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ผา่นจดุตํา่สุด 3Q24 แต่ความกงัวลยงัไม่คลาย 
 

 เป้ารายไดโ้ต 2 เทา่ภายในปี 2030 จากขยายตลาดสุขภณัฑใ์นอาเซยีนผา่นเวยีดนาม

เป็นฐานผลติ ควบคูก่บัเน้นขายสนิคา้ HVA และโครงการลดตน้ทนุตอ่เน่ือง 

 ปรบัลดประมาณการกําไรเป็นปี 2024 +21% y-y และปี 2025-26 +12.4% CAGR  

 ลดคาํแนะนําเป็นถอื ราคาเหมาะสมปีหน้า 7.50 บาท โดยคด ีKIA เป็นความเสีย่ง 

 
แผนระยะยาวเชิงรกุ ตัง้เป้ารายได้เติบโต 2 เท่าภายในปี 2030 
บรษิทัเดนิหน้าแผนธุรกจิเชงิรุกใน 5 ปีขา้งหน้า คงเป้ารายไดเ้ตบิโต 2 เท่าภายในปี 
2030 จากการขยายตลาดสขุภณัฑใ์นอาเซยีน โดยใหเ้วยีดนามเป็นฐานการผลติเพื่อ
สง่ออกจากความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุน ควบคู่กบัพฒันาสนิคา้ HVA อยา่งกระเบือ้งพอรซ์ 
เลน ตอบรบัเทรนดผ์ูบ้รโิภคและเพิม่ราคาขาย ขณะทีต่ ัง้งบลงทุนรวม 2 หมื่นลา้นบาท 
ซึง่ 7 พนัลา้นบาทเป็นงบ M&P โรงงานผลติกระเบือ้ง สขุภณัฑใ์นเวยีดนาม และขยาย
สนิคา้ Complementary นอกจากน้ี ดําเนินโครงการลดต้นทุนและเพิม่ประสทิธภิาพ
กระบวนการผลติต่อเน่ือง อาท ิตดิตัง้ Solar cell, Hot Air Generator และใช ้Biomass 

กาํไร 3Q24 หดตวั 33% q-q และ 17% y-y ตามทิศทางยอดขาย 
รายงานกําไรสทุธ ิ3Q24 ที ่189 ลา้นบาท (-33% q-q, -17% y-y) สาเหตุจากยอดขาย
ลดลง 5% q-q และ 13% y-y ที ่6.2 พนัลา้นบาท หลกัๆจากผลกระทบของพายใุนไทย
และเวยีดนาม รวมถงึตลาดอสงัหาฯซบเซา ขณะทีอ่ตัรากําไรขัน้ตน้อยูท่ี ่26% เพิม่ขึน้ y-
y จากโครงการลดตน้ทุน แต่ลดลง q-q ตามยอดขาย ขณะที ่ 4Q24 คาดกําไรปรบัตวัดี
ขึน้ q-q จากในประเทศทีม่อีุปสงคซ่์อมแซมบา้นหลงัน้ําท่วม รวมถงึเวยีดนามเป็น High 
Season และจากกฎหมายทีด่นิฉบบัใหมบ่งัคบัใช้เดอืนส.ค. 2024 เป็นบวกต่ออสงัหาฯ 

ปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2024-26 สะท้อนยอดขายตํา่กว่าคาด  

เราปรบัลดประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-2026 ลง 13%/10%/7% เป็น 935 ลา้นบาท 
(+21% y-y), 1.1 พนัลา้นบาท (+15% y-y) และ 1.2 พนัล้านบาท (+10% y-y) ตามลําดบั 
สะทอ้นการปรบัลดยอดขาย โดยปี 2024 คาดยอดขายหดตวัก่อนทยอยฟ้ืนในปี 2025-
2026 หนุนจากต่างประเทศเป็นหลกั ขณะที่ผลบวกจากโครงการลดตน้ทุนและเพิม่
ประสทิธภิาพการดาํเนินงานจะช่วยผลกัดนัการเตบิโตผลประกอบการ  

ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 7.50 บาท ปรบัลดคาํแนะนําเป็นถือ 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.50 บาท โดยปรบัลด PER เป็น 11.5x (จากเดมิ 
15x) สะทอ้นกําไรทีเ่ตบิโตลดลง ประกอบกบัให ้Discount จาก Forward PE2025 กลุ่ม
วสัดุก่อสรา้งที ่ 12.1x และเป็นระดบัใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยในอดตี -1SD ของ SCGD จาก
ประเดน็ KIA (SCGD ถอื 92%) ถูกหน่วยงานรฐัอนิโดนีเซยีเรยีกรอ้งใหร้บัผดิต่อหน้ีรวม 
3 พนัลา้นบาทซึง่ปัจจบุนัอยูใ่นชัน้ศาลฎกีา หาก KIA แพค้ดแีละถูกยดึทรพัยซ์ึง่จะเป็น
ความเสีย่งที่ยงัไมร่วมในประมาณการ โดย Target PE เทยีบกบัคาดการณ์ EPS ปี 
2025-26 เฉลี่ย 12.4% CAGR คดิเป็น PEG 0.9x ราคาหุน้ม ีUpside จาํกดั และคาดถูก 
Overhang จากความกงัวลคดคีวามทีอ่นิโดนีเซยี จงึปรบัลดคาํแนะนําจากซือ้เป็นถอื 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB7.50 
CLOSE THB6.70 
UP/DOWNSIDE +11.9% 
PRIOR TP THB9.80 
CHANGE IN TP -23.5% 
TP vs CONSENSUS -16.7% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 28,312 26,030 27,044 27,994 
 

Net profit 328 935 1,078 1,181 
 

EPS (THB) 0.20 0.57 0.65 0.72 
 

vs Consensus (%) - (5.0) (11.3) (11.4) 
 

EBITDA 2,669 2,762 3,014 3,216 
 

Recurring net profit 775 935 1,078 1,181 
 

Core EPS (THB) 0.47 0.57 0.65 0.72 
 

Chg. In EPS est. (%) - (13.4) (10.1) (6.7) 
 

EPS growth (%) (94.9) 20.7 15.3 9.5 
 

Core P/E (x) 14.3 11.8 10.3 9.4 
 

Dividend yield (%) - 2.5 2.9 3.2 
 

EV/EBITDA (x) 8.4 7.9 7.4 6.9 
 

Price/book (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 
 

Net debt/Equity (%) 46.0 41.8 41.4 39.6 
 

ROE (%) 4.4 4.7 5.2 5.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (8.8) 0.8 n/a  
 

Relative to country (%) (11.1) (13.3) n/a  
 

Mkt cap (USD m) 329 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.2 
 

Free float (%) 27 
 

Major shareholder  Thitisuriyarak Family (26%) 
 

12m high/low (THB) 10.90/6.50 
 

Issued shares (m) 1,210.90 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
แมปี้ 2024 คาดยอดขายหดตวัตามตลาดวสัดุก่อสรา้ง แต่คาดผล
ประกอบการฟ้ืนตวัจากตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตลิดลง รวมถงึ
ผลบวกของแผนลดโครงการลดตน้ทุนพลงังานและเพิม่ประสทิธภิาพ
การผลติ นอกจากน้ี NCI ลดลงหลงั Share Swap ทําใหสัดัส่วนการ
ถอื COTTO เพิม่ขึน้ในปลายปี 2023 ขณะทีปี่ 2025-2026 คาดกําไร
เตบิโตเฉลีย่ 12.4% CAGR อยา่งไรกต็าม ประเดน็คดคีวามของ KIA 
ทีถู่กหน่วยงานรฐัอนิโดนีเซยีเรยีกรอ้งภาระหน้ีรวม 3 พนัลา้นบาท 
ซึง่อยูใ่นการพจิารณาของชัน้ศาลเป็นปัจจยัเสีย่งสาํคญั 
 
ภายหลงั IPO ในปลายปี 2023 ทําใหฐ้านะการเงนิแขง็แกรง่ Net D/E 
ที ่ 0.5x ณ สิน้ปี 2023 และมคีวามพรอ้มดา้นกระแสเงนิสด รองรบั
โอกาสในการขยายธุรกจิเพื่อเพิม่ศกัยภาพในการเตบิโตในอนาคต 
ซึง่รวมถงึการเขา้ซือ้และควบรวมกจิการในอนาคต 
 
Company profile 
SCGD ดาํเนินธรุกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปูพืน้ บุผนงั ทัง้ใน
ประเทศไทยและตา่งประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเวยีดนาม ประเทศ
ฟิลปิปินส ์ และประเทศอนิโดนีเซยี รวมถงึธรุกจิผลติสขุภณัฑใ์น
ประเทศไทย อกีทัง้ มกีารจดัหาผลติภณัฑเ์พื่อจดัจําหน่าย และมี
รา้นคา้ปลกีเพื่อจดัจาํหน่ายผลติภณัฑก์ระเบือ้งเซรามกิ สขุภณัฑ ์
และวสัดปิุดผวิอื่นๆ รวมถงึสนิคา้อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง  

www.scgdecor.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: SCG Decor 

 

 
Major shareholders 

 
Source: SCG Decor 
 

 

 

 

 Decor Surfaces - 77.0 %

Bathroom - 18.5 %

Other - 4.5 %

 Thitisuriyarak Family - 26.1 %

Manothumraksa Family - 23.2 %

Wangpaithoon Family - 2.0 %

Chantarat Family - 0.5 %

Others - 48.3 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนต่อการเตบิโต คอื 1) ธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิ เน้นเพิม่สนิคา้ HVA 

และกระเบือ้งพอรซ์เลน 2) ขยายธรุกจิสขุภณัฑใ์นอาเซยีน 3) มุง่ใช้

เวยีดนามเป็นฐานการผลติสาํหรบัสง่ออกไปในอาเซยีน 4) โครงการลด

ตน้ทุนและเพิม่ประสทิธภิาพกระบวนการผลติ รวมถงึตน้ทุนราคาก๊าซ

ธรรมชาตปิรบัลง 5) โอกาสการเขา้ซือ้หรอืควบรวมกจิการในอนาคต 

 Risks to our call 
 ความเสีย่ง 1) บรษิทัอาจมคีวามรบัผดิเกีย่วกบัขอ้เรยีกรอ้งหน้ีของ

หน่วยงานรฐัในอนิโดนีเซยีหาก KIA แพค้ดแีละโดนยดึทรพัย ์ 2) 

เศรษฐกจิและกําลงัซือ้ฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 3) ความไมแ่น่นอนของ

สถานการณ์ต่างประเทศ 4) ความผนัผวนของตน้ทุนพลงังานและวตัถุดบิ 

5) การขยายสนิคา้สขุภณัฑใ์นอาเซยีนไมป่ระสบความสาํเรจ็ 

 
Event calendar 

Date Event 

11 November 2024 3Q24 Opportunity Day 

February 2025 4Q24 results announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2024E 2025E 2026E 

Sales revenue (THB m) 26,030 27,044 27,994 

Decor Surfaces revenue (THB m) 20,301 21,219 21,899 

Bathroom revenue (THB m) 5,328 5,625 5,995 

GPM (%) 25.4 25.6 25.7 

SG&A to sales (%) 21.0 20.8 20.6 

  

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 5% increase in sales revenue, we estimate 
2024 net profit to rise by 13%, and vice versa, all else 
being equal. 

 For every 0.5% increase in GPM, we estimate 2024 net 
profit to rise by 11%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 0.5% increase in SG&A to revenue, we 
estimate 2024 net profit to fall by 11%, and vice versa, all 
else being equal 

 Source: FSSIA estimates 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัเอสซจี ีเดคคอร ์จํากดั (มหาชน) หรอื SCGD ประกอบธรุกจิดว้ยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 
Company) และดําเนินธรุกจิผ่านบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม ซึง่ดาํเนินธรุกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปู
พืน้ บุผนงั ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศ
อนิโดนีเซยี รวมถงึธรุกจิผลติสุขภณัฑใ์นประเทศไทย รวมถงึมกีารจดัหาผลติภณัฑเ์พื่อจดัจาํหน่าย และ
มรีา้นคา้ปลกีเพื่อจดัจาํหน่ายผลติภณัฑก์ระเบือ้งเซรามกิ สขุภณัฑ ์ และวสัดปิุดผวิอื่นๆ รวมถงึสนิคา้
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และการดาํเนินงานดา้นการคน้ควา้วจิยัและพฒันาทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากน้ี มธีรุกจิอื่นๆ 
ไดแ้ก่ การใหบ้รกิารธุรกจินิคมอุตสาหกรรม 

SCGD เป็นผูนํ้าในธรุกจิตกแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑ ์ (Decor Surfaces and Bathroom) ทีค่รบวงจรใน
ภูมภิาคอาเซยีน โดยบรษิทัฯ มผีลติภณัฑก์ระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั และสุขภณัฑท์ีว่างขายภายใตแ้บรนดซ์ึง่
เป็นทีรู่จ้กัอยา่งแพร่หลายในอุตสาหกรรม และสามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดทุ้กกลุ่มทัง้
ในประเทศไทยและต่างประเทศ นอกจากน้ี มชี่องทางการจดัจาํหน่ายผลติภณัฑท์ีค่รอบคลุม 

Exhibit 1: Business structure 

 

Source: SCGD 

 
Exhibit 2: Brand and segmentation 

 

Source: SCGD 
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ประเภทของการประกอบธรุกิจ 

ธรุกจิของ SCGD แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ 

1. ธรุกิจตกแต่งพืน้ผิว (Decor Surfaces) 

SCGD เป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายกระเบือ้งเซรามกิและวสัดปิุดผวิ ทัง้ในประเทศไทย ประเทศ
เวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์ และประเทศอนิโดนีเซยี ภายใตแ้บรนดต์่างๆในแต่ละประเทศ 
ไดแ้ก่ แบรนดใ์นประเทศไทยอยา่ง COTTO, SOSUCO, CAMPANA ในประเทศไทย สว่นใน
ประเทศเวยีดนามภายใตแ้บรนด ์PRIME และ PREMIER ส่วนในประเทศฟิลปิปินสภ์ายใต้แบ
รนด ์MARIWASA และ Luxurio ส่วนในประเทศอนิโดนีเซยีภายใต้แบรนด ์KIA และ Impresso 
รวมถงึมกีารสง่ออกกระเบือ้งเซรามกิไปยงัต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา ประเทศลาว 
ประเทศเมยีนมาร ์และประเทศอื่นๆ รวมกว่า 53 ประเทศ นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีารจา้งผลติ
หรอืสัง่ซือ้สนิคา้กระเบือ้งเซรามกิจากผูผ้ลติภายนอก เช่น ผูผ้ลติในประเทศจนี ประเทศ
อนิเดยี ประเทศอติาล ีประเทศสเปน เป็นต้น มาจาํหน่ายภายใตแ้บรนดต์่างๆ 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมกีารวา่จา้งผลติ (OEM) และจดัจาํหน่ายวสัดปิุดผวิอื่น ๆ ไดแ้ก่ 
กระเบือ้งไวนิล SPC (Stone Plastic Composite) และกระเบือ้งไวนิล LVT (Luxury Vinyl Tile) 
และจดัจาํหน่ายภายใตแ้บรนด ์LT by COTTO อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัมกีารจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ์
อื่นๆ ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัธุรกจิตกแต่งพืน้ผวิ เช่น ผลติภณัฑก์าวซเีมนต์และยาแนว เป็นต้น โดย
บรษิทัฯ มกีารจดัหาผลติภณัฑด์งักล่าวมาจากผูผ้ลติในแต่ละประเทศทีม่คีวามน่าเชื่อถอื ไดแ้ก่ 
ประเทศไทย และประเทศเวยีดนาม เป็นตน้ 

ผลติภณัฑใ์นกลุ่มธรุกจิน้ีประกอบดว้ย 3 กลุ่มยอ่ย ไดแ้ก่  

1) กระเบือ้งปูพืน้ (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) วสัดปิุดผวิอื่นๆ 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 ภายใตแ้บรนดต์า่งๆ ในประเทศไทย อาท ิCOTTO และ SOSUCOและมกีาร
สง่ออกไปยงัต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศกมัพชูา ประเทศลาว ประเทศเมยีนมาร ์และประเทศ
อื่นๆ รวมกวา่ 29 ประเทศ นอกจากน้ี มกีารรบัจา้งผลติสนิคา้สขุภณัฑเ์พื่อใหบ้รษิทัในกลุ่ม
นําไปจาํหน่ายในประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์และประเทศอนิโดนีเซยี ภายใต้แบรนด ์
COTTO, PREMIER, MARIWASA และ KIA ตามลําดบั รวมถงึบรษิทัฯ มกีารจา้งผลติหรอื
สัง่ซือ้สนิคา้สขุภณัฑจ์ากผูผ้ลติภายนอก เช่น ผูผ้ลติในประเทศจนี และประเทศเวยีดนาม มา
จาํหน่ายภายใตแ้บรนดต์่างๆ  

ผลติภณัฑใ์นกลุ่มธรุกจิน้ีประกอบดว้ย 2 กลุ่มยอ่ย ไดแ้ก่  

1) สขุภณัฑ ์ ซึง่ประกอบดว้ย โถสุขภณัฑ ์ อ่างลา้งหน้า โถปัสสาวะชายและหญงิ และ
อุปกรณ์เสรมิอื่นๆในหอ้งน้ํา ไดแ้ก่ อ่างอาบน้ํา ตูเ้ฟอรนิ์เจอร ์ตูอ้าบน้ํา กระจก ถงับําบดั  

2) อุปกรณ์ทีเ่กีย่วขอ้ง ไดแ้ก่ ก๊อกน้ํา ฝักบวัอาบน้ํา ฟลชัวาล์ว อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา และ
สนิคา้กลุ่มครวั 

Exhibit 9: สขุภณัฑ ์  Exhibit 10: อปุกรณ์ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

 

  

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

  
3. ธรุกิจอ่ืนๆ  

ไดแ้ก่ 1) ธรุกจินิคมอุตสาหกรรมหนองแค 2) ธรุกจิ Solar ซึง่ปัจจบุนัไดถู้กลดบทบาทการประกอบธุรกจิ
แลว้ 3) ธุรกจิของบรษิทัร่วม ไดแ้ก่ บรษิทันอรติาเก ้เอสซจี ีพลาสเตอร ์จาํกดั (NSP) ซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้ 
10%  มกีารประกอบธรุกจิผลติและจดัจําหน่ายผลติภณัฑส์าํหรบัการขึน้รปูและรอยต่อวสัดกุ่อสรา้ง อาท ิ
ปนูพลาสเตอร,์ ปนูฉาบรอยต่อแผ่นยปิซมั, กาวซเีมนตแ์ละยาแนว, กาวและซลิโิคนยาแนว   
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ช่องทางการจดัจาํหน่าย 

นอกเหนือจาก SCGD มแีบรนดส์นิคา้ทัง้ธุรกจิกระเบือ้งเซรามกิและสขุภณัฑท์ีห่ลากหลาย ซึง่เป็นที่รูจ้กั
และไดร้บัการยอมรบัทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศ บรษิทัฯ ยงัมชีอ่งทางการจดัจาํหน่ายที่
ครอบคลุมและสามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดค้รอบคลุมกลุ่มลูกคา้เป้าหมายทีส่าํคญั โดย
มชี่องทางการจดัจาํหน่าย ไดแ้ก่  

1. ช่องทางการขายผ่านตวัแทนจาํหน่าย (Dealer)  

ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อาท ิ รา้นจาํหน่ายวสัดตุกแต่งและอปุกรณ์ก่อสรา้งซึ่งซือ้
ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ เพื่อไปจาํหน่ายต่อ โดย ณ สิน้ปี 2023 บรษิทัมตีวัแทนจาํหน่าย 570 
รายในประเทศและ 266 รายในต่างประเทศ รวมถงึมตีวัแทนจาํหน่ายต่อ (Sub-distributors) 
มากกวา่ 1 หมื่นรายทัว่โลก 

2. ช่องทางร้านค้าปลีกสมยัใหม่ (Modern Trade) ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โดย ณ สิน้ปี 
2023 รวม 13 ราย 

3. ช่องทางการจดัจาํหน่ายของบริษทัฯ เอง  

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

4. ช่องทางส่งออก  

บรษิทัฯ มกีารสง่ออกผลติภณัฑไ์ปมากกวา่ 57 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเมยีนมาร ์ ประเทศ
มาเลเซยี ประเทศลาว ประเทศกมัพชูา ประเทศญี่ปุ่ น ประเทศเกาหล ีประเทศไต้หวนั ประเทศ
เยเมน ประเทศสหรฐัอเมรกิา และประเทศอริกั เป็นตน้ 

ท่ีตัง้โรงงาน และกาํลงัผลิต 

ณ สิน้ปี 2023 บรษิทัฯ มโีรงงานผลติกระเบือ้งเซรามกิจาํนวน 4 แหง่ แบ่งเป็นในประเทศไทย 6 แหง่, ใน
ประเทศเวยีดนาม 1 แหง่, ในประเทศฟิลปิปินส ์1 แหง่ และในประเทศอนิโดนีเซยี 1 แหง่ โดยมกํีาลงัการ
ผลติรวม 80 ลา้นตร.ม.ต่อปีสาํหรบัโรงงานในประเทศไทย และ 107.2 ลา้นตร.ม.ต่อปี สาํหรบัโรงงานใน
ต่างประเทศ 

Exhibit 11: กาํลงัการผลิตของ SCGD ณ ส้ิน 2023 

สายการผลิต กาํลงัการผลิต ปริมาณการผลิตจริง Utilization rate 

 (ล้านตร.ม./งวด) (ล้านตร.ม./งวด) (%) 

กระเบือ้งเซรามิก    

ประเทศไทย 80.0 56.0 70.0 

ประเทศเวยีดนาม 83.3 60.2 72.2 

ประเทศฟิลปิปินส ์ 10.6 11.1 104.7 

ประเทศอนิโดนีเซยี 11.6 11.1 96.0 

ผลิตภณัฑส์ุขภณัฑ ์กอ๊กน้ํา และอปุกรณ์ภายในห้องน้ํา    

โรงงานผลติสุขภณัฑ ์ 2.6 1.9 71.0 

โรงงานผลติก๊อกน้ําและอุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา 3.6 1.8 50.0 
 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 12: ตวัอยา่งแบรนดแ์ละกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในแต่ละประเทศ 

แบรนด ์ ผลิตภณัฑ์ กลุ่มลกูค้าเป้าหมาย ช่องทางการขาย 

ประเทศไทย    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบับน รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ 

 

 

กระเบือ้งพอรซ์เลนนําเขา้จากอติาลแีละสเปน กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, สุขภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และ

อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนต์และยาวแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้น COTTO LiFE, 

โครงการ, ออนไลน์, 

ส่งออก 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้นคลงัเซรามคิ, 

โครงการ, ออนไลน์, 

ส่งออก 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, สุขภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และ

อุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา 

กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, รา้นคลงัเซรามคิ, 

โครงการ, ออนไลน์, 

ส่งออก 

ประเทศเวียดนาม    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market ถงึระดบักลาง 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

สุขภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนต์

และยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบั Mass 

Market และโครงการ 

ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade 

ประเทศฟิลิปปินส์    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

กระเบือ้งไวนิล LVT, สุขภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์

ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนต์และยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, ออนไลน์ 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน ตวัแทนจาํหน่าย, Modern 

Trade, ออนไลน์ 

ประเทศอินโดนีเซีย    

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั, กระเบือ้งไวนิล SPC, 

กระเบือ้งไวนิล LVT, สุขภณัฑ ์ก๊อกน้ํา และอุปกรณ์

ภายในหอ้งน้ํา, กาวซเีมนต์และยาแนว 

กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึบน Kokoh 

 

กระเบือ้งปพูืน้, กระเบือ้งบุผนงั กลุ่มลกูคา้ระดบักลางถงึ 

Mass Market 

Kokoh 

 

Source: SCGD 
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Exhibit 13: SCGD’s businesses covers 4 countries 

 

Source: SCGD 

   

Exhibit 14:  2023 Sales by business  Exhibit 15:  2023 Sales by geography 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SCGD; FSSIA’s compilation 
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แนวโน้มอตุสาหกรรมหดตวัปี 2024 และฟ้ืนตํา่ปี 2025-2026 

ความตอ้งการกระเบือ้งและสขุภณัฑใ์นประเทศช่วง 9M24 มทีศิทางเดยีวกบัความตอ้งการใชว้สัดุ
ก่อสรา้งทีห่ดตวัจากความล่าชา้ของการจดัตัง้รฐับาลและการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั สง่ผลใหก้าร
ลงทุนก่อสรา้งลดลง ประกอบกบัภาคอสงัหารมิทรพัยท์ีซ่บเซาจากปัญหากําลงัซือ้, อุปทานคงคา้งมาก
ในตลาด และความเขม้งวดของการปล่อยสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิ สว่นในตลาดเวยีดนาม ฟิลปิปินส ์
และอนิโดนีเซยี กลุ่มอุตสาหกรรมตกแต่งยงัไดร้บัผลกระทบจากกําลงัซือ้ เน่ืองจากปัญหาสภาพคล่อง
และเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะปัญหาของภาคอสงัหาฯในเวยีดนามตัง้แต่ตน้ปี 2023 

อา้งองิจากบทวเิคราะหข์องศูนยว์จิยักรงุศร ี (วนัที ่ 12 ก.ย. 2024) ระบุวา่ปรมิาณการจาํหน่ายกระเบือ้ง
และสขุภณัฑใ์นประเทศช่วง 1H24 หดตวั 8.8% y-y และ 11.1% y-y ตามลําดบั หากพจิารณาดา้นราคา
ของหมวดกระเบือ้งและสขุภณัฑห์ดตวัสงูสุดเมื่อเทยีบกบัวสัดกุ่อสรา้งหมวดอื่นๆ โดยลดลง 0.1% y-y 
และ 3.2% y-y ตามลําดบั ขณะทีค่าดการณ์ปรมิาณการจาํหน่ายกระเบือ้งและสขุภณัฑใ์นประเทศปี 
2024 จะหดตวัเฉลี่ย 8-9% y-y ก่อนฟ้ืนตวัในอตัราตํ่าเฉลีย่ 1-2% ในปี 2025-2026 จากภาวะกําลงัซือ้ที่
เริม่กระเตือ้งขึน้ตามกจิกรรมเศรษฐกจิและการกลบัเขา้มาของนักท่องเทีย่วต่างชาต ิ ช่วยหนุนการลงทุน
ก่อสรา้งอาคารเชงิพาณิชย ์อาท ิโรงแรม สํานกังาน และทีพ่กัประเภทต่าๆ สว่นปรมิาณการสง่ออกคาด
หดตวั 11-12% y-y ในปี 2024 และเตบิโตเฉลีย่ 2-3% ในปี 2025-2026 จากความตอ้งการของประเทศ
คูค่า้หลกั โดยเฉพาะสปป.ลาวและกมัพชูา ดา้นราคาวสัดุก่อสรา้งโดยรวมปี 2024-2026 มแีนวโน้มทรง
ตวัถงึเพิม่ขึน้อตัราตํ่า 

Exhibit 16: Construction materials situation in 1H24 

 
Sources: Krungsri Research 

 
Exhibit 17: Ceramic tiles forecast  Exhibit 18: Sanitary wares forecast 

 

 

 
Sources: Krungsri Research 

 
Sources: Krungsri Research 
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แผนเชิงรกุระยะยาว ตัง้เป้ายอดขายเพ่ิม 2 เท่าภายในปี 2030 

บรษิทัเผยแผนธรุกจิระยะยาว (ปี 2025-2030) ตัง้เป้าหมายรายไดเ้ตบิโต 2 เท่าจากปี 2023 ที ่2.8 หมื่น
ลา้นบาท เป็น 5.6 หมื่นลา้นบาทในปี 2030 จากการมุง่เพิม่สดัส่วนการขายไปอาเซยีนเป็นมากกวา่ 50% 
ของยอดขาย (จากปัจจบุนั 34%) ขบัเคลื่อนการเตบิโตมาจากเวยีดนาม โดยจะใชโ้รงงานเวยีดนามที่มี
ความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนเป็นฐานการสง่ออก ควบคู่กบัการเน้นพฒันาสนิคา้ทีม่มีลูคา่เพิม่ (High Value 
Added Products หรอื HVA) และตอบโจทยต์ามเทรนดค์วามตอ้งการลูกคา้ อาท ิ กระเบือ้งพอรซ์เลน
ขนาดใหญ่ ขณะทีต่ ัง้งบลงทุนรวม 2 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นงบ M&P (Merger and Partnership) ราว 7 
พนัลา้นบาทสาํหรบัโรงงานผลติกระเบือ้ง สขุภณัฑใ์นเวยีดนาม และขยายสนิคา้ที่เกีย่วขอ้ง 
(Complementary) โดยบรษิทัยงัรกัษาระดบั D/E ไมเ่กนิ 0.5x และ Net Debt/EBITDA ไมเ่กนิ 2x 

Exhibit 19: CAPEX plan to 2030 

 

Source: SCGD 

  
แบ่งกลยทุธต์ามกลุ่มผลติภณัฑ ์ดงัน้ี 

1) ผลิตภณัฑต์กแต่งพืน้ผิว 

บรษิทัมุง่รกัษาการเป็นผูนํ้าในธรุกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศ รวมถงึเดนิหน้าตัง้ประเทศเวยีดนามเป็น
ฐานการผลติสําหรบัสง่ออกไปในอาเซยีนดว้ยความไดเ้ปรยีบเรื่องตน้ทุน ซึง่สามารถแขง่ขนัราคากบั
สนิคา้จากประเทศจนี  โดยมแีผน M&P เพิม่โรงงานผลติกระเบือ้งในเวยีดนามใต้ โดยคาดหวงัส่วนแบ่ง
การตลาดเพิม่ขึน้เป็น 30% จากปัจจบุนั 25%  

นอกจากน้ี อกีหน่ึงจดุเดน่ของบรษิทัคอืนวตักรรม ออกแบบ วจิยั และพฒันา (Design and R&D) ทําให้
สามารถเพิม่ทางเลอืกของผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิใหค้รอบคลุมความตอ้งการของลูกคา้มากขึน้ ดว้ย
ผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายตัง้แต่กลุ่มประหยดั กลุ่มมาตรฐาน และกลุ่มพรเีมยีม โดยเฉพาะการพฒันา
สนิคา้ HVA สรา้งความไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ และสามารถตัง้ราคาขายไดส้งูกวา่ราคาเฉลีย่ของผลติภณัฑ์
ทัว่ไปในอุตสาหกรรม ซึง่รวมถงึผลติภณัฑท์ีใ่ชน้วตักรรมระดบัสูง อาท ิ กระเบือ้งแผน่ใหญ่ กระเบือ้งไว
นิล SPC (Stone Plastic Composite vinyl tiles) หรอืกระเบือ้งไวนิล LVT (Luxury vinyl tiles), Modified 
Clay, Stone Veneer รวมถงึสนิคา้ทีส่รา้งความปลอดภยัในบา้นและดตี่อสขุภาพ อาท ิ กระเบือ้งกนัลื่น
และกระเบือ้งฟอกอากาศ เป็นต้น  

ขณะทีบ่รษิทัเลง็เหน็ถงึเทรนดค์วามตอ้งการเพิม่ขึน้ของกระเบือ้งพอรซ์เลนซึง่เป็นที่นิยมในปัจจบุนั ทํา
ใหบ้รษิทัไดป้รบัเพิม่ไลน์การผลติทัง้ในไทยและเวยีดนามต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2023 โดยตัง้เป้าสดัส่วนกําลงั
การผลติกระเบือ้งพอรซ์เลนในเวยีดนามเพิม่ขึน้จากปี 2023 ที ่16% เป็น 20% ในปี 2024 และ 50% ใน
ปี 2030 เพื่อต่อยอดความสามารถในการแขง่ขนั รกัษาสว่นแบ่งการตลาด และขยายตลาดสง่ออกไปใน
ภูมภิาค โดยโครงการลงทุนล่าสุดทีโ่รงงาน Pho Yen ทางตอนเหนือของประเทศ กําลงัการผลติ 2.5 
ลา้นตร.ม. ผลติกระเบือ้งขนาด 30x60, 60x60 กําหนดแล้วเสรจ็เดอืนพ.ค. 2025 
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Exhibit 20: Decorative surface growth strategies 

 

Source: SCGD 

 
Exhibit 21: Progressive additional grazed porcelain and large-sized tile in Thailand and Vietnam 

 

Source: SCGD 

 
Exhibit 22:  HVA products 

 

Source: SCGD 
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2) ผลิตภณัฑส์ขุภณัฑ ์

นอกเหนือจากการเตบิโตในอุตสาหกรรมในตลาดหลกัอย่างธรุกจิตกแต่งพืน้ผวิแลว้ บรษิทัมแีผนขยาย
ในตลาดสขุภณัฑม์ากขึน้ โดยยอดขายสขุภณัฑค์ดิเป็น 22% ของยอดขายรวมใน 9M24 ซึง่มาจากใน
ประเทศเป็นหลกั และสดัส่วนจากตลาดภูมภิาคราว 11% ของยอดขายสขุภณัฑ ์ ขณะทีพ่จิารณาขอ้มูล 
จาก Euromonitor ประเมนิวา่ในปี 2022-2026 ตลาดสขุภณัฑใ์นเวยีดนาม ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยี จะ
มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 13.9%, 6.9% และ 8.5% ต่อปี ตามลําดบั ซึ่งสงูกวา่เมื่อเทยีบกบัประเทศไทยที่ 
2.1% CAGR โดยมมีลูคา่ตลาดรวมในปี 2026 กว่า 6.5 หมื่นลา้นบาท ประกอบกบัปัจจบุนับรษิทัยงัมี
สว่นแบ่งการตลาดในตลาดสขุภณัฑใ์นประเทศดงักล่าวไมม่ากนกั  

ดงันัน้ บรษิทัจงึเหน็ศกัยภาพในการเตบิโตและมแีผนเรง่ขยายการสง่ออกสขุภณัฑไ์ปจาํหน่ายใน
ประเทศอื่นๆ ในอาเซยีนมากขึน้ ดว้ยมกีลยทุธก์ารขยายช่องทางการจดัจาํหน่ายต่อเน่ืองใหเ้ขา้ถงึลูกคา้
มากขึน้ทัง้ของรา้นคา้ของบรษิทัอยา่ง Manufacturing Outlet รวมถงึการเพิม่รา้นคา้พนัธมติร พรอ้มดงึ
จดุแขง็จากแบรนดธ์ุรกจิตกแต่งพืน้ผวิทีแ่ขง็แกรง่และเป็นทีย่อมรบัอยา่ง COTTO, Prime, Mariwasa 
และ KIA นอกจากน้ี บรษิทัมกีลยทุธนํ์าเสนอผลติภณัฑใ์หม่ๆ  โดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ทีม่มีลูค่าเพิม่สงู 
(HVA Products) อาท ิเทคโนโลยดีา้น Smart & Hygiene กลุ่ม COTTO Smart Toilet นวตักรรมแหง่
สขุอนามยั ใหต้อบโจทยค์วามตอ้งการดา้นสขุภาพและอนามยั สอดรบักบัเทรนดท์ีผู่บ้รโิภคให้
ความสาํคญัในแงข่องนวตักรรมทีเ่กีย่วกบัความสะอาดปลอดภยัมากขึน้ในช่วงหลงัจากการแพรร่ะบาด
ของ Covid-19  โดยขอ้มลูการใชส้นิคา้สขุภณัฑอ์ตัโนมตัใินกลุ่มประเทศแถบเอเชยี ระบุว่าประเทศญี่ปุ่ น
มสีดัสว่นการใช ้Smart Toilet สงูราว 80% และยงัเป็นทีย่อมรบัมากขึน้ในประเทศต่างๆ อาท ิเช่น เกาหล ี
ไตห้วนั และจนี  ขณะทีป่ระเทศในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตย้งัมสีดัส่วนการใชใ้นปรมิาณทีต่ํ่ากวา่ประเทศ
เหล่านัน้มาก ทําใหต้ลาดดงักล่าวยงัมโีอกาสเตบิโตอกีมาก ขณะทีบ่รษิทัอยูร่ะหว่างการศกึษาการตัง้
โรงงานสขุภณัฑแ์หง่ใหมใ่นเวยีดนามในรปูแบบ M&P และ Greenfield สูก่ารเป็น 1 ใน 3 ผูนํ้าในตลาด
เวยีดนาม และผลกัดนัเป็นฐานการสง่ออกต่อไป 

Exhibit 23: Bathroom growth strategies 

 

Source: SCGD 
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Exhibit 24: Expediting bathroom distributors  Exhibit 25: HVA products  

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

  
3) สินค้า Complementary โดยบรษิทัมแีผนขยายสนิคา้มากขึน้ อาท ิ ปนูกาว ปนูยาแนว 

รวมถงึเฟอรนิ์เจอรห์อ้งครวัอยา่งทอ็ปเคาน์เตอรค์รวัและบานประตูหน้าต่าง ซึง่สามารถเสนอ
ขายพรอ้มกบัผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสุขภณัฑ ์

Exhibit 26: Complementary growth strategies 

 

Source: SCGD 
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Exhibit 27:  Sales of adhesive and grout 2021-24  Exhibit 28: Complementary products 

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 
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แนวทาง ESG ขบัเคล่ือนการเติบโตอย่างมัน่คงและยัง่ยืน 

SCGD ใหค้วามสาํคญักบัการดาํเนินธรุกจิดว้ยความใสใ่จต่อสิง่แวดลอ้ม และสงัคม (ESG) ภายใต้
นโยบาย ESG 4 Plus ของกลุ่ม SCC ซึง่เป็นการมุง่เน้นการดําเนินธรุกจิควบคู่กบัการกู้วกิฤตโลกรอ้น 
ทรพัยากรขาดแคลน ลดความเหลื่อมลํ้าทางสงัคม และการร่วมมอืกบัหน่วยงานภายนอก ขณะทีบ่รษิทัฯ 
กําหนดเป้าหมายดา้น ESG ในการดาํเนินธรุกจิอยา่งชดัเจนและเป็นรปูธรรม โดยตัง้เป้าทีจ่ะบรรลุ
เป้าหมายการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธใิหเ้ป็นศูนย ์ (Net Zero Carbon) ภายในปี 2030 โดยปี 2023 
บรษิทัปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธ ิ1.03 ลา้นตนั หรอืลดลง 0.32 ล้านตนัหรอื 24% จากปี 2020 รวมถงึ
ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 25% ภายในปี 2030 เทยีบกบัปี 2020  

Exhibit 29: SCGD aims for net zero emission by 2050 

 

Source: SCGD 

 
บรษิทัมแีนวทางการการดําเนินงานดงัน้ี  

1) การใช้พลงังานทดแทน  
บรษิทัตดิตัง้และการใช้ระบบผลติพลงังานไฟฟ้าดว้ยแผงโซลารเ์ซลล ์ โดยตัง้เป้าเพิม่สดัสว่น
ปรมิาณการใชเ้ป็น 15% จากการใชพ้ลงังานไฟฟ้าทัง้หมดทีใ่ชใ้นโรงงานภายในปี 2030 (สิน้ 
3Q24 ที่ 10.7%) โดยในปี 2024 บรษิทัไดล้งทนุ 140 ลา้นบาทในโครงการตดิตัง้โซลารเ์ซลล์
เพิม่เตมิจาํนวน 5.5 เมกะวตัต ์คาดเริม่ดาํเนินการ 4 เมกะวตัตใ์น 1Q25 และ 1.5 เมกะวตัตใ์น 
2Q25 ซึง่คาดช่วยลดตน้ทุน 20 ล้านบาท/ต่อปี อกีทัง้ ปัจจบุนัมสีดัสว่นการใชร้ถยนตพ์ลงังาน
ไฟฟ้า 50% และมแีผนเพิม่เป็น 55% ในปี 2030 

Exhibit 30: Solar cells installed and GHG emission reduction 

 

Source: SCGD 

  
2) เพ่ิมประสิทธิภาพการใช้พลงังาน 

การนําลมรอ้นทีเ่หลอืทิง้จากบรเิวณหน้าเตาเผานํากลบัมาใชใ้หม่ ซึง่ช่วยประหยดัพลงังาน
ความรอ้นจากการใชก๊้าซธรรมชาต ิโดยสิน้ปี 2023 สามารถประหยดัได ้161,830 กกิะจลู และ
ช่วยลดปรมิาณคารบ์อนไดออกซท์ี่ปล่อยอกสูบ่รรยากาศ 11,495 ตนัคารบ์อนไดออกไซด์
เทยีบเท่า/ปี 
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Exhibit 31: Heat energy reduction and Carbon Dioxide reduction 

 

Source: SCGD 

  
3) Biomass Energy 

การใช้พลงังานสว่นพลงังานชวีมวล ทําใหช้่วยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก โดยตัง้เป้า
สดัสว่นการใชเ้ป็น 46% จากการใชพ้ลงังานเชือ้เพลงิทัง้หมดที่ใชใ้นการผลติภายในปี 2023 
(ณ สิน้ 3Q24 ที ่19.3%) โดยปี 2024 บรษิทัลงทุนตดิตัง้ Hot Air Generator เพิม่ในประเทศ
ไทย เงนิลงทุน 63 ลา้นบาท คาดแลว้เสรจ็ใน 2Q25 และช่วยลดตน้ทุน 17 ลา้นบาท/ปี 

Exhibit 32: Biomass energy usage 

 

Source: SCGD 
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Exhibit 33: GHG emissions 

 

Source: SCGD 

 
นอกจากน้ี บรษิทัมุง่เตบิโตอยา่งยัง่ยนืโดยเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและชุมชน โดยการพฒันาผลติภณัฑท์ี่
เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม ผา่นฉลาก SCG Green Choice โดยตัง้เป้าหมายเพิม่สดัส่วนเป็น 80% ของ
ยอดขาย ประกอบดว้ยกลุ่มสนิคา้ประหยดัน้ํา (Water Saving) ทีช่่วยลดการใชน้ํ้าจากการใชง้าน
สขุภณัฑข์องลูกคา้, สนิคา้ทีส่ง่เสรมิดา้นสขุอนามยั (Health & Hygiene) โดยมกีารเคลอืบสาร Ultra 
Clean Plus ทีช่่วยลดการสะสมและเจรญิเตบิโตของเชือ้โรค และสนิคา้ทีม่สีว่นผสมของวสัดเุหลอืใช้ 
(Recycle Content) จากกระบวนการผลติ ยกตวัอยา่ง ผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิ ลดการใชน้ํ้าอยา่งน้อย
รอ้ยละ 25 ในกระบวนการผลติ, LT by COTTO ซึง่ปล่อยสารอนิทรยีร์ะเหยงา่ย (VOCs) ไมเ่กนิ 0.5 
มลิลกิรมัตอ่ลูกบาศกเ์มตร และ COTTO ECO Collection ซึง่ลดการใชน้ํ้าในการผลติอยา่งน้อยรอ้ยละ 
25 และลดการปล่อยคารบ์อนไดออกไซด ์(CO2) จากการขนสง่ไดร้อ้ยละ 75 หรอืกาวซเีมนตแ์ละยาแนว
ทีช่่วยยบัยัง้แบคทเีรยี  

Exhibit 34: Development of green products 

 

Source: SCGD 

  
ทัง้น้ี SCGD ไดร้บัการประเมนิคะแนนการกํากบัดแูลกจิการ (CGR) ระดบั 5 ดาว หรอืระดบัดเีลศิ 
(Excellent CG Scoring) จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) สะทอ้นการมุง่ดําเนิน
ธรุกจิอยา่งยัง่ยนืภายใต้หลกั ESG และมกีารกําหนดแผนการดาํเนินงานและเป้าหมายอยา่งเป็นรปูธรรม 
อยา่งไรกด็ ีบรษิทัยงัไมไ่ดร้บัเขา้ประเมนิหุน้ยัง่ยนื SET ESG Ratings จากตลาดหลกัทรพัยฯ์ และเรายงั
ไมไ่ดป้ระเมนิคะแนน ESG เน่ืองจากบรษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลท.ในวนัที ่ 20 ธ.ค. 2023 และยงัไมม่ี
ขอ้มลูทีเ่พยีงพอ โดยเราอยูร่ะหวา่งรวบรวมขอ้มลูเพื่อใช้ในการประเมนิในปีถดัไป 
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SCG Decor PCL (SCGD TB) FSSIA ESG rating 

n/a 
 
Exhibit 35:  FSSIA ESG score implication  

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to higher 
profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day operations, in 
which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to provide 

intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability management 
guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the SET and SEC. 

 

Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 36:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --
- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG score AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
EPG 59.63  -- Y Y 5.00 4.00 Certified Low 54.46 -- -- 41.43 34.00 2.93 -- 

DCC 30.32  -- -- -- 4.00 4.00 Certified Medium -- B -- -- 20.00 -- -- 
SCCC 56.50  -- Y Y 5.00 5.00 Certified High 60.15 -- -- 61.78 32.00 2.34 63.20 
SCGD n/a  -- -- -- 5.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- 

TOA 55.60  -- Y Y 5.00 5.00 -- Medium 61.82 -- -- 57.46 30.00 3.79 49.04 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 
 
Exhibit 37:  ESG disclosure from the company’s one report 

FY ending Dec 31  FY 2023 
Environmental   

Climate change policy  Yes 
Climate change opportunities discussed  Yes 
GHG scope 2 location-based policy  Yes 
Biodiversity policy  Yes 
Energy efficiency policy  Yes 
Electricity used  Yes 
Fuel used - crude oil/diesel  Yes 
Waste reduction policy  Yes 
Water policy  Yes 
Water consumption  Yes 

Social   
Human rights policy  Yes 
Policy against child labor  -- 
Quality assurance and recall policy  Yes 
Consumer data protection policy  Yes 
Equal opportunity policy  Yes 
Gender pay gap breakout  -- 
Pct women in workforce  27.28 
Business ethics policy  Yes 
Anti-bribery ethics policy  Yes 
Health and safety policy  Yes 
Lost time incident rate - employees  -- 
Training policy  Yes 
Fair remuneration policy  Yes 
Number of employees - CSR  -- 
Total hours spent by firm - employee training  -- 
Social supply chain management  Yes 

 

 

FY ending Dec 31  FY 2023 
Governance   
Board size / Independent directors (ID) / Female  9 / 3 / 1 
No. of board meetings for the year / % attendance  11 / 99% 

Company conducts board evaluations  Yes 
Number of non-executive directors on board  8 
Director share ownership guidelines  No 
Board age limit  No 
Age of the youngest / oldest director  52 / 71 
Number of executives / female   6 / 1 
Executive share ownership guidelines  No 

Size of audit committee / ID  3 / 3 
Audit committee meetings  6 
Audit committee meeting attendance (%)  100 

Size of compensation committee  4 / 1 
Number of compensation committee meetings  3 
Compensation committee meeting attendance (%)  100 

Size of nomination committee / ID  4 / 1 
Number of nomination committee meetings  3 
Nomination committee meeting attendance (%)  100 

Board compensation (THB m)  4.11 
Auditor fee (THB m)  3.15 
  (KPMG PHOOMCHAI AUDIT COMPANY LIMITED)   
   

   
   

 

Source: FSSIA’s compilation 
 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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กาํไร 3Q24 หดตวั q-q, y-y จากยอดขายลดลง 

รายงานกําไรสทุธ ิ3Q24 เท่ากบั 189 ลา้นบาท (-33% q-q, -17% y-y) โดยผลประกอบการทีอ่่อนแอมี
สาเหตุจากยอดขาย -5% q-q, -13% y-y ที ่6.2 พนัลา้นบาท โดยยอดขายกระเบือ้งลดลง q-q, y-y เกอืบ
ทุกประเทศ ขณะทีอ่ตัรากําไรขัน้ต้นอยูท่ี ่ 26% ดขีึน้เทยีบกบั 3Q23 ที ่23.8% จากผลของโครงการลด
ตน้ทุนและราคาก๊าซธรรมชาตทิรงตวั แต่ปรบัลดจาก 2Q24 ที ่ 27.3% ตามทศิทางยอดขายและผล 
Economy of scale ลดลง 

ยอดขายกระเบือ้งในประเทศ (สดัส่วนหลกั 46% ของยอดขาย) ลดลง -2% q-q, -17% y-y ตามปรมิาณ
ขายลดลงจากกําลงัซือ้ชะลอตวั, น้ําท่วม, งานโครงการซบเซา ขณะทีย่อดขายจากเวยีดนาม (21% ของ
ยอดขาย) -14% q-q, -15% y-y จากผลกระทบน้ําท่วมหลงัเกดิพายุรนุแรงในภาคเหนือและกลาง สว่น
ฟิลปิปินส ์(8% ของยอดขาย) -28% q-q, -18% y-y ตามความตอ้งการของภาคก่อสรา้งและคา้ปลกีอ่อน
ลง รวมถงึรา้นคา้สตอ็กสนิคา้ไปมากในช่วงก่อนหน้า อยา่งไรกต็าม อนิโดนีเซยีเป็นเพยีงประเทศเดยีวที่
ทรงตวั y-y และฟ้ืนตวั q-q จาก 2Q24 ทีม่ปิีดซ่อมบํารงุเตา ขณะทีย่อดขายสขุภณัฑ ์(20% ของยอดขาย) 
-4% y-y แต่ +5% q-q จากราคาขายเฉลีย่สงูขึน้จากการเน้นขายสนิคา้ HVA และกลุ่ม High-End 

Exhibit 38:  SCGD - 3Q24 results summary  
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 ------------- Change -------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Sales revenue 7,186 6,802 6,784 6,566 6,235 (5.0) (13.2) 

Cost of Sales 5,476 5,203 5,161 4,774 4,613 (3.4) (15.7) 

Gross profit 1,710 1,599 1,623 1,792 1,622 (9.5) (5.1) 

SG&A 1,407 1,322 1,322 1,419 1,379 (2.8) (2.0) 

Operating profit 303 277 301 373 243 (35.0) (19.9) 

Other income 174 152 160 141 130 (8.1) (25.3) 

Interest Expense 137 133 130 130 119 (8.0) (12.9) 

Tax Expense 73 -37 75 94 57 (39.0) (21.2) 

Minorities 39 25 -1 8 8 (5.4) (80.5) 

Reported net profit 228 146 257 284 189 (33.4) (17.2) 

Core profit 228 146 257 284 189 (33.4) (17.2) 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt) 

Gross margin 23.8 23.5 23.9 27.3 26.0 (1.3) 2.2 

SG&A / Sales 19.6 19.4 19.5 21.6 22.1 0.5 2.5 

Operating margin 4.2 4.1 4.4 5.7 3.9 (1.8) (0.3) 

Net margin 3.2 2.1 3.8 4.3 3.0 (1.3) (0.1) 

Norm margin 3.2 2.1 3.8 4.3 3.0 (1.3) (0.1) 
 

Sources: SCGD; FSSIA’s compilations 
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Exhibit 39:  3Q24 Sales breakdown by country   Exhibit 40:  3Q24 EBITDA breakdown by country  

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

 
Exhibit 41:  Decor surface sales volume and selling price  Exhibit 42:  Bathroom sales volume and selling price  

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 

 
Exhibit 43: Proportion of operating variable costs  Exhibit 44: Energy cost per sqm (Tile) 

 

 

 
Source: SCGD 

 
Source: SCGD 
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ปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2024-26 จากยอดขายตํา่กว่าคาด 

เราปรบัลดประมาณการกําไรปกตปีิ 2024-2026 ลง 13%/10%/7% เป็น 935 ลา้นบาท, 1.1 พนัลา้นบาท 
และ 1.2 พนัล้านบาท ตามลําดบั สะทอ้นการปรบัลดยอดขายเฉลีย่ 5% ต่อปีจากปรมิาณขายตํ่ากวา่คาด 

ปี 2024 แมป้ระเมนิยอดขายหดตวั 8% y-y ที ่2.6 หมื่นลา้นบาท แต่คาดการณ์กําไรปกต ิ+21% y-y จาก
อตัรากําไรขัน้ต้นคาดปรบัขึน้เป็น 25.4% เทยีบกบั 23.6% ในปี 2023 เป็นผลจากโครงการลดต้นทุน
พลงังานและเพิม่ประสทิธภิาพการผลติตัง้แต่ปลายปี 2023 อาท ิ การใช้เชือ้เพลงิชวีมวล (Biomass) 
ทดแทนเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิ ท่ามกลางตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตลิดลง โดยเดอืนม.ค.-ก.ย. 2024 
ราคาก๊าซแบบ Pool เฉลี่ย 315 บาท/MMBTU ลดลง 17% จากปี 2023 เฉลีย่ 381 บาท/MMBTU 

งวด 9M24 กําไรปกตเิท่ากบั 730 ลา้นบาท (+57% y-y) คดิเป็น 78% ของประมาณการทัง้ปี ขณะที่
แนวโน้มกําไร 4Q24 คาดทยอยฟ้ืนตวั q-q ตามทศิทางยอดขาย โดยในประเทศจากความตอ้งการฟ้ืนฟู
ซ่อมแซมบา้นหลงัสถานการณ์น้ําท่วมคลีค่ลาย ส่วนในต่างประเทศ อาท ิเวยีดนามมแีรงหนุนจากปัจจยั
ฤดกูาลบวกกบักฎหมายแมบ่ทอสงัหาฯบงัคบัใชว้นัที ่1 ส.ค. 2024 และอยูร่ะหว่างจดัทํารายละเอยีดแต่
ละจงัหวดั, อนิโดนีเซยีมสีญัญาณบวกจากการเขา้รบัตําแหน่งของประธานาธบิดใีนเดอืนต.ค. 2024 และ
ฟิลปิปินสม์อีตัราเงนิเฟ้อลดลง 

ขณะทีปี่ 2025-2026 คาดกําไรปกตฟ้ืินตวั +15% y-y และ +10% y-y ตามลําดบั มปัีจจยัสนบัสนุนจาก  

1) คาดยอดขายปี 2025-2026 มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 3.7% ต่อปี แรงหนุนหลกัจากการเตบิโต
ของยอดขายในเวยีดนามจากการฟ้ืนตวัจากฐานตํ่าและภาคอสงัหาฯ บวกกบัการขยายธรุกจิ
สขุภณัฑใ์นตลาดฟิลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยี สว่นยอดขายในประเทศคาดเพิม่ขึน้เลก็น้อยตาม
กําลงัซือ้และกจิกรรมเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั  

2) คาดอตัรากําไรขัน้ต้นปรบัขึน้เป็น 25.6%-25.7% ในปี 2025-2026 จากอานิสงสเ์ชงิบวกจาก
โครงการลดตน้ทุนพลงังาน และผลของ Product Mixed จากการมุง่เพิม่ผลติภณัฑท์ีม่ ี
มลูคา่เพิม่ (HVA) ซึง่มารจ์ิน้สงูกวา่สนิคา้ทัว่ไป ขณะทีต่น้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตมิแีนวโน้ม
ทรงตวั อา้งองิจากศูนยว์จิยั Krungthai COMPASS คาดการณ์ว่าราคาก๊าซธรรมชาตแิบบ 
Pool จะลดลงจาก 381 บาท/MMBTU ในปี 2023 เป็น 296 บาท/MMBTU และ 277 บาท/
MMBTU ในปี 2024-2025 ตามลําดบั จากแนวทางการจดัสรรก๊าซธรรมชาตริปูแบบใหมซ่ึง่ทํา
ใหป้รมิาณก๊าซธรรมชาตจิากอ่าวไทยซีง่มตีน้ทุนตํ่าสุดจะมสีดัสว่นทีเ่พิม่ขึน้ 

ดา้นฐานะการเงนิของ SCGD อยูใ่นเกณฑด์ ีโดยภายหลงั IPO ในปลายปี 2023 อตัราส่วนหน้ีสนิสทุธติ่อ
สว่นของผูถ้อืหุน้ (Net D/E ratio) ลดลงจากปี 2022 ที ่0.8 เท่า เป็น 0.5 เท่าในปี 2023 และคาดปี 2024 
ที ่0.4 เท่า โดยหน้ีสนิมสี่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้จากกลุ่ม SCC และสถาบนัการเงนิ ขณะทีม่เีงนิสด
ในมอื 4 พนัลา้นบาทและเงนิลงทุนระยะสัน้ 5 พนัลา้นบาท ณ สิน้ 3Q24 สะทอ้นถงึความพรอ้มดา้น
กระแสเงนิสด  สามารถรองรบัโอกาสในการขยายธุรกจิเพื่อเพิม่ศกัยภาพในการเตบิโตในอนาคต ซึง่
รวมถงึการเขา้ซือ้และควบรวมกจิการในอนาคตซึง่ยงัไมร่วมในประมาณการ อาท ิ กลยทุธ ์ M&A หรอื 
Greenfield ในโรงงานผลติกระเบื้องพอรซ์เลนในเวยีดนามตอนใต ้ สอดคลอ้งกบักลยทุธท์ี ่ SCGD มี
ความเชีย่วชาญและประสบความสําเรจ็จากการต่อยอดธรุกจิในภูมภิาคดว้ยการควบรวมและเขา้ซือ้
กจิการตา่งๆ (M&A) นบัตัง้แต่ปี 1992 ทัง้ธรุกจิผลติกระเบือ้งเซรามกิในประเทศฟิลปิปินส ์ในอนิโดนีเซยี 
และในเวยีดนาม รวมถงึการควบรวมบรษิทัในปี 2018 
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Exhibit 45:  Key assumptions for SCGD  
  Actual ----------------- Current ------------------ ----------------- Previous ----------------- ----------------- Change ------------------- 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Sales revenue (THB m) 28,312 26,030 27,044 27,994 27,286 28,470 29,442 (5) (5) (5) 

Cost of sales (THB m) 21,633 19,418 20,108 20,794 20,684 21,525 22,248 (6) (7) (7) 

Gross profit (THB m) 6,679 6,611 6,936 7,200 6,602 6,945 7,194 0 (0) 0 

Gross margin (%)  23.6 25.4 25.6 25.7 24.2 24.4 24.4 1.2 1.3 1.3 

SG&A (THB m) 5,550 5,466 5,620 5,766 5,318 5,522 5,703 3 2 1 

SG&A to revenue (%)  19.6 21.0 20.8 20.6 19.5 19.4 19.4 1.5 1.4 1.2 

Interest expense (THB m) 548 504 488 472 526 510 493 (4) (4) (4) 

Core profit (THB m) 775 935 1,078 1,181 1,080 1,200 1,266 (13) (10) (7) 

Net profit (THB m) 328 935 1,078 1,181 1,080 1,200 1,266 (13) (10) (7) 

Key assumptions           

Decor Surfaces           

Sales volume (m) 139 131 136 140 135 140 144 (3) (3) (3) 

Average selling price (THB/sq m) 156 155 156 156 157 157 157 (1) (1) (1) 

Bathroom           

Sales volume (unit) 5.8 5.5 5.7 6.0 6.1 6.6 6.9 (10) (13) (13) 

Average selling price (THB/unit) 921  967  982  996  935  949  963  3  3  3  
 

Source: FSSIA estimates  

 
Exhibit 46:  Revenue breakdown by business  Exhibit 47:  Total revenue and GPM 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 
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Exhibit 48:  Core profit and normalised profit margin  Exhibit 49:  Net profit and net profit margin 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Exhibit 50:  ROE and ROA   Exhibit 51: Net D/E and Net IBD/E ratio 

 

 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Sources: SCGD; FSSIA estimates 

 
Exhibit 52: Natural gas 

 

Source: EPPO 
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Exhibit 53: Continued cost reduction projects 

 

Source: SCGD 

 
Exhibit 54:  Example of cost efficiency projects to be done in 2025 

 

Source: SCGD 
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ความเส่ียงท่ี KIA อาจรบัผิดหน้ีต่อหน่วยงานรฐัอินโดนีเซีย 

สบืเน่ืองช่วงปลายปี 2022 หน่วยงานภาครฐัของอนิโดนีเซยีอา้งวา่ KIA (SCGD ถอืหุน้ 92% ประกอบ
ธรุกจิผลติและจาํหน่ายเซรามกิในอนิโดนีเซยี) มคีวามรบัผดิต่อหน่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยีรวม 3 
พนัลา้นบาท และระงบัการเขา้สูร่ะบบจดแจง้ทางทะเบยีนกบั Ministry of Law and Human Rights ไว้
ชัว่คราว ซึง่เป็นระบบทะเบยีนเพื่อใชใ้นการยื่นเปลี่ยนแปลงหรอืเพิม่เตมิ ขอ้บงัคบั และขอ้มลูทาง
ทะเบยีนอื่นๆของ KIA อาจกระทบใหป้ระกอบธุรกจิที่ไมค่ล่องตวั 

โดยหน่วยงานรฐัอา้งถงึหน้ีและภาระผกูผนัของผูก่้อตัง้ KIA ทีไ่ดร้บัเงนิช่วยเหลอืจากรฐับาลไปฟ้ืนฟู
กจิการธนาคารของบุคคลดงักล่าวซึง่เกดิในช่วง 10 ปีก่อนหน้าทีบ่รษิทัจะเขา้ไปซือ้หุน้ KIA ในปี 2011 
จากการแปลงหน้ีเป็นทุนดว้ยการออกหุน้ใหมข่อง KIA ผา่นตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี โดย SCGD 
ยนืยนัวา่ไมม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัภาระหน้ีดงักล่าว 

วนัที ่ 17 พ.ย. 2023 และ 6 ธ.ค. 2023 บรษิทั KIA และบรษิทัลูก (KKM) ไดย้ื่นฟ้องหน่วยงานรฐัของ
อนิโดนีเซยีต่อศาลปกครองชัน้ตน้ เพื่อใหย้กเลกิการเรยีกรอ้งทีอ่า้งวา่ KIA มหีน้ีสนิต่อหน่วยงานรฐัของ
อนิโดนีเซยี และใหย้กเลกิการระงบัการเขา้ระบบจดแจง้ทางทะเบยีน ต่อมาในเดอืนก.ค. 2024 ศาล
ปกครองชัน้ตน้มคีาํพพิากษายกฟ้อง และ KIA ไดย้ื่นอุทธรณ์ตอ่ศาลสงู ล่าสดุในปลายเดอืนต.ค. 2024 
ศาลสงูไดต้ดัสนิยนืยนัตามคาํพพิากษาของศาลชัน้ตน้ใหย้กฟ้อง โดย KIA จะดําเนินการโตแ้ยง้ต่อศาล
ฎกีาเพื่อขอทบทวนคําพพิากษาขา้งตน้ต่อไป ซึง่มกีระบวนการยื่นอุทรณ์ไดอ้กี 2 ชัน้ศาล คาด
กระบวนการฟ้องรอ้งจะใช้เวลาประมาณ 2-3 เดอืน/ชัน้ศาล 

ประเมนิกรณีเลวรา้ย หน่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยีสามารถพสิจูน์ไดว้า่ KIA มคีวามผดิจรงิ และสิน้สุด
กระบวนการฟ้องรอ้งตามกฎหมาย จะสง่ผลกระทบคอื KIA ตอ้งชําระหน้ีต่อหน่วยงานภาครฐัอนิโดนีเซยี
ตามขอ้เรยีกรอ้ง ขณะทีห่าก KIA ไมส่ามารถชําระหน้ีดงักล่าวได ้หน่วยงานรฐัอนิโดนีเซยีอาจอายดัและ
ยดึทรพัยส์นิของ KIA อยา่งไรกต็าม SCGD ในฐานะผูถ้อืหุน้ไมต่อ้งรบัผดิต่อหน้ี โดยผลกระทบสงูสดุต่อ 
SCGD จะไมเ่กนิกวา่มลูคา่เงนิลงทุนใน KIA ซึง่ ณ สิน้ปี 2023 มมีลูคา่เงนิลงทุนสทุธใิน KIA อา้งองิตาม
งบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัเท่ากบั 895 ลา้นบาท และมลูค่าสนิทรพัยส์ทุธขิอง KIA และบรษิทั
ยอ่ยทีบ่นัทกึในงบการเงนิรวมของบรษิทัเท่ากบั 1,827 ลา้นบาท และจะรวมถงึผลขาดทุนจากการแปลง
คา่งบการเงนิซึง่จะเปลีย่นแปลงไปตามอตัราแลกเปลีย่นทีใ่ช้ในการแปลงคา่เพื่อจดัทํางบการเงนิรวมใน
แต่ละงวด  

ทัง้น้ี บรษิทัยงัไมม่กีารตัง้สํารองประเดน็ดงักล่าวในงบการเงนิ ทําใหเ้ป็นความเสีย่งทีย่งัไมร่วมใน
ประมาณการของเราหาก KIA ตอ้งรบัผดิต่อภาระหน้ีและโดนอายดัทรพัยส์นิ โดยอา้งองิมลูค่าที ่SCGD 
มเีงนิลงทนุใน KIA ในสิน้ปี 2023 ทัง้หมดราว 2.7 พนัลา้นบาท (คดิเป็น 1.65 บาท/หุน้) เทยีบกบั
ประมาณการกําไรปกตปีิ 2025 ของ SCGD ที ่1.1 พนัลา้นบาท สาํหรบัดา้นผลการดําเนินงานของ KIA 
ยงัเป็นสดัสว่นตํ่าเทยีบกบัพอรต์รวมของบรษิทั โดยงวด 9M24 KIA มยีอดขาย 988 ลา้นบาท (5% ของ
ยอดขายรวม SCGD) และขาดทุนสทุธ ิ-86 ลา้นบาท (เทยีบกบักําไรของ SCGD ที ่730 ล้านบาท) 
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ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2025 ท่ี 7.50 บาท ลดคาํแนะนําเป็นถือ 

เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2025 ที ่7.50 บาท โดยปรบัลด PE Multiplier จากเดมิ 15 เท่า เป็น 11.5 
เท่า  สะทอ้นคาดการณ์อตัราการเตบิโตกําไรทีล่ดลง และให ้Discount จากค่าเฉลีย่ Forward PE2025 
ของหุน้กลุ่มวสัดุก่อสรา้งที่ 12.1 เท่า และเป็นระดบัใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในช่วง 1 ปีทีผ่า่นมา –1SD ของ 
SCGD ที ่11.3 เท่า จากประเดน็ความเสีย่งที ่KIA อาจตอ้งรบัผดิชอบหน้ีทีห่น่วยงานรฐัของอนิโดนีเซยี
เรยีกรอ้งซึง่เป็นความเสีย่งทีย่งัไม่รวมในประมาณการ โดย Target PE เทยีบกบัคาดการณ์ EPS ปี 
2025-2026 เฉลีย่ 12.4% CAGR จะคดิเป็น PEG 0.9 เท่า ซึง่เรามองวา่สมเหตุสมผล 

ราคาหุน้ปัจจบุนัม ีUpside จาํกดัเทยีบกบัราคาเป้าหมาย แมร้ะยะสัน้คาดกําไร 4Q24 จะเพิม่ขึน้ q-q แต่
มาจากปัจจยัฤดกูาล และอุปสงคย์งัเป็นลกัษณะทยอยฟ้ืนตวัในอตัราตํ่าท่ามกลางตลาดอสงัหาฯทีย่งั
เผชญิแรงกดดนัจากสตอ็กเหลอืขายในตลาดจาํนวนมาก รวมถงึเริม่เหน็การแขง่ขนัของการนําเขา้สนิคา้
ราคาถูกจากจนีโดยเฉพาะกลุ่มสขุภณัฑ ์ อกีทัง้ คาดหุน้ยงัถูก Overhang จากความกงัวลในคดคีวามที่
อนิโดนีเซยีจนกวา่จะมคีวามชดัเจน จงึปรบัลดคาํแนะนําเป็นถอื (จากเดมิซือ้) 

Exhibit 55:  Peer comparisons as of 5 November 2024 
Company  BBG Market cap Rec profit growth GPM NPM --------- ROE ------- ----------- PE----------- --------- PBV --------- 
   (USD m) 24E 25E 24E 24E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 
         (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) 

TOA paint* TOA TB 1,059 (6.9) 3.9 38.3 11.4 16.6 16.0 14.8 14.3 2.4 2.2 

SCG Decor* SCGD TB 329 20.7 15.3 31.6 3.6 4.7 5.2 11.8 10.3 0.5 0.5 

Eastern Polymer Group* EPG TB 388 17.7 (1.2) 39.4 10.9 11.8 11.2 9.1 9.2 1.0 1.0 

Siam City Cement SCCC TB 1,468 43.4 8.1 28.0 9.5 11.4 11.7 12.9 12.0 1.4 1.4 

Dynasty Ceramic DCC TB 515 0.3 8.5 39.1 15.9 17.0 17.0 15.1 13.8 2.4 2.2 

Siam Cement SCC TB 8,300 (58.1) 62.8 13.9 2.1 2.7 4.4 22.0 13.4 0.7 0.6 

Average  - (39.8) 36.0 31.7 8.9 10.7 10.9 14.3 12.1 1.4 1.3 
  

*FSSIA estimates 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

  

Exhibit 56:  Historical P/E band  Exhibit 57:  Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนวตัถดิุบและพลงังาน 

สบืเน่ืองจากตน้ทุนทีส่าํคญัทีสุ่ดของบรษิทัคอื วตัถุดบิ (อาท ิดนิเหนียว, แร ่Feldspar, ทรายซลิกิ้า และ
ทองเหลอืงแท่ง) และพลงังาน โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาตทิี่ใชใ้นกระบวนการผลติและความสมัพนัธก์บั
ตน้ทุนปิโตรเคมหีรอืน้ํามนัเชือ้เพลงิ ซึง่มคีวามผนัผวนของราคาขึน้อยูก่บัอุปสงค ์อุปทานของตลาดโลก 
นอกจากน้ี บรษิทัจดัซือ้วตัถุดบิตามแผนการผลติสนิคา้และไมไ่ดม้กีารจดัทําสญัญาจดัซือ้ระยะยาวซึง่
อาจก่อใหเ้กดิปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิได ้ ถอืเป็นความเสีย่งทีท่ําใหต้น้ทุนการผลติสงูขึน้และอาจสง่ผล
กระทบอยา่งมนีัยต่อผลการดําเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากสภาวะการแข่งขนั 

ตลาดผลติภณัฑต์กแต่งพืน้ผวิและสขุภณัฑค์อ่นขา้งกระจุกตวั โดยมผีูป้ระกอบการเพยีงไมก่ีร่ายทีค่รอง
สว่นแบ่งตลาดเป็นสว่นใหญ่ อยา่งไรกด็ ี คูแ่ขง่ของบรษิทับางรายมแีบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่และไดร้บัการ
ยอมรบัในระดบัโลก โดยคูแ่ข่งดงักล่าวไดข้ยายธรุกจิเขา้ไปในกลุ่มประเทศทีบ่รษิทัฯ ไดเ้ขา้ไป
ดาํเนินการ และยงัมกีลุ่มผูป้ระกอบการรายอื่นๆ ทีม่กีารนําเขา้ผลติภณัฑจ์ากจนีหรอือนิเดยีมาแขง่ขนั
กบับรษิทั ซึง่อาจสง่ผลใหร้ายไดไ้มเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ หรอืมคี่าใชจ้า่ยสงูขึน้เพื่อใชส้ง่เสรมิการขาย  

ความเส่ียงจากผลกระทบในทางลบจากสภาวะเศรษฐกิจของโลก ภมิูภาค และในประเทศ  

ธรุกจิของบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์บัเศรษฐกจิมหภาค อาท ิ การแพร่ระบาดของโรคตดิต่อ ผลผลติจาก
ภาคอุตสาหกรรม การเปลีย่นแปลงอตัราการวา่งงาน การเปลี่ยนแปลงของพฤตกิรรมการใช้จา่ยของ
ผูบ้รโิภค และความเชื่อมัน่ของธรุกจิและผูบ้รโิภค หากสภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั อาจสง่ผลใหม้ี
ผลกระทบในทางลบอยา่งมนีัยสาํคญัต่อธรุกจิ ฐานะทางการเงนิ ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิ
ในอนาคตของบรษิทั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  

สบืเน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกไปต่างประเทศ คดิเป็น 14.9% และ 13.6% ของรายไดก้าร
ขายในปี 2022-2023 ตามลําดบั และมกีารดาํเนินงานในต่างประเทศ คดิเป็น 41.2% และ 35.5% ของ
รายไดก้ารขายในปี 2022-2023 ตามลําดบั ขณะทีม่ตีน้ทุนวตัถุดบิและการนําเขา้สนิคา้มาจดัจาํหน่ายที่
เป็นสกุลเงนิต่างประเทศ ถอืว่ามคีวามเสีย่งจากความผวัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 
ซึง่อาจสง่ผลกระทบในเชงิลบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั 

บริษทัอาจมีความรบัผิดเก่ียวกบัข้อเรียกร้องของหน่วยงานรฐัในประเทศอินโดนีเซีย 

เมื่อช่วงปลายปี 2022 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 กจ็ะสง่ผลกระทบในทางลบต่อธรุกจิ ฐานะทางการเงนิ และผล
การดาํเนินงานของบรษิทัฯ โดยผลกระทบสงูสุดทีจ่ะเกดิขึน้กบับรษิทัฯ จะไมเ่กนิกวา่มลูคา่เงนิลงทุนที่
บรษิทัฯ ลงทุนใน KIA เท่านัน้ (ณ สิน้ปี 2023 บรษิทัฯ มมีลูคา่เงนิลงทุนสทุธใิน KIA อา้งองิตามงบ
การเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ เท่ากบั 895 ลา้นบาท และมลูคา่สนิทรพัยส์ทุธขิอง KIA และบรษิทั
ยอ่ยทีบ่นัทกึในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ เท่ากบั 1,827 ลา้นบาท) 
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Appendix 
Company Overview 
SCGD ประกอบธรุกจิดว้ยการถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding 

Company) และดาํเนินธรุกจิผา่นบรษิทัยอ่ยและบรษิทัร่วม ซึง่

ดาํเนินธุรกจิผลติและจาํหน่ายกระเบือ้งปพูืน้ บุผนงั ทัง้ในประเทศ

ไทยและต่างประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศเวยีดนาม ประเทศฟิลปิปินส ์

และประเทศอนิโดนีเซยี รวมถงึธรุกจิผลติสขุภณัฑใ์นประเทศไทย 

รวมถงึมกีารจดัหาผลติภณัฑเ์พื่อจดัจาํหน่าย และมรีา้นคา้ปลกีเพื่อ

จดัจาํหน่ายผลติภณัฑก์ระเบือ้งเซรามกิ สขุภณัฑ ์ และวสัดปิุดผวิ

อื่นๆ รวมถงึสนิคา้อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง และการดาํเนินงานดา้นการ

คน้ควา้วจิยัและพฒันาทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากน้ี มธีุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ การ

ใหบ้รกิารธรุกจินิคมอุตสาหกรรม 

พจิารณาโครงสรา้งรายไดใ้นปี 2023 พบวา่ บรษิทัฯ มสีดัสว่น
ยอดขายหลกัมาจากธรุกจิตกแต่งพืน้ผวิในประเทศไทยเป็น 47% 
รองลงมาเป็นธุรกจิสขุภณัฑใ์นประเทศไทย 18% สว่นทีเ่หลอืเป็น
ต่างประเทศ 35% ของยอดขายทัง้หมด ขณะทีแ่บ่งเป็นรายประเทศ 
บรษิทัฯ มสีดัส่วนจากเวยีดนาม 21% สว่นทีเ่หลอืมาจากฟิลปิปินส์
และอนิโดนีเซยี 9% และ 5% ของยอดขายรวม ตามลําดบั 

 

 ESG 

Environment 

- นํานโยบาย ESG 4 Plus มาเป็นแนวทางในการดาํเนินธรุกจิ 

มุง่เน้นการดําเนินธรุกจิควบคูก่บัการกู้วกิฤตโลกรอ้น ทรพัยากร

ขาดแคลน ลดความเหลื่อมลํ้า  

- นําพลงังานทดแทนมาใช ้ซึง่ไดแ้ก่ การตดิตัง้โซลารเ์ซลล์เพื่อผลติ

กระแสไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์ และการใช้พลงังานชวีมวล 

ในกระบวนการผลติต่างๆ รวมถงึปรบัปรงุกระบวนการผลติเพื่อ

ทําใหส้ามารถใช้พลงังานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้  

- ใชแ้นวคดิเศรษฐกจิหมนุเวยีน โดยดาํเนินการดา้นการจดัซือ้ การ

ลดปรมิาณของเสยีจากแหล่งกําเนิด การวจิยัและพฒันานวตักรรม

เพื่อนําวตัถุดบิและของเสยีกลบัมาใชใ้หมแ่ละเพิม่มลูคา่ใหข้อง

เสยี และการจดัการของเสยีจากการผลติโดยไมใ่ช้การฝังกลบ 

Social 

- บรษิทัเคารพต่อสทิธมินุษยชนและการปฏบิตัติ่อพนักงานอยา่ง

เท่าเทยีมกนั อาท ิ การดแูลพนักงานในระยะยาว, การฝึกอบรม

พนกังาน รวมถงึดา้นความปลอดภยั ชวีอนามยัและ

สภาพแวดลอ้มในการทํางาน 

- บรษิทัมอีุดมการณ์ในการดําเนินธรุกจิอยา่งมคีุณธรรม โดยยดึมัน่

ในความรบัผดิชอบต่อสงัคมและผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่มตามหลกั

บรรษทัภบิาลทีด่ ีและจรรยาบรรณบรษิทัฯ ตลอดจนนโยบายและ

แนวปฏบิตัติ่อผูม้สีว่นไดเ้สยีกลุ่มต่างๆ โดยมกีารจดัทํานโยบาย

ต่อตา้นคอรร์ปัชนัเป็นลายลกัษณ์อกัษรขึน้ 

- บรษิทัมุง่ยกระดบัผลติภณัฑช์ุมชนดว้ยนวตักรรมและเทคโนโลย ี

ผสมผสานหลกัเศรษฐกจิหมุนเวยีน (Circular Economy) พรอ้มชู

ความเป็นทอ้งถิน่ เพื่อสรา้งผลติภณัฑท์ีม่เีอกลกัษณ์ แตกต่าง 

และสามารถสรา้งรายไดใ้หแ้ก่ชุมชนอยา่งยัง่ยนื 

Governance 

- บรษิทัยดึถอืการดาํเนินงานทีเ่ป็นไปดว้ยความรบัผดิชอบ โปรง่ใส 

และเป็นธรรมภายใตก้รอบบรรษทัภบิาล โดยมคีณะกรรมการของ

บรษิทัเป็นแบบอยา่งทีด่ใีนการปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูล

กจิการทีด่แีละจรรยาบรรณ  

- มคีณะกรรมการสรรหา คา่ตอบแทน และบรรษทัภบิาล ทําหน้าที่

กํากบัดแูลดา้นการกํากบัดแูลกจิการของบรษิทั  

- พจิารณาทบทวนแนวปฏบิตัใิหม้คีวามเหมาะสมกบัการดาํเนิน

ธรุกจิและสอดคลอ้งกบัแนวปฏบิตัทิางดา้นการกํากบัดแูลกจิการ

ทีด่ที ัง้ในระดบัประเทศและระดบัสากลเป็นประจําทุกปี 

Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SCGD ดว้ยวธิ ี Relative valuation 

องิ PE Multiplier ที ่ 11.5 เท่า โดยให ้ Discount จาก Forward 

PE2025 ของ 5 บรษิทัในกลุ่มวสัดุก่อสรา้งที ่12.1 เท่า และเป็นระดบั

ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในช่วง 1 ปีทีผ่า่นมาของ SCGD -1SD จากประเดน็

ความเสีย่งของบรษิทัทีอ่าจมคีวามรบัผดิเกีย่วกบัการเรยีกรอ้งภาระ

หน้ีของหน่วยงานรฐัในประเทศอนิโดนีเซยีต่อ KIA  

โดย Target PE เทยีบกบัคาดการณ์ EPS ปี 2025-2026 เฉลีย่ 

12.4% CAGR จะคดิเป็น PEG 0.9 เท่า ซึง่มองวา่สมเหตุสมผล 

ดงันัน้ เราเลอืกประเมนิหุน้ SCGD โดยองิ PE 11.5 เท่า และ

คาดการณ์ EPS ปี 2025 ที ่ 0.65 บาท/หุน้ จงึคาํนวณไดม้ลูค่า

เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2025 ที ่7.50 บาทต่อหุน้  
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Financial Statements 
SCG Decor 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 35,228 28,312 26,030 27,044 27,994 
Cost of goods sold (27,019) (21,633) (19,418) (20,108) (20,794) 
Gross profit 8,209 6,679 6,611 6,936 7,200 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (7,250) (5,550) (5,466) (5,620) (5,766) 
Operating EBITDA 2,740 2,669 2,762 3,014 3,216 
Depreciation (1,781) (1,540) (1,617) (1,698) (1,782) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 959 1,129 1,146 1,316 1,434 
Net financing costs (160) (548) (504) (488) (472) 
Associates 4 1 4 4 4 
Recurring non-operating income 930 630 604 604 604 
Non-recurring items (1,152) (447) 0 0 0 
Profit before tax 576 764 1,246 1,432 1,565 
Tax (261) (290) (286) (328) (359) 
Profit after tax 315 474 960 1,103 1,206 
Minority interests (736) (147) (25) (25) (25) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit (421) 328 935 1,078 1,181 
Non-recurring items & goodwill (net) 1,152 447 0 0 0 
Recurring net profit 731 775 935 1,078 1,181 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 9.24 0.47 0.57 0.65 0.72 
Reported EPS (5.32) 0.20 0.57 0.65 0.72 
DPS 0.00 0.00 0.17 0.20 0.21 
Diluted shares (used to calculate per share data) 79 1,650 1,650 1,650 1,650 
Growth      
Revenue (%) 35.8 (19.6) (8.1) 3.9 3.5 
Operating EBITDA (%) (20.7) (2.6) 3.5 9.1 6.7 
Operating EBIT (%) (47.4) 17.8 1.4 14.9 8.9 
Recurring EPS (%) (39.6) (94.9) 20.7 15.3 9.5 
Reported EPS (%) nm nm 185.3 15.3 9.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 23.3 23.6 25.4 25.6 25.7 
Gross margin exc. depreciation (%) 28.4 29.0 31.6 31.9 32.1 
Operating EBITDA margin (%) 7.8 9.4 10.6 11.1 11.5 
Operating EBIT margin (%) 2.7 4.0 4.4 4.9 5.1 
Net margin (%) 2.1 2.7 3.6 4.0 4.2 
Effective tax rate (%) 45.3 37.9 22.9 22.9 22.9 
Dividend payout on recurring profit (%) - - 30.0 30.0 30.0 
Interest cover (X) 11.8 3.2 3.5 3.9 4.3 
Inventory days 110.4 142.7 149.4 142.1 142.6 
Debtor days 49.9 61.3 60.4 57.3 57.4 
Creditor days 59.6 69.6 78.7 78.9 79.2 
Operating ROIC (%) 3.8 4.4 4.6 (1.3) (1.4) 
ROIC (%) 4.5 4.2 4.3 (1.2) (1.2) 
ROE (%) 4.6 4.4 4.7 5.2 5.5 
ROA (%) 3.9 3.3 3.3 2.4 2.6 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Decor Surfaces 24,418 21,794 20,301 21,219 21,899 
Bathroom 4,996 5,238 5,328 5,625 5,995 
Other 5,814 1,280 400 200 100 
 

Sources: SCG Decor; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
SCG Decor 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 731 775 935 1,078 1,181 
Depreciation 1,781 1,540 1,617 1,698 1,782 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (1,699) 1,214 710 (262) (250) 
Cash flow from operations 813 3,528 3,262 2,514 2,714 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (1,788) - (2,455) (2,529) (2,402) 
Net acquisitions & disposals - (717) - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (1,788) (717) (2,455) (2,529) (2,402) 
Dividends paid 0 (4,494) (234) (270) (295) 
Equity finance (236) 6,207 25 25 25 
Debt finance 587 (1,137) (185) (458) (466) 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing 351 576 (394) (703) (737) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments (467) 0 0 0 0 
Movement in cash (1,092) 3,387 413 (717) (424) 
Free cash flow to firm (FCFF) (815.13) 3,358.91 1,310.51 473.55 784.92 
Free cash flow to equity (FCFE) (855.76) 1,674.29 621.70 (472.76) (153.94) 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.67) 2.77 1.08 0.39 0.65 
FCFE per share (0.71) 1.38 0.51 (0.39) (0.13) 
Recurring cash flow per share 31.76 1.40 1.55 1.68 1.80 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 44,909 47,155 49,513 51,988 54,588 
Less: Accumulated depreciation (33,475) (35,534) (37,292) (39,168) (41,367) 
Tangible fixed assets (net) 11,435 11,621 12,221 12,821 13,221 
Intangible fixed assets (net) 6,201 5,797 5,911 6,027 6,145 
Long-term financial assets 984 850 894 926 943 
Invest. in associates & subsidiaries 5,547 5,076 5,157 5,240 5,324 
Cash & equivalents 1,817 5,203 5,616 4,899 4,475 
A/C receivable 5,068 4,449 4,165 4,327 4,479 
Inventories 8,165 7,542 7,028 7,302 7,558 
Other current assets 532 448 530 530 530 
Current assets 15,581 17,642 17,339 17,058 17,042 
Other assets 803 666 699 734 770 
Total assets 40,550 41,651 42,220 42,805 43,445 
Common equity 15,854 19,697 20,398 21,207 22,093 
Minorities etc. 2,971 1,615 1,640 1,665 1,690 
Total shareholders' equity 18,825 21,312 22,038 22,872 23,783 
Long term debt 638 609 640 672 705 
Other long-term liabilities 1,346 1,280 1,171 1,217 1,260 
Long-term liabilities 1,984 1,889 1,811 1,889 1,965 
A/C payable 3,891 3,768 3,904 4,057 4,199 
Short term debt 15,503 14,395 14,180 13,690 13,190 
Other current liabilities 348 286 286 297 308 
Current liabilities 19,742 18,450 18,371 18,044 17,697 
Total liabilities and shareholders' equity 40,550 41,651 42,220 42,805 43,445 
Net working capital 9,526 8,384 7,532 7,805 8,060 
Invested capital 34,495 32,393 32,413 33,552 34,464 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 200.45 11.94 12.36 12.85 13.39 
Tangible book value per share 122.04 8.42 8.78 9.20 9.67 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 76.1 46.0 41.8 41.4 39.6 
Net debt/total assets (%) 35.3 23.5 21.8 22.1 21.7 
Current ratio (x) 0.8 1.0 0.9 0.9 1.0 
CF interest cover (x) 6.8 4.1 7.1 5.2 5.8 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 0.7 14.3 11.8 10.3 9.4 
Recurring P/E @ target price (x) * 0.8 16.0 13.2 11.5 10.5 
Reported P/E (x) (1.3) 33.7 11.8 10.3 9.4 
Dividend yield (%) - - 2.5 2.9 3.2 
Price/book (x) 0.0 0.6 0.5 0.5 0.5 
Price/tangible book (x) 0.1 0.8 0.8 0.7 0.7 
EV/EBITDA (x) ** 6.5 8.4 7.9 7.4 6.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 6.5 8.9 8.4 7.8 7.3 
EV/invested capital (x) 0.5 0.7 0.7 0.7 0.6 
* 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 Securities 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. 

History of change in investment rating and/or target price 
 

SCG Decor (SCGD TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

30-Jan-2024 BUY 12.00 10-Jul-2024 BUY 9.80 - - - 
 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 30-Jan-2024 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

  
TOA Paint (Thailand) (TOA TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

08-Mar-2023 BUY 40.00 21-Nov-2023 BUY 29.50 29-Aug-2024 HOLD 20.00 
 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 08-Mar-2023 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 
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Eastern Polymer Group (EPG TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

07-Dec-2021 
04-Feb-2022 

BUY 
BUY 

15.50 
16.00 

21-Dec-2023 
07-Jun-2024 

BUY 
BUY 

11.00 
8.00 

15-Aug-2024 BUY 6.00 

 

Jitra Amornthum started covering this stock from 29-May-2020 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

   
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
SCG Decor SCGD TB THB 6.70 HOLD ความเสีย่ง 1) บรษิทัอาจมคีวามรบัผดิเกีย่วกบัขอ้เรยีกรอ้งหน้ีของหน่วยงานรฐัในอนิโดนีเซยีหาก KIA แพค้ดี

และโดนยดึทรพัย ์2) เศรษฐกจิและกําลงัซือ้ฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด 3) ความไมแ่น่นอนของสถานการณ์ต่างประเทศ 

4) ความผนัผวนของตน้ทนุพลงังานและวตัถุดบิ 5) การขยายสนิคา้สขุภณัฑใ์นอาเซยีนไมป่ระสบความสาํเรจ็. 

TOA Paint (Thailand) TOA TB THB 17.80 HOLD Downside risks to our P/E-based TP include 1) slower-than-expected economic and 
purchasing power recoveries, 2) a lower-than-expected international sales recovery, 
especially in Vietnam, 3) raw material price and Baht fluctuation, and 4) fierce competition. 

Eastern Polymer Group EPG TB THB 4.66 BUY Downside risks to our EV/EBITDA-based TP include 1) slow demand for pickup trucks and 
plastic packaging; 2) rising costs of oil-linked raw materials; 3) rising cost of funds; and 4) 
the fluctuation in foreign exchange rates. 

Source: FSSIA estimates 
 
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 05-Nov-2024 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. 
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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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