ายหลกัทีต่วัแทน
จาํหน่ายผา่น Kokoh และรา้น Belanja ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืของ SCC 
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Exhibit 32: ส่วนแบ่งการตลาดกระเบือ้งในไทยปี 2021  Exhibit 33: ส่วนแบ่งการตลาดธรุกิจสขุภณัฑใ์นไทยปี 2021 

 

 

 
Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 
Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 34: ส่วนแบ่งการตลาดกระเบือ้งในเวียดนามปี 2021  Exhibit 35: ส่วนแบ่งการตลาดกระเบือ้งในฟิลิปปินสปี์ 2021 

 

 

 
Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 
Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 36: ส่วนแบ่งการตลาดธรุกิจกระเบือ้งในอินโดนีเซีย  Exhibit 37: ช่องทางการจดัจาํหน่ายท่ีหลากหลาย 

 

 

 

Sources: Euromonitor; FSSIA’s compilation  
 

Source: SCGD 
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Exhibit 38: ช่องทางหน้าร้านและออนไลน์ในไทย ฟิลิปปินส ์และอินโดนีเซีย 

 

Source: SCGD 

 

Exhibit 39: รางวลัท่ีได้รบัภายใต้แต่ละแบรนด ์

รางวลัท่ีได้รบัภายใต้แบรนด ์COTTO 

- ASA Platform Selected Materials 2023 จากเวทงีาน Architect Expo 2023 โดยกระเบือ้ง COTTO 

ECO Collection ไดร้บัคดัเลอืกใหเ้ป็นหน่ึงในผลติภณัฑท์ีส่มาคมสถาปนิกสยามแนะนํา โดยไดร้บัรางวลั

ประเภท Sustainable Materials พรอ้มดว้ยสขุภณัฑอ์ตัโนมตั ิCOTTO รุน่ VIZIO ไดร้บัรางวลัประเภท 

Smart Solution Materials และวสัดุตกแต่งพืน้ผวิ Soft+Floor Collection LT by COTTO ไดร้บัรางวลั

ประเภท Healthcare and Hygiene Materials 

- Thailand's Most Admired Brand (12 ปีตดิต่อกนั โดย Brand Age) 

- No.1 Brand Thailand แบรนดย์อดนิยมอนัดบั 1 ดา้นสขุภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และกระเบือ้ง (5 ปีตดิต่อกนั โดย 

Marketeer)                                                                  

- PM's Export Award (ในปี 2561 โดย Prime Minister's Export Award ประเภท Best Thai Brand และ 

PM's Export Award และ ในปี 2566 ประเภท Best of The Best) 

รางวลัท่ีได้รบัภายใต้แบรนด ์PRIME 

- Second Class Labor Order (ในปี 2554-2558 โดย The President of Socialist Republic of Vietnam) 

- National Quality Silver Award (ในปี 2558-2561 และ ปี 2562-2564 โดย Prime Minister of the 

Socialist Republic of Vietnam) 

- Honoring ASEAN Typical Enterprises Award (ในปี 2563 โดย ASEAN Business Forum +3 (Japan 

– Korea – India)) 

รางวลัท่ีได้รบัภายใต้แบรนด ์MARIWASA 

- Recognition of Mastery in Quality Management (2 ปีตดิต่อกนัโดย The Philippine Quality Award 

(PQA) โดยเป็นผูผ้ลติกระเบือ้เซรามกิภายในประเทศรายแรกและรายเดยีวทีไ่ดร้บัรางวลัดงักล่าว) 

- Special Citation on Quality, Productivity, and Innovation by (ในปี 2564 โดย ECOP Kapatid 

Awards) 

รางวลัท่ีได้รบัภายใต้แบรนด ์KIA 

- Top Brand from Top Social Media award 2023 for Keramik Lantai 
 

Source: SCGD 
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ขณะทีก่ารกาํหนดกลยุทธแ์ละการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ทีป่ระสบความสาํเรจ็ทัง้การขยายธุรกจิและ
การเขา้เป็นพนัธมติร ขบัเคลือ่นดว้ยทมีงานคณะกรรมการและผูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์มานานกวา่ 20 
ปีในธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ตอกยํ้าถงึความเป็นผูนํ้าของอุตสาหกรรม อกีทัง้ บรษิทัฯ ในฐานะ 
Flagship ของ SCC ซึง่เป็นหน่ึงในบรษิทัทีม่ธีุรกจิจาํนวนมากอยูใ่นหลายประเทศและเป็นทีไ่ดร้บัการ
ยอมรบัอยา่งกวา้งขวาง ทาํใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัประโยชน์ในดา้นความน่าเชือ่ถอืต่อผูบ้รโิภค และพนัธมติร
ทางธุรกจิต่างๆ รวมถงึมกีารผสานประโยชน์รว่มกนัจากเครอืขา่ยกลุม่ SCC อาท ิ การใหบ้รกิารดา้น
การเงนิและบญัช ี การใหบ้รกิารดา้นกฎหมาย และการใหบ้รกิารดา้นทรพัยากรบุคคล เป็นตน้ ซึง่
ก่อใหเ้กดิประสทิธภิาพในการดาํเนินงาน และชว่ยใหป้ระหยดัตน้ทนุมากกวา่ 

Exhibit 40: คณะกรรมการบริษทัฯ 

 
Source: SCGD 

 

Exhibit 41: คณะผูบ้ริหารบริษทัฯ 

 

Source: SCGD 

 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ มแีผนจะขยายธุรกจิกลุม่ผลติภณัฑก์าวซเีมนตแ์ละยาแนวสาํหรบัตดิตัง้กระเบือ้ง 
และเคมภีณัฑ ์ โดยการสรรหาพนัธมติรทีม่ศีกัยภาพในภมูภิาค รวมถงึมองหาโอกาสใหม่ๆ ในการสรา้ง
การเตบิโต โดยบรษิทัฯ กาํลงัอยูร่ะหวา่งการเตรยีมความพรอ้มมุง่สูต่ลาดกลุม่หอ้งครวั เชน่ ตูค้รวั แผน่ท๊
อปเคาน์เตอรค์รวั หน้าต่าง ประต ูและเฟอรนิ์เจอรบ์ิว้อนิ โดยบรษิทัฯ มแีผนเริม่ธุรกจิดงักลา่วในประเทศ
ไทยในระยะสัน้ และต่อยอดธุรกจิดงักลา่วออกไปสูภ่มูภิาคอาเซยีนในระยะยาว  
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มุ่งเพ่ิมส่วนแบ่งการตลาดสินค้าสขุภณัฑ ์

นอกเหนือจากการเตบิโตในอุตสาหกรรมในตลาดหลกัอยา่งธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิแลว้ บรษิทัมแีผนขยาย
ในตลาดสขุภณัฑม์ากขึน้ โดยพจิารณาโครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัฯ ในปี 2020-2022 แบง่ตามประเภท
ธุรกจิ พบวา่รายไดห้ลกัคอืธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิที ่78.6-80.7% ของยอดขายทัง้หมด ขณะทีธุ่รกจิสขุภณัฑ์
มสีดัสว่นรายได ้16.9%-19.1% ในปี 2020-2022 ขณะทีห่ากพจิารณาอตัรากาํไรรายประเภทธุรกจิพบวา่ 
ธุรกจิสขุภณัฑม์อีตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่28.0% สงูกวา่ธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิที ่24.5% ในปี 2020-2022 ทาํให้
บรษิทัฯ มแีผนเพิม่จะสว่นแบง่ทางการตลาด ขยายธุรกจิ และสดัสว่นการขายของกลุม่สขุภณัฑ ์ 

พจิารณาขอ้มลูในปี 2021 จาก Euromonitor ประเมนิวา่ในปี 2022-2026 ตลาดสขุภณัฑใ์นเวยีดนาม 
ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยี จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 13.9%, 6.9% และ 8.5% ต่อปี ตามลาํดบั ซึง่สงู
กวา่เมือ่เทยีบกบัประเทศไทยที ่2.1% CAGR โดยมมีลูคา่ตลาดรวมในปี 2026 กวา่ 6.5 หมืน่ลา้นบาท 
ประกอบกบัปัจจบุนับรษิทัฯ ยงัมสีว่นแบง่การตลาดในตลาดสขุภณัฑใ์นประเทศดงักลา่วไมม่ากนกั 
ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึเหน็ศกัยภาพในการเตบิโตและมแีผนเรง่ขยายการสง่ออกสขุภณัฑไ์ปจาํหน่ายใน
ประเทศอืน่ๆ ในอาเซยีนมากขึน้ ดว้ยการดงึจุดแขง็ทัง้แบรนดธ์รุกจิตกแต่งพืน้ผวิทีแ่ขง็แกรง่และเป็นที่
ยอมรบัอยา่ง COTTO, Prime, Mariwasa และ KIA รวมถงึชอ่งทางการจดัจาํหน่ายทีท่ ัว่ถงึ นอกจากน้ี มี
แผนการจดัหา (Sourcing) ผลติภณัฑแ์ละนวตักรรมใหม่ๆ  อาท ิเชน่ สขุภณัฑอ์ตัโนมตั ิก๊อกน้ําอตัโนมตั ิ
และ เฟอรนิ์เจอรใ์นหอ้งน้ํา เพือ่จาํหน่ายเพิม่เตมิ อกีทัง้ การประยุกตร์ปูแบบโมเดลการขายสนิคา้ให้
ลกูคา้โครงการของประเทศไทยไปใชใ้นประเทศอืน่ๆในอาเซยีน ทัง้น้ี บรษิทัฯ อยูร่ะหวา่งการศกึษาการ
ตัง้โรงงานสขุภณัฑแ์หง่ใหม ่ และดาํเนินธรุกจิภายใตร้ปูแบบการผลติผา่นผูร้บัจา้งผลติสนิคา้ (OEM) 
โดยจะพจิารณาหาคูค่า้ทีม่ศีกัยภาพ เพือ่ขยายตลาดเขา้ไปในกลุม่ลกูคา้ระดบักลางถงึระดบัมวลชนมาก
ยิง่ขึน้ (Mass segment)  

นอกจากน้ี บรษิทัมกีลยุทธนํ์าเสนอผลติภณัฑใ์หม่ๆ  โดยเฉพาะกลุม่สนิคา้ทีม่มีลูคา่เพิม่สงู (HVA 
Products) อาท ิเทคโนโลยดีา้น Smart & Hygiene กลุม่ COTTO Smart Toilet นวตักรรมแหง่สขุอนามยั 
ใหต้อบโจทยค์วามตอ้งการดา้นสขุภาพและอนามยั สอดรบักบัเทรนดท์ีผู่บ้รโิภคใหค้วามสาํคญัในแงข่อง
นวตักรรมทีเ่กีย่วกบัความสะอาดปลอดภยัมากขึน้ในชว่งหลงัจากการแพรร่ะบาดของ Covid-19  โดย
ขอ้มลูการใชส้นิคา้สขุภณัฑอ์ตัโนมตัใินกลุม่ประเทศแถบเอเชยี ระบุวา่ประเทศญีปุ่่ นมสีดัสว่นการใช ้
Smart Toilet สงูราว 80% และยงัเป็นทีย่อมรบัมากขึน้ในประเทศต่างๆ อาท ิเชน่ เกาหล ีไตห้วนั และ
จนี  ขณะทีป่ระเทศในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตย้งัมสีดัสว่นการใชใ้นปรมิาณทีต่ํ่ากวา่ประเทศเหลา่นัน้
มาก ทาํใหต้ลาดดงักลา่วยงัมโีอกาสเตบิโตอกีมาก 

Exhibit 42: ขนาดตลาดสขุภณัฑร์วมถึงอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องในไทย 

 

Source: Euromonitor 
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Exhibit 43: ขนาดตลาดสขุภณัฑร์วมถึงอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องในเวียดนาม  

 

Source: Euromonitor 

 

Exhibit 44: ขนาดตลาดสขุภณัฑร์วมถึงอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องในฟิลิปปินส ์

 

Source: Euromonitor 

 

Exhibit 45: ขนาดตลาดสขุภณัฑร์วมถึงอปุกรณ์ท่ีเก่ียวข้องในอินโดนีเซีย 

 

Source: Euromonitor 
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ต่อยอดโมเดลธรุกิจท่ีแขง็แกร่งในไทย สร้างการเติบโตในอาเซียน 

บรษิทัฯ มกีลยุทธใ์นการดาํเนินธรุกจิในประเทศไทยทีส่าํคญัคอื มทีมีออกแบบ วจิยั และพฒันา (Design 
and R&D) เพือ่เพิม่ทางเลอืกของผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิใหค้รอบคลุมความตอ้งการของลกูคา้มากขึน้ 
ดว้ยผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายตัง้แต่กลุม่ประหยดั กลุม่มาตรฐาน และกลุม่พรเีมยีม โดยเฉพาะอยา่งยิง่
กลุม่สนิคา้ทีม่มีลูคา่เพิม่สงู (HVA Products) สรา้งความไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ และสามารถตัง้ราคาขายไดส้งู
กวา่ราคาเฉลีย่ของผลติภณัฑท์ัว่ไปในอุตสาหกรรม ซึง่รวมถงึผลติภณัฑท์ีใ่ชน้วตักรรมระดบัสงู เชน่ 
กระเบือ้งฟอกอากาศ (Air ion) กระเบือ้งยบัยัง้แบคทเีรยี (Hygienic tile) กระเบือ้งกนัลืน่ (Anti-slip tile) 
และ ผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิในกลุม่ SPC และ LVT เป็นตน้  

ปัจจุบนัผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิกลุม่ SPC/LTV เป็นสนิคา้ทีค่อ่นขา้งไดร้บัการยอมรบัแลว้ในประเทศ
ไทย ซึง่บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะจดัตัง้โรงงานผลติสนิคา้ SPC ของบรษิทัฯ เอง โดยบรษิทัฯ มยีอดขายเตบิโต
ต่อเน่ืองในชว่งทีผ่า่นมา อยา่งไรกด็ ี ในประเทศอืน่ๆยงัไมเ่ป็นทีรู่จ้กัมากนกั แต่หากพจิารณาขอ้มลูของ 
Euromonitor พบวา่กลุม่ SPC/LTV มกีารคาดการณ์วา่ในปี 2023-2026 จะมกีารเตบิโตสงูในประเทศ
เวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์ และประเทศอนิโดนีเซยี เตบิโตเฉลีย่ 11.5%, 11.2% และ 3.5% ต่อปี 
ตามลาํดบั ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมแีผนกระจายการขายกลุม่สนิคา้ SPC/LVT จากประเทศไทยไปในประเทศ
อื่นๆมากขึน้  

บรษิทัฯ มแีผนจะประยุกตใ์ชโ้มเดลธุรกจิทีป่ระสบความสาํเรจ็ในประเทศไทยไปต่อยอดกบัประเทศอืน่ๆ 
ในภมูภิาคอาเซยีนทีม่โีอกาสเตบิโตสงู ทัง้ในแงข่องนวตักรรม การออกแบบ วจิยั และพฒันา ของ
ประเทศไทยไปยงัฐานการผลติของประเทศอืน่ๆ อกีทัง้ มแีผนพฒันาแบรนดข์องบรษิทัฯ ในแต่ละ
ประเทศใหน่้าเชือ่ถอืและไดร้บัการยอมรบัมากขึน้ ไดแ้ก่ PRIME ในประเทศเวยีดนาม, MARIWASA ใน
ประเทศฟิลปิปินส ์และ KIA ในประเทศอนิโดนีเซยี รวมถงึมแีผนขยายและเสรมิสรา้งความแขง็แกรง่ใน
ชอ่งทางการขายทุกชอ่งทางในแต่ละประเทศ ทัง้ชอ่งทางตวัแทนจาํหน่าย ชอ่งทางการคา้ปลกีสมยัใหม ่
และชอ่งทางรา้นคา้ของบรษิทัฯ เอง นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมแีผนสรา้งรา้นคา้ปลกีของตนเองในประเทศ
เวยีดนาม และมแีผนทีจ่ะขยายชอ่งทางการสง่ออกไปยงัภมูภิาคต่างๆ นอกอาเซยีนมากขึน้ 

ภายหลงัการ IPO บรษิทัฯ มแีผนลงทุนธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศเวยีดนามภายใตก้ลุม่ Prime ใน
การขยายกาํลงัการผลติกระเบือ้ง เชน่ กระเบือ้งขนาดใหญ่ และกระเบือ้ง Glazed porcelain เป็นตน้ โดย
ใชเ้งนิลงทนุรวมประมาณ 2.15 พนัลา้นบาท ระหวา่งปี 2023-2028  เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการผลติ
รองรบัความตอ้งการในตลาดมากขึน้ นอกจากน้ี มแีผนขยายรา้นคลงัเซรามคิ และ COTTO LiFE ใน
ประเทศไทย และรา้น CTM ในฟิลปิปินส ์ระหวา่งปี 2023-2028 จากปัจจุบนัมจีาํนวนรวม 132 สาขา เป็น 
200 สาขา   

Exhibit 46: ขนาดตลาด SPC/LVT ในเวียดนาม 

 

Source: Euromonitor 
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Exhibit 47: ขนาดตลาด SPC/LVT ในฟิลิปปินส ์

 

Source: Euromonitor 

 

Exhibit 48: ขนาดตลาด SPC/LVT ในอินโดนีเซีย 

 

Source: Euromonitor 

  
แนวทาง ESG ขบัเคล่ือนการเติบโตอย่างมัน่คงและยัง่ยืน 

SCGD ใหค้วามสาํคญักบัการดาํเนินธุรกจิดว้ยความใสใ่จต่อสิง่แวดลอ้ม และสงัคม (ESG) ภายใต้
นโยบาย ESG 4 Plus ของกลุม่ SCC ซึง่เป็นการมุง่เน้นการดาํเนินธุรกจิควบคูก่บัการกูว้กิฤตโลกรอ้น 
ทรพัยากรขาดแคลน ลดความเหลือ่มลํ้าทางสงัคม และการรว่มมอืกบัหน่วยงานภายนอก ขณะทีบ่รษิทัฯ 
กาํหนดเป้าหมายดา้น ESG ในการดาํเนินธุรกจิอยา่งชดัเจนและเป็นรปูธรรม โดยตัง้เป้าทีจ่ะบรรลุ
เป้าหมายการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธใิหเ้ป็นศนูย ์(Net Zero Carbon) ภายในปี 2030 รวมถงึลดการ
ปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 25% ภายในปี 2030 เทยีบกบัปี 2020 นอกจากน้ี บรษิทัฯ  ยงั
ตัง้เป้าหมายในการใชพ้ลงังานหมนุเวยีน โดยเพิม่สดัสว่นในการใชพ้ลงังานแสงอาทติยท์ีผ่ลติจากแผง
โซลารเ์ซลลใ์หม้ากขึน้ โดยเพิม่สดัสว่นจาก 4% เป็น 15% ภายในปี 2030 จากการใชพ้ลงังานไฟฟ้า
ทัง้หมดทีใ่ชใ้นโรงงาน รวมถงึการเพิม่สดัสว่นการใชพ้ลงังานชวีมวล (BIOMASS) โดยเป้าหมายเพิม่
สดัสว่นจาก 12% เป็น 46% ภายในปี 2030 จากการใชพ้ลงังานเชือ้เพลงิทัง้หมดทีใ่ชใ้นการผลติ 
นอกจากน้ี ยงัมแีผนทีจ่ะลดของเสยีทีเ่กดิจากกระบวนการผลติ และนําของเสยีดงักลา่วกลบัมาใชใ้น
กระบวนการผลติทีเ่กีย่วขอ้ง 

ภายหลงัการ IPO บรษิทัฯ มแีผนการลงทุนโครงการดา้นการลดตน้ทุนดา้นพลงังานและปรบัปรุง
เครือ่งจกัรในโรงงานเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการผลติ จาํนวน 5 โครงการ ประกอบดว้ย 1) โครงการ
ปรบัปรุงเตาเผาใหมส่าํหรบัการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติกระเบือ้ง 2) โครงการตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้า
จากพลงังานแสงอาทติย ์เพือ่นําไฟฟ้าทีผ่ลติไดม้าใชใ้นโรงงานของบรษิทัฯ 3) โครงการลงทุนใน Hot Air 
Generator (HAG) หรอืการใชช้วีมวล (Biomass) เพือ่มาผลติลมรอ้นใชใ้นกระบวนการผลติผงดนิ ชว่ย
ลดการพึง่พงิก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิ  4) โครงการปรบัปรงุเครือ่งจกัรเพือ่นําลมรอ้นจากเตาเผา
กลบัมาใชใ้นการผลติกระเบือ้ง (Heat Recovery) และ 5) โครงการปรบัปรุงเครือ่งทาํแบบ เครือ่งหลอ่
แบบ (Casting Machine) และเครือ่งอบ เพือ่ใหเ้ป็นระบบอตัโนมตั ิ(Automation) สาํหรบักลุม่สขุภณัฑ์
ในประเทศไทย 
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นอกจากน้ี บรษิทัฯ และกลุม่ SCC มุง่เตบิโตอยา่งยัง่ยนืโดยเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและชุมชน โดย
นําเสนอผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม ผา่นฉลาก SCG Green Choice โดยไดร้บัในเรือ่งสนิคา้
ประหยดัน้ํา (Water Saving) ทีช่ว่ยลดการใชน้ํ้าจากการใชง้านสขุภณัฑข์องลกูคา้ สนิคา้ทีส่ง่เสรมิดา้น
สขุอนามยั (Health & Hygiene) โดยมกีารเคลอืบสาร Ultra Clean Plus ทีช่ว่ยลดการสะสมและ
เจรญิเตบิโตของเชือ้โรค และสนิคา้ทีม่สีว่นผสมของวสัดุเหลอืใช ้ (Recycle Content) จากกระบวนการ
ผลติ เป็นตน้ เชน่ ผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิ ซึง่ลดการใชน้ํ้าอยา่งน้อยรอ้ยละ 25 ในกระบวนการผลติ, LT 
by COTTO ซึง่ปลอ่ยสารอนิทรยีร์ะเหยงา่ย (VOCs) ไมเ่กนิ 0.5 มลิลกิรมัต่อลกูบาศกเ์มตร และ COTTO 
ECO Collection ซึง่ลดการใชน้ํ้าในการผลติอยา่งน้อยรอ้ยละ 25 และลดการปลอ่ยคารบ์อนไดออกไซด ์
(CO2) จากการขนสง่ไดร้อ้ยละ 75 หรอืกาวซเีมนตแ์ละยาแนวทีช่ว่ยยบัยัง้แบคทเีรยี โดยตัง้เป้าหมาย
รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม SCG Green Choice เป็น 80% (จาก
70-80% ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑภ์ายในปี 2030) ของรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑ ์

Exhibit 49: มุ่งสู่เป้าหมาย Net Zero Carbon ในปี 2050 

 

Source: SCGD 
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คาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต 

คาดกาํไรปี 2023 สะดดุชัว่คราว ก่อนฟ้ืนตวัดีในปี 2024-2025 

บรษิทัฯ มกีาํไรสทุธงิวด 1H23 เทา่กบั 198 ลา้นบาท (-68% y-y) หากหกัรายการพเิศษ กาํไรปกต ิ1H23 
อยูท่ี ่397 ลา้นบาท (-36% y-y) กดดนัจากรายไดก้ารขายของธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศเวยีดนามที่
ลดลงหลงัไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตอิสงัหาฯในประเทศ รวมถงึอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีป่รบัลดจากการ
เพิม่ขึน้ของตน้ทนุพลงังาน ซึง่คดิเป็นสดัสว่นราว 30% ของตน้ทุนรวม อยา่งไรกด็ ีเราคาดวา่กาํไร 2H23 
จะฟ้ืนตวัจาก 1H23 หลกัๆจากการปรบัขึน้ของอตัรากาํไรขัน้ตน้ หลงัราคาก๊าซธรรมชาตเิริม่ลดลงอยา่ง
มนียัสาํคญัตัง้แต่เดอืนพ.ค. อา้งองิจากราคา Pool gas เดอืนม.ิย.-ก.ย.ทีเ่ฉลีย่ 339.5 บาท/MMBTU 
เทยีบกบั 1H23 ทีเ่ฉลีย่ 434 บาท/MMBTU ทาํใหเ้ราประเมนิวา่กาํไรปกตปีิ 2023 จะอยูท่ี ่847 ลา้นบาท 
(-27% y-y) โดยคาดรายไดจ้ากการขายที ่2.8 หมืน่ลา้นบาท (-6% y-y) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่23.6% 
ทรงตวัจากปี 2022 

อยา่งไรกด็ ีในปี 2024-2025 เราคาดกาํไรปกตจิะกลบัมาฟ้ืนตวัดทีี ่1.65 พนัลา้นบาท (+95% y-y) และ 
1.84 พนัลา้นบาท (+12% y-y) ตามลาํดบั โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจาก  

1) คาดรายไดจ้ากการขายปี 2024-2025 จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 8.1% ต่อปี โดยแบง่เป็น
ธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิ คาดยอดขายขยายตวั 8.8% CAGR หลกัๆจากปรมิาณการขายทีฟ้ื่นตวั
หลงัปัญหาอสงัหาฯในเวยีดนามคลีค่ลายขึน้ รวมถงึการฟ้ืนตวัของอุปสงคว์สัดุก่อสรา้งทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศตามภาวะเศรษฐกจิ สว่นธรุกจิสขุภณัฑ ์คาดยอดขายขยายตวั 10.1% 
CAGR ตามกลยุทธก์ารเพิม่สดัสว่นการขายของสนิคา้กลุม่สขุภณัฑม์ากขึน้ พรอ้มเรง่ขยาย
การสง่ออกสขุภณัฑไ์ปจาํหน่ายในประเทศอื่นๆในอาเซยีนซึง่มศีกัยภาพในการเตบิโต  

2) คาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้จากปี 2023 ที ่23.6% เป็น 25.9% ระหวา่งปี 2024-2025 
สาเหตุจากการปรบัลงของตน้ทุนการผลติ โดยเฉพาะตน้ทุนพลงังาน หลงัแนวโน้มราคาก๊าซ
ธรรมชาตชิะลอลงจากปี 2023 บนสมมตฐิานวา่ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ทัง้ปี 2024-2025 มี
โอกาสปรบัลงจากปี 2023 เน่ืองจากแผนการเรง่การผลติก๊าซธรรมชาตขิอง PTTEP สง่ผลให้
ก๊าซจากอ่าวไทยซึง่ราคาตํ่ามสีดัสว่นทีส่งูขึน้ ประกอบกบัราคาก๊าซ LNG ทีค่าดกลบัสูง่ระดบั
ปกตเิทยีบกบัฐานสงูในชว่ง 1H23 ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน นอกจากน้ี มี
ปัจจยับวกจากบรษิทัฯ มุง่ปรบั Portfolio ใหเ้น้นสนิคา้กลุม่สขุภณัฑม์ากขึน้ ซึง่มอีตัรากาํไรสงู
กวา่สนิคา้ตกแต่งพืน้ผวิ โดยเราคาดวา่สดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิสขุภณัฑอ์ยูท่ี ่ 19.2%-19.5% 
ในปี 2024-2025 (เทยีบกบัปี 2023 คาดที ่18.7% และปี 2022 ที ่16.9%)  

3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธคิาดลดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนหลงัการ IPO โดยคาดวา่
บรษิทัฯ จะนําเงนิจาก IPO บางสว่นชาํระคนืเงนิกูย้มื ทาํใหภ้าระหน้ีสนิและตน้ทุนทางการเงนิ
ลดลง   

ฐานะการเงินแขง็แกร่ง รองรบัโอกาสการขยายธรุกิจในอนาคต 

ปัจจุบนัฐานะการเงนิของบรษิทัฯ อยูใ่นเกณฑด์ ีและภายหลงัการ IPO จะทาํใหม้ฐีานทุนและฐานการเงนิ
ทีแ่ขง็แกรง่ยิง่ขึน้ โดยพจิารณาอตัราสว่นทางการเงนิ ในสิน้ปี 2022 บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่น
ของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) ในปี 2022 ที ่1.1 เทา่ คาดลดลงในปี 2023-2024 เป็น 0.7 เทา่ และ 0.6 เทา่ 
ตามลาํดบั สว่นอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E) ในปี 2022 อยูท่ี ่0.75 เทา่ คาด
ลดลงในปี 2023-2024 เป็น 0.5 เทา่ และ 0.3 เทา่ ตามลาํดบั โดยหน้ีสนิมสีว่นใหญ่เป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้
จากกลุม่ SCC และเจา้หน้ีการคา้  

ภายหลงัการ IPO บรษิทัฯ จะมคีวามพรอ้มดา้นกระแสเงนิสด และรองรบัโอกาสในการขยายธุรกจิเพือ่
เพิม่ศกัยภาพในการเตบิโตในอนาคต ซึง่รวมถงึการเขา้ซือ้และควบรวมกจิการในอนาคต อา้งองิจาก
ผลงานในอดตีที ่ SCGD มคีวามเชีย่วชาญและประสบความสาํเรจ็จากการต่อยอดธรุกจิในภมูภิาคดว้ย
การควบรวมและเขา้ซือ้กจิการต่างๆ (M&A) นบัตัง้แต่ปี 1992 ทัง้ธรุกจิผลติกระเบือ้งเซรามกิในประเทศ
ฟิลปิปินส ์ในอนิโดนีเซยี และในเวยีดนาม รวมถงึการคววบรวมบรษิทัในปี 2018 
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Exhibit 50:  Revenue breakdown by business  Exhibit 51:  Total revenue and GPM 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

  
Exhibit 52:  Core profit and normalised profit margin  Exhibit 53:  Net profit and net profit margin 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Exhibit 54:  ROE and ROA   Exhibit 55:  D/E and IBD/E ratio 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 
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Exhibit 56: Natural gas  

 

Source: EPPO 

 
Exhibit 57: Key assumptions for SCGD 

Assumptions 
Actual 
2022 

------------------------ Forecast ------------------------ ------------------------ % Growth ------------------------ 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

Total sales revenue (THB m) 30,254 28,356 30,877 33,118 (6.3) 8.9 7.3 

- Decor Surfaces 24,401 21,840 23,941 25,873 (10.5) 9.6 8.1 

- Bathroom 5,112 5,316 5,936 6,444 4.0 11.7 8.6 

- Other 741.6 1,200 1,000 800 61.8 -16.7 20.0 

Sales volume (m)        

- Decor Surfaces (sq m) 165.5 140 151 162 (15.4) 8.0 7.0 

- Bathroom (unit) 5.7 5.9 6.5 7.0 4.0 10.0 8.0 

Average selling price (THB)        

- Decor Surfaces (THB/sq m) 147.4 156 158 160 5.8 1.5 1.0 

- Bathroom (THB/unit) 897 897 910 919 0 1.5 1.0 

% Gross profit margin 23.5 23.6 25.9 25.9 0.2 2.3 0.0 

- Decor Surfaces  22.3 22.0 25.0 25.0 (0.3) 3.0 0.0 

- Bathroom 29.4 30.0 30.0 30.0 0.6 0.0 0.0 

- Other 20.9 25.0 24.0 24.0 4.1 (1.0) 0.0 

SG&A expense (THB m) 5,852 5,861 6,087 6,459 0.2 3.9 6.1 

% SG&A to sale 19.3 20.7 19.7 19.5 1.3 (1.0) (0.2) 

Net profit (THB m) 603 649 1,649 1,842 7.7 154.1 11.7 

% Net profit margin 2.0 2.3 5.3 5.6 0.3 3.1 0.2 

Core profit (THB m) 1,163 847 1,649 1,866 (27.2) 94.6 11.7 

% Normalised profit margin 3.8 3.0 5.3 5.6 (0.9) 2.4 0.2 
 

Source: FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SCGD ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ที ่15 เทา่ อา้งองิ
จากคา่เฉลีย่ Forward PE2024 ของ 5 บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์แบง่เป็น 
1) บรษิทัทีด่าํเนินธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิเป็นหลกัอยา่ง Dynasty Ceramic ในประเทศไทย รวมถงึบรษิทัที่
จดทะเบยีนในต่างประเทศ ไดแ้ก่ Nichiha จากประเทศญีปุ่่ น, Somany Ceramics จากประเทศอนิเดยี 
และ Viglacera จากประเทศเวยีดนาม  2) บรษิทัทีด่าํเนินธุรกจิสขุภณัฑเ์ป็นหลกัอยา่ง Toto จากประเทศ
ญีปุ่่ น  

แม ้Target PE ที ่15 เทา่ จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ PE ของ 5 บรษิทัขา้งตน้เลก็น้อย แต่ดว้ยโครงสรา้งธุรกจิ
ของบรษิทัฯ ทีค่รอบคลุมทัง้ 2 ธุรกจิ เทยีบกบั 5 บรษิทัทีม่ธีุรกจิหลกัเป็นอยา่งใดอยา่งหน่ึง จงึมองวา่ 
Target PE ที ่15 เทา่สาํหรบั SCGD มคีวามเหมาะสม ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ SCGD โดยองิ PE 
15 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 2024 ที ่1.00 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 
2024 ที ่15.00 บาทต่อหุน้  
 

Exhibit 58:  Peer comparisons as of 26 October 2023 
Company  Market cap Norm profit growth NPM GPM --------- ROE --------- ----------- PE----------- --------- PBV ---------- 

  (USD m) 23E 24E 24E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 

        (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

Thailand            

DYNASTY CERAMIC 396 (20) 7 16 38 21.2 20.6 10.9 10.3 2.2 2.0 

Japan            

TOTO 4,274 (18) (16) 5 34 9.4 7.8 16.0 16.8 1.4 1.3 

NICHIHA 714 (24) (6) 7 n/a 8.0 8.0 11.6 10.9 0.9 0.8 

India            

SOMANY CERAMICS 344 (29) 67 4 45 9.1 13.6 40.6 23.8 3.5 3.1 

Vietnam            

VIGLACERA 870 (32) 61 9 26 14.3 21.7 17.4 10.9 2.4 2.3 

Average - (21) (2) 8 36 12.4 14.3 19.3 14.5 2.1 1.9 

SCG Decor* - (27) 95 5 26 2.2 5.4 38.1 15.0 0.9 0.9 
  

*PE and PBV @ Target price 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

ณ สิน้ 2Q23 SCGD มทีุนจดทะเบยีน 16,550 ลา้นบาท เรยีกชาํระแลว้ 12,109 ลา้นบาท แบง่ออกเป็น
หุน้สามญัจาํนวน 1,210.9 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญั
เพิม่ทุนจาํนวน 439.1 ลา้นหุน้แก่ประชาชนทัว่ไป (IPO) ในครัง้น้ี บรษิทัฯ จะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชาํระ
แลว้เตม็มลูคา่ 16,500 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามญัจาํนวน 1,650 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 10 บาท 
โดยจาํนวนหุน้ที ่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 26.61% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและชาํระแลว้ทัง้หมดของ
บรษิทัฯ ภายหลงัการออกและเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนในครัง้น้ี โดยแบง่การเสนอขายหุน้ ดงัน้ี 

1) ผูถ้อืหุน้ของ COTTO ทีต่อบรบัคาํเสนอซือ้หลกัทรพัย ์ ประมาณ 214,659,061 หุน้ หรอื
สดัสว่น 48.89% ของสว่นทีเ่สนอขาย 

2) ผูถ้อืหุน้ของ SCC ทีม่สีทิธไิดร้บัการจดัสรร ประมาณ 153,685,000 หุน้ หรอืสดัสว่น 35.0% 

ของสว่นทีเ่สนอขาย 

3) ผูถ้อืหุน้ของ COTTO ทีม่สีทิธไิดร้บัการจดัสรร (ซึง่ไมร่วมถงึ SCGD) ประมาณ 4,450,000 หุน้ 
หรอืสดัสว่น 1.01% ของสว่นทีเ่สนอขาย 

4) หุน้เพือ่เสนอขายและจดัสรรใหก้บัประชาชนเป็นครัง้แรก (Initial Public Offering) ซึง่รวมถงึ
บุคคลตามดุลยพนิิจของผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรพัย ์ ผูม้อุีปการคณุของบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ย 
และนกัลงทนุสถาบนัและนิตบุิคคลทีส่ามารถเขา้รว่มการสาํรวจความตอ้งการซือ้ ประมาณ  
66,305,939 หุน้ หรอืสดัสว่น 15.1% ของสว่นทีเ่สนอขาย 

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี   

1) ใชล้งทุนในโครงการเพือ่ขยายกาํลงัการผลติและขยายชอ่งทางการจาํหน่าย ระหวา่งปี 2024-
2025 รวมประมาณ 796 ลา้นบาท 

2) ใชล้งทุนในโครงการเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน และเพิม่ประสทิธภิาพดา้นพลงังาน
เพือ่มุง่สูเ่ป้าหมายการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธใิหเ้ป็นศนูย ์(Net Zero Carbon) ในปี 2050 
ของธุรกจิของบรษิทัฯ ระยะเวลาใชเ้งนิระหวา่งปี 2024-2025 รวมประมาณ 504 ลา้นบาท 

3) ใชล้งทุนเพือ่บาํรงุรกัษาสนิทรพัย ์ระหวา่งปี 2024-2025 รวมประมาณ 495 ลา้นบาท 

4) สว่นทีเ่หลอืใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในการดาํเนินกจิการ รวมถงึการเขา้ซือ้และควบรวม
กจิกรรม (ถา้ม)ี และปรบัโครงสรา้งเงนิทุน ซึง่รวมถงึการชาํระคนืเงนิกูย้มืใหก้บับรษิทัใหญ่ 
และ/หรอืสถาบนัทางการเงนิ รวมประมาณ 500-2,163 ลา้นบาท ระหวา่งปี 2024-2025 

Exhibit 59:  โครงสร้างผูถ้อืหุ้นของ SCGD 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
------------- ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2023 ------------- -------- ภายหลงัเสนอขายหุ้นต่อประชาชน -------- 

จาํนวน  สดัส่วน จาํนวน สดัส่วน 

  (หุ้น) (%) (หุ้น) (%) 

1 บรษิทักระเบือ้งกระดาษไทย จาํกดั 1,210,897,600 100.0 1,210,897,600 73.4 

2 บรษิทัในกลุ่ม SCC 2,400 0.0 2,400 0.0 

 รวมก่อนการเสนอขายหุ้น 1,210,900,000 100.0 1,210,897,600 73.4 

3 ผูถ้อืหุน้รายอื่นของ COTTO - - 214,659,061 13.0 

4 เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - - 224,440,939 13.6 

 รวมหลงัการเสนอขายหุ้น 1,210,900,000 100.0 1,650,000,000 100.0 
 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 60: โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษทักระเบือ้งกระดาษไทย (30 มิ.ย. 2023) 

ลาํดบั รายช่ือผูถื้อหุ้น 
จาํนวน สดัส่วน 

(หุ้น) (%) 

1 SCC 109,996,459 100.0 

2 ผูถ้อืหุน้รายยอ่ยอืน่ๆ 3,541 0.0 

 รวม 110,000,000 100.0 
 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

  
นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที ่ SCGD เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทนุต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ SCGD มี
นโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมต่ํ่ากวา่รอ้ยละ 30 ของกาํไรสทุธติามงบการเงนิรวม หลงัหกัสาํรองต่างๆ 
ทุกประเภทตามทีก่ฎหมายและบรษิทัฯ กาํหนดไวใ้นแต่ละปี รวมทัง้หลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล ทัง้น้ี 
การจา่ยเงนิปันผลดงักลา่วจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ แผนการ
ลงทุน สภาพตลาด ความจาํเป็น และความเหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนวตัถดิุบและพลงังาน 

สบืเน่ืองจากตน้ทนุทีส่าํคญัทีส่ดุของบรษิทัคอื วตัถุดบิ (อาท ิดนิเหนียว, แร ่Feldspar, ทรายซลิกิา้ และ
ทองเหลอืงแทง่) และพลงังาน โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาต ิ ซึง่ใชใ้นกระบวนการผลติและความสมัพนัธก์บั
ตน้ทุนปิโตรเคมหีรอืน้ํามนัเชือ้เพลงิ สดัสว่นของตน้ทุนวตัถุดบิคดิเป็น 28-30% ในปี 2020-1H23 และ
ตน้ทุนพลงังานคดิเป็น 23-31% ของตน้ทุนการผลติทัง้หมด ซึง่มคีวามผนัผวนของราคาขึน้อยูก่บัอุป
สงค ์อุปทานของตลาดโลก นอกจากน้ี บรษิทัจดัซือ้วตัถุดบิตามแผนการผลติสนิคา้และไมไ่ดม้กีารจดัทาํ
สญัญาจดัซือ้ระยะยาวซึง่อาจก่อใหเ้กดิปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิได ้ ถอืเป็นความเสีย่งทีท่าํใหต้น้ทุนการ
ผลติสงูขึน้และอาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากสภาวะการแข่งขนั 

ตลาดผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑค์อ่นขา้งกระจุกตวั โดยมผีูป้ระกอบการเพยีงไมก่ีร่ายทีค่รอง
สว่นแบง่ตลาดเป็นสว่นใหญ่ อยา่งไรกด็ ี คูแ่ขง่ของบรษิทับางรายมแีบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่และไดร้บัการ
ยอมรบัในระดบัโลก โดยคูแ่ขง่ดงักลา่วไดข้ยายธุรกจิเขา้ไปในกลุม่ประเทศทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้ไป
ดาํเนินการ และยงัมกีลุม่ผูป้ระกอบการรายอืน่ๆ ทีม่กีารนําเขา้ผลติภณัฑจ์ากจนีหรอือนิเดยีมาแขง่ขนั
กบับรษิทั ซึง่อาจสง่ผลใหร้ายไดไ้มเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืมคีา่ใชจ้า่ยสงูขึน้เพือ่ใชส้ง่เสรมิการขาย  

ความเส่ียงจากผลกระทบในทางลบจากสภาวะเศรษฐกิจของโลก ภมิูภาค และในประเทศ  

ธุรกจิของบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัเศรษฐกจิมหภาค อาท ิ การแพรร่ะบาดของโรคตดิต่อ ผลผลติจาก
ภาคอุตสาหกรรม การเปลีย่นแปลงอตัราการวา่งงาน การเปลีย่นแปลงของพฤตกิรรมการใชจ้า่ยของ
ผูบ้รโิภค และความเชือ่มัน่ของธุรกจิและผูบ้รโิภค หากสภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั อาจสง่ผลใหม้ี
ผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัสาํคญัต่อธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิ
ในอนาคตของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  

สบืเน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกไปต่างประเทศ คดิเป็น 14.9% และ 14.3% ของรายไดก้าร
ขายในปี 2022 และ 1H23 ตามลาํดบั ขณะทีม่ตีน้ทุนวตัถุดบิและการนําเขา้สนิคา้มาจดัจาํหน่ายทีเ่ป็น
สกุลเงนิต่างประเทศ คดิเป็น 26.1% และ 29.5% ในปี 2022 และ 1H23 ตามลาํดบั ถอืวา่มคีวามเสีย่ง
จากความผวัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ ซึง่อาจสง่ผลกระทบในเชงิลบต่อผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทั 

บริษทัอาจมีความรบัผิดเก่ียวกบัข้อเรียกร้องของหน่วยงานรฐัในประเทศอินโดนีเซีย 

เมือ่ชว่งปลายปี 2565 KIA ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศ
อนิโดนีเซยี ไดร้บัแจง้จากหน่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยีวา่ KIA และบรษิทัยอ่ยมภีาระความรบัผดิต่อ
หน่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยี รวมกนัประมาณ 3,000 ลา้นบาท โดยอา้งถงึหน้ีและภาระผกูพนัของผูถ้อื
หุน้รายยอ่ยทีเ่ป็นผูก่้อตัง้ของ KIA (ผูก่้อตัง้ KIA) ซึง่ไมม่คีวามเกีย่วขอ้งใดๆ กบับรษิทัฯ และ SCC 

ในกรณีทีห่น่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยีสามารถพสิจูน์ไดว้า่ KIA และบรษิทัยอ่ย มคีวามรบัผดิจรงิ และ
สิน้สดุกระบวนการฟ้องรอ้งตามกฎหมาย กจ็ะสง่ผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ และผล
การดาํเนินงานของบรษิทัฯ โดยผลกระทบสงูสดุทีจ่ะเกดิขึน้กบับรษิทัฯ จะไมเ่กนิกวา่มลูคา่เงนิลงทุนที่
บรษิทัฯ ลงทุนใน KIA เทา่นัน้ (บรษิทัฯ มมีลูคา่เงนิลงทุนสทุธใิน KIA อา้งองิตามงบการเงนิเฉพาะกจิการ
ของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2566 เทา่กบั 895 ลา้นบาท และมลูคา่สนิทรพัยส์ทุธขิอง KIA และ
บรษิทัยอ่ยทีบ่นัทกึในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2566 เทา่กบั 1,947 ลา้นบาท) 
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Appendix 
Company Overview 
SCGD ประกอบธุรกจิดว้ยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 

Company) และดาํเนินธุรกจิผา่นบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม ซึง่

ดาํเนินธุรกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั ทัง้ในประเทศ

ไทยและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์

และประเทศอนิโดนีเซยี รวมถงึธุรกจิผลติสขุภณัฑใ์นประเทศไทย 

รวมถงึมกีารจดัหาผลติภณัฑเ์พือ่จดัจาํหน่าย และมรีา้นคา้ปลกีเพือ่

จดัจาํหน่ายผลติภณัฑก์ระเบือ้งเซรามกิ สขุภณัฑ ์ และวสัดุปิดผวิ

อื่นๆ รวมถงึสนิคา้อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และการดาํเนินงานดา้นการ

คน้ควา้วจิยัและพฒันาทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากน้ี มธีุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ การ

ใหบ้รกิารธุรกจินิคมอุตสาหกรรม 

พจิารณาโครงสรา้งรายไดใ้นปี 2020-1H23 พบวา่ บรษิทัฯ มยีอดขาย
หลกัมาจากธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิเป็น 78.0-80.7% รองลงมาเป็นธรุกจิ
สขุภณัฑม์สีดัสว่น 16.9%-19.1% สว่นทีเ่หลอืเป็นธุรกจิอืน่ 2.3-3.9% 
ของยอดขายทัง้หมด ขณะทีแ่บง่เป็นรายประเทศ บรษิทัฯ มสีดัสว่น
หลกัมาจากประเทศไทย 60.0-64.6% รองลงมาเป็นประเทศเวยีดนาม 
21.0%-26.1% สว่นทีเ่หลอืมาจากประเทศฟิลปิปินสแ์ละประเทศ
อนิโดนีเซยี 13.3%-16.6% ของยอดขายทัง้หมด 

 

 ESG 

Environment 

- นํานโยบาย ESG 4 Plus มาเป็นแนวทางในการดาํเนินธุรกจิ 

มุง่เน้นการดาํเนินธุรกจิควบคูก่บัการกูว้กิฤตโลกรอ้น ทรพัยากร

ขาดแคลน ลดความเหลือ่มลํ้า  

- นําพลงังานทดแทนมาใช ้ซึง่ไดแ้ก่ การตดิตัง้โซลารเ์ซลลเ์พือ่ผลติ

กระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์ และการใชพ้ลงังานชวีมวล 

ในกระบวนการผลติต่างๆ รวมถงึปรบัปรุงกระบวนการผลติเพือ่

ทาํใหส้ามารถใชพ้ลงังานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้  

- ใชแ้นวคดิเศรษฐกจิหมนุเวยีน โดยดาํเนินการดา้นการจดัซือ้ การ

ลดปรมิาณของเสยีจากแหลง่กาํเนิด การวจิยัและพฒันานวตักรรม

เพือ่นําวตัถุดบิและของเสยีกลบัมาใชใ้หมแ่ละเพิม่มลูคา่ใหข้อง

เสยี และการจดัการของเสยีจากการผลติโดยไมใ่ชก้ารฝังกลบ 

Social 

- บรษิทัเคารพต่อสทิธมินุษยชนและการปฏบิตัต่ิอพนกังานอยา่ง

เทา่เทยีมกนั อาท ิ การดแูลพนกังานในระยะยาว, การฝึกอบรม

พนกังาน รวมถงึดา้นความปลอดภยั ชวีอนามยัและ

สภาพแวดลอ้มในการทาํงาน 

- บรษิทัมอุีดมการณ์ในการดาํเนินธรุกจิอยา่งมคีุณธรรม โดยยดึมัน่

ในความรบัผดิชอบต่อสงัคมและผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุม่ตามหลกั

บรรษทัภบิาลทีด่ ีและจรรยาบรรณบรษิทัฯ ตลอดจนนโยบายและ

แนวปฏบิตัต่ิอผูม้สีว่นไดเ้สยีกลุม่ต่างๆ โดยมกีารจดัทาํนโยบาย

ต่อตา้นคอรร์ปัชนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรขึน้ 

- บรษิทัมุง่ยกระดบัผลติภณัฑชุ์มชนดว้ยนวตักรรมและเทคโนโลย ี

ผสมผสานหลกัเศรษฐกจิหมนุเวยีน (Circular Economy) พรอ้มชู

ความเป็นทอ้งถิน่ เพือ่สรา้งผลติภณัฑท์ีม่เีอกลกัษณ์ แตกต่าง 

และสามารถสรา้งรายไดใ้หแ้ก่ชุมชนอยา่งยัง่ยนื 

Governance 

- บรษิทัยดึถอืการดาํเนินงานทีเ่ป็นไปดว้ยความรบัผดิชอบ โปรง่ใส 

และเป็นธรรมภายใตก้รอบบรรษทัภบิาล โดยมคีณะกรรมการของ

บรษิทัเป็นแบบอยา่งทีด่ใีนการปฏบิตัติามหลกัการกาํกบัดแูล

กจิการทีด่แีละจรรยาบรรณ  

- มคีณะกรรมการสรรหา คา่ตอบแทน และบรรษทัภบิาล ทาํหน้าที่

กาํกบัดแูลดา้นการกาํกบัดแูลกจิการของบรษิทั  

- พจิารณาทบทวนแนวปฏบิตัใิหม้คีวามเหมาะสมกบัการดาํเนิน

ธุรกจิและสอดคลอ้งกบัแนวปฏบิตัทิางดา้นการกาํกบัดแูลกจิการ

ทีด่ที ัง้ในระดบัประเทศและระดบัสากลเป็นประจาํทกุปี 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SCGD ดว้ยวธิ ี Relative valuation 

องิ PE Multiplier ที ่15 เทา่ อา้งองิจากคา่เฉลีย่ Forward PE2024 

ของ 5 บรษิทัทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์

แบง่เป็น 1) บรษิทัทีด่าํเนินธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิเป็นหลกัอยา่ง 

Dynasty Ceramic ในประเทศไทย รวมถงึบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ต่างประเทศ ไดแ้ก่ Nichiha จากประเทศญีปุ่่ น, Somany Ceramics 

จากประเทศอนิเดยี และ Viglacera จากประเทศเวยีดนาม  2) บรษิทั

ทีด่าํเนินธุรกจิสขุภณัฑเ์ป็นหลกัอยา่ง Toto จากประเทศญีปุ่่ น  

แม ้Target PE ที ่15 เทา่ จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ PE ของ 5 บรษิทัขา้งตน้

เลก็น้อย แต่ดว้ยโครงสรา้งธุรกจิของบรษิทัฯ ทีค่รอบคลุมทัง้ 2 ธุรกจิ 

เทยีบกบั 5 บรษิทัทีม่ธีรุกจิหลกัเป็นอยา่งใดอยา่งหน่ึง จงึมองวา่ 

Target PE ที ่15 เทา่สาํหรบั SCGD มคีวามเหมาะสม ดงันัน้ เรา

เลอืกประเมนิหุน้ SCGD โดยองิ PE 15 เทา่ และคาดการณ์ EPS ปี 

2024 ที ่ 1.00 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตาม

ปัจจยัพืน้ฐานปี 2024 ที ่15 บาทต่อหุน้  
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Financial Statements 
SCG Decor 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 25,937 30,254 28,356 30,877 33,118 
Cost of goods sold (19,141) (23,121) (21,657) (22,871) (24,524) 
Gross profit 6,796 7,133 6,700 8,006 8,594 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (4,972) (5,852) (5,861) (6,087) (6,459) 
Operating EBITDA** 3,454 2,810 2,444 3,604 3,903 
Depreciation (1,630) (1,528) (1,605) (1,685) (1,769) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 1,824 1,281 839 1,919 2,134 
Net financing costs (530) (541) (520) (415) (387) 
Associates 5 4 4 4 4 
Recurring non-operating income 554 635 634 634 634 
Non-recurring items 0 (560) (198) 0 0 
Profit before tax 1,848 816 754 2,137 2,382 
Tax (446) (172) (65) (448) (499) 
Profit after tax 1,402 643 689 1,689 1,882 
Minority interests (192) (40) (40) (40) (40) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 1,210 603 649 1,649 1,842 
Non-recurring items & goodwill (net) 0 560 198 0 0 
Recurring net profit 1,210 1,163 847 1,649 1,842 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 15.30 14.71 0.51 1.00 1.12 
Reported EPS 15.30 7.62 0.39 1.00 1.12 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.30 0.33 
Diluted shares (used to calculate per share data) 79 79 1,650 1,650 1,650 
Growth      
Revenue (%) 6.4 16.6 (6.3) 8.9 7.3 
Operating EBITDA (%) 5.5 (18.7) (13.0) 47.5 8.3 
Operating EBIT (%) 16.8 (29.8) (34.5) 128.7 11.2 
Recurring EPS (%) 7.4 (3.9) (96.5) 94.6 11.7 
Reported EPS (%) 7.4 (50.2) (94.8) 154.1 11.7 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 26.2 23.6 23.6 25.9 25.9 
Gross margin exc. depreciation (%) 32.5 28.6 29.3 31.4 31.3 
Operating EBITDA margin (%) 13.3 9.3 8.6 11.7 11.8 
Operating EBIT margin (%) 7.0 4.2 3.0 6.2 6.4 
Net margin (%) 4.7 3.8 3.0 5.3 5.6 
Effective tax rate (%) 24.1 21.1 8.6 21.0 21.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - 30.0 30.0 
Interest cover (X) 4.5 3.5 2.8 6.1 7.2 
Inventory days 137.9 128.1 142.9 137.8 138.6 
Debtor days 58.5 59.4 65.9 61.3 61.7 
Creditor days 80.9 80.7 91.3 86.7 87.3 
Operating ROIC (%) 7.6 5.2 3.4 7.4 (1.9) 
ROIC (%) 5.9 4.6 3.5 5.9 (1.5) 
ROE (%) 8.4 7.2 4.0 6.3 6.7 
ROA (%) 4.7 4.0 2.9 4.2 3.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
**Operating EBITDA does not include non-operating income 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Decor Surfaces 20,350 24,401 21,840 23,941 25,873 
Bathroom 4,675 5,112 5,316 5,936 6,444 
Other 912 742 1,200 1,000 800 
 

Sources: SCG Decor; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
SCG Decor 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring net profit 1,210 1,163 847 1,649 1,842 
Depreciation 1,630 1,528 1,605 1,685 1,769 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (918) (1,168) 192 (628) (571) 
Cash flow from operations 1,922 1,524 2,644 2,706 3,040 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (2,459) (950) - (2,517) (2,606) 
Net acquisitions & disposals - - (2,150) - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (2,459) (950) (2,150) (2,517) (2,606) 
Dividends paid 0 0 (840) (412) (460) 
Equity finance 1,676 (183) 9,069 40 40 
Debt finance (488) (1,130) (1,086) (2,957) (955) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 1,188 (1,312) 7,143 (3,328) (1,375) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 12 0 0 0 0 
Net other adjustments 12 (466) 0 0 0 
Movement in cash 663 (1,205) 7,638 (3,139) (941) 
Free cash flow to firm (FCFF) (6.70) 1,114.37 1,014.91 604.26 820.60 
Free cash flow to equity (FCFE) (1,012.97) (1,022.22) (591.40) (2,767.59) (520.81) 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.01) 0.92 0.84 0.50 0.68 
FCFE per share (0.84) (0.84) (0.49) (2.29) (0.43) 
Recurring cash flow per share 35.91 34.03 1.49 2.02 2.19 
 
 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Tangible fixed assets (gross) 44,777 44,909 47,155 49,513 51,988 
Less: Accumulated depreciation (32,768) (33,641) (35,086) (36,844) (38,720) 
Tangible fixed assets (net) 12,009 11,269 12,069 12,669 13,269 
Intangible fixed assets (net) 5,981 5,960 6,077 6,196 6,318 
Long-term financial assets 842 939 980 1,013 1,047 
Invest. in associates & subsidiaries 5,327 5,413 5,000 5,080 5,161 
Cash & equivalents 2,909 1,704 9,342 6,202 5,262 
A/C receivable 4,571 5,269 4,962 5,403 5,796 
Inventories 7,109 8,049 7,656 8,337 8,942 
Other current assets 530 525 530 530 530 
Current assets 15,118 15,548 22,490 20,472 20,529 
Other assets 1,103 1,447 1,519 1,595 1,675 
Total assets 40,380 40,576 48,135 47,025 47,999 
Common equity 15,947 16,503 25,539 26,776 28,157 
Minorities etc. 2,851 2,809 2,849 2,890 2,930 
Total shareholders' equity 18,797 19,312 28,388 29,665 31,087 
Long term debt 510 637 669 702 737 
Other long-term liabilities 1,496 1,303 1,276 1,389 1,490 
Long-term liabilities 2,006 1,940 1,945 2,091 2,227 
A/C payable 4,346 5,206 4,821 5,249 5,630 
Short term debt 15,044 13,788 12,670 9,680 8,690 
Other current liabilities 185 331 312 340 364 
Current liabilities 19,576 19,324 17,802 15,269 14,684 
Total liabilities and shareholders' equity 40,380 40,576 48,135 47,025 47,999 
Net working capital 7,678 8,308 8,016 8,681 9,273 
Invested capital 32,940 33,336 33,661 35,234 36,743 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 201.63 208.67 15.48 16.23 17.06 
Tangible book value per share 126.00 133.30 11.80 12.47 13.24 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 67.3 65.9 14.1 14.1 13.4 
Net debt/total assets (%) 31.3 31.4 8.3 8.9 8.7 
Current ratio (x) 0.8 0.8 1.3 1.3 1.4 
CF interest cover (x) 3.7 0.9 (0.1) 0.4 6.4 
 

Valuation 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

Recurring P/E (x) * 0.8 0.8 22.4 11.5 10.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 1.0 1.0 29.2 15.0 13.4 
Reported P/E (x) 0.8 1.5 29.2 11.5 10.3 
Dividend yield (%) - - - 2.6 2.9 
Price/book (x) 0.1 0.1 0.7 0.7 0.7 
Price/tangible book (x) 0.1 0.1 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 4.7 5.9 10.6 7.2 6.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 4.8 5.9 12.9 8.8 8.2 
EV/invested capital (x) 0.5 0.5 0.8 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: SCG Decor; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Company Limited (FSSIA). The information herein has been obtained from 
sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such information. 
Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any security in 
this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or 
damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making investment 
decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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