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Downstream & ASEAN growth 
 

 ขยายธุรกจิบรรจุภณัฑป์ลายน ้า ใหม้สีดัส่วนรายไดม้ากกว่า 50% ภายในปี 2573 โดยม ี
อาเซยีน (น าโดยเวยีดนามและอนิโดนีเซยี) เป็นแรงขบัเคลือ่นหลกั 

 มวีนิบัทางการเงนิ รกัษาเสถยีรภาพของอตัราก าไร ดว้ยการจดัการวตัถุดบิอย่างมี
ประสทิธภิาพ พรอ้มทัง้เดนิหน้าดา้น ESG และการใช ้AI หนุนการเตบิโต 

 ปรบัลดประมาณการปี 2026-27 แต่ Valuations ยงัถูก 

 
กลยทุธ์ 5 ปีข้างหน้า มุ่งสู่ปลายน ้าเป็นหลกั 

SCGP เร่งขยายธุรกจิบรรจุภณัฑป์ลายน ้า ตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนรายไดจ้ากบรรจุภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง
กบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคใหเ้กนิ 50% ภายในปี 2573 จาก 46% ใน 1H25 บรษิทัมุง่เน้นการขยาย
พอรต์โฟลโิอไปสู่กลุ่มผลติภณัฑท์ีม่กีารเตบิโตสงูและมมีลูค่าเพิม่ เช่น บรรจุภณัฑด์า้นสุขภาพ 
อาหาร และบรรจุภณัฑเ์ฉพาะบุคคล (customized) ผ่านทัง้การขยายก าลงัการผลติ (Organic) 
และการควบรวมกจิการหรอืหาพนัธมติร (M&P) กลยุทธน์ี้จะชว่ยเสรมิศกัยภาพให ้SCGP ตอบ
รบักบัความตอ้งการทีม่แีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื่องเชงิโครงสรา้ง และเพิม่อตัราก าไรไดด้ขี ึน้ 
อกีทัง้ยงัช่วยเสรมิความสามารถในการแขง่ขนัในระยะกลางถงึยาว โดยเฉพาะหากสนิคา้จากจนี
ทีไ่มส่ามารถส่งออกไปยงัสหรฐัฯ เริม่ทะลกัเขา้สู่ตลาดอาเซยีน 

ASEAN เป็นตลาดหลกั เหมาะกบัการเติบโตในระยะยาว 

อาเซยีนยงัคงเป็นตลาดหลกัของ SCGP โดยมสีดัส่วน 78% ของรายไดใ้น 1H25 อนิโดนีเซยี
และเวยีดนามเป็นสองตลาดส าคญั คดิเป็นตลาดละ 14%–15% ของรายได ้ อนิโดนีเซยีเป็น
ตลาด containerboard ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในอาเซยีน ขณะทีเ่วยีดนามเป็นตลาดทีโ่ตเรว็ทีสุ่ด ทัง้สอง
ประเทศช่วยสรา้งฐานการเตบิโตระยะยาวทีแ่ขง็แกร่ง เสรมิดว้ยตลาดไทยทีแ่มจ้ะโตชา้แต่มี
ความมัน่คงและสรา้งกระแสเงนิสดสม า่เสมอ 

กระแสเงินสดแขง็แกร่ง ฐานะการเงินมัน่คง 

SCGP ใหค้วามส าคญักบัการบรหิารสภาพคล่องและวนิยัทางการเงนิ ณ สิ้น 2Q25 บรษิทัมเีงนิ
สด 1.07 หมืน่ลา้นบาท อตัราส่วน IBD/E เพยีง 1.0 เท่า และดว้ยตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่เพยีง 
4.0% และดอกเบีย้จ่ายต ่ากว่า 2% ของตน้ทุนรวม SCGP จงึมคีวามสามารถในการช าระ
ดอกเบีย้ทีแ่ขง็แกร่ง  

ปรบัประมาณการและปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2026 

เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2026–27 ลง 6.8% และ 4.5% ตามล าดบั จากการเตบิโต
ของปรมิาณการขายทีช่า้กว่าคาด แมจ้ะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ 
การควบคุม SG&A และตน้ทนุทางการเงนิทีล่ดลง หลงัปรบัประมาณการ เราคาดก าไรปี 2026 
+33.6% y-y และปี 2027 +7.7% y-y เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2026 ที ่24 บาท องิ DCF 
คดิเป็น 2026E EV/EBITDA 9.6 เท่า (–0.7 SD ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ 5 ปี) เรายงัคงชอบ SCGP จาก
ความเป็นผูน้ าในตลาดในประเทศและอาเซยีน ความสามารถในการปรบัตวัเรว็สอดคลอ้งกบั
สถานการณ์ตลาดและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป บรหิารจดัารความเสีย่งไดด้ ี และมวีนิัย
ทางการเงนิ  
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB24.00 

CLOSE THB18.50 

UP/DOWNSIDE +29.7% 

PRIOR TP THB29.00 

CHANGE IN TP -17.2% 

TP vs CONSENSUS +27.7% 
 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Revenue 132,784 131,565 141,359 149,306 
 

Net profit 3,699 4,009 5,358 5,771 
 

EPS (THB) 0.86 0.93 1.25 1.34 
 

vs Consensus (%) - 3.1 15.3 8.9 
 

EBITDA 16,338 16,909 18,223 18,701 
 

Recurring net profit 3,910 4,009 5,358 5,771 
 

Core EPS (THB) 0.91 0.93 1.25 1.34 
 

Chg. In EPS est. (%) - 0.1 (6.8) (4.5) 
 

EPS growth (%) (24.3) 2.5 33.6 7.7 
 

Core P/E (x) 20.3 19.8 14.8 13.8 
 

Dividend yield (%) 4.2 2.7 3.4 3.6 
 

EV/EBITDA (x) 9.0 8.5 7.8 7.5 
 

Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 51.3 46.2 43.6 39.4 
 

ROE (%) 5.1 5.1 6.6 6.9 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) 4.5 2.8 (37.8) 
 

Relative to country (%) 1.7 (10.4) (30.6) 
 

Mkt cap (USD m) 2,452 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 8.9 
 

Free float (%) 26 
 

Major shareholder  The Siam Cement (SCC TB) (72%) 
 

12m high/low (THB) 30.25/10.70 
 

Issued shares (m) 4,292.92 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 

SCGP is executing a five-year strategy to expand 

downstream packaging, with a target of over 50% 

revenue contribution by 2030, up from 46% in 1H25. 

ASEAN remains its growth engine, contributing 78% of 

sales, with Vietnam as the fastest-growing market and 

Indonesia as the largest consumption base.  

We revised down 2026–27 core earnings by 6.8% and 

4.5% on slower volume growth, but rolled forward our 

DCF-based valuation to a 2026 TP of THB24, leaving the 

stock attractively valued. Effective raw material 

management through Peute and Jordan ensures stable 

supply and margins, while solid liquidity (IBD/E 1.0x) and 

improving leverage reinforce financial strength. With 

ESG initiatives and AI-driven cost efficiency, SCGP is 

well positioned for sustainable growth.  

 

Company profile 

SCGP is a leading multinational consumer packaging 
solutions provider in ASEAN providing fiber-based 
packaging, polymer packaging, food service products, 
design, printing, and other solutions for customers. The 
company`s major businesses include: integrated 
packaging chain, fibrous chain, and recycling business. 

www.scgpackaging.com 
 

 Principal activities (revenue, 2024) 

 

Source: SCG Packaging 

 

 

Major shareholders 

 

Source: SCG Packaging 
 

 

 

 

 Integrated packaging chain - 75.1
%

Fibrous chain - 19.1 %

Recycling business and others -
5.9 %

 The Siam Cement (SCC TB) -
72.1 %

Thai NVDR - 3.2 %

CPB Equity Co., Ltd. - 1.5 %

Others - 23.2 %

Catalysts 

 Key potential catalysts include 1) lower costs of RCP and 
energy; 2) expansion more into high-margin downstream 
packaging; 3) ASEAN market growth; 4) AI & digital 
transformation to help reduce costs; and 5) synergy from 
M&Ps and integration efficiency. 

Risks to our call 

 Downside risks to our DCF-based TP include 1) the slow 

demand for packaging; 2) the rising cost of recycled paper, 

other raw material, and energy; 3) the rising cost of funds; and 

4) the fluctuation in foreign exchange currencies. 

Event calendar 

Date Event 

28 October 2025 3Q25 earnings announcement 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 

    2025E 2026E 2027E 

  unit (THB m) (THB m) (THB m) 

Packaging paper sale volume m ton 3.74 3.94 4.02 

Packaging paper ASP THB/ton 17,651 18,180 18,908 

Fiber packaging sale volume m ton 1.00 1.03 1.06 

Fiber packaging ASP THB/ton 34,712 35,753 36,111 

Fibrous sale volume m ton 0.64 0.66 0.67 

Fibrous ASP THB/ton 41,876 42,596 43,447 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in packaging paper ASP, we 

project SCGP’s 2026 core profit to change by 0.7%, all 

else being equal.  

 

 For every 1% change in fiber packaging ASP, we project 

SCGP’s 2026 core profit to change by 0.3%, all else 

being equal.  

 

 For every 0.25% change in interest rate, we expect 

SCGP’s 2026 core profit to change by 1.2% all else being 

equal. 

 Source: FSSIA estimates 
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กลยทุธก์ารเติบโตใน 5 ปีข้างหน้า  

1. เน้น Downstream: SCGP ตัง้เป้าขยายสดัส่วนบรรจุภณัฑป์ลายน ้าทีเ่ชือ่มโยงกบักลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค 
(Consumer product) เป็นมากกว่า 50% ของรายไดใ้นปี 2030 จาก 46% ใน 1H25 เนื่องจากเป็นตลาดเตบิโต 
โดยการเจาะเขา้กลุ่ม segment ทีม่กีารเตบิโตสงู (เช่นกลุ่ม Healthcare) ขยายตลาดและขยายผลติภณัฑท์ีม่ ี
ความแตกต่างและมมีลูค่าเพิม่ หรอืผลติสนิคา้ทีอ่อกแบบหรอืพฒันาเพือ่ตอบโจทยผ์ูบ้รโิภคเฉพาะกลุ่ม 
(Customised) การขยายสู่ปลายน ้า บรษิทัจะท าทัง้ในรปูแบบ Organic และการควบรวมหรอืหาพนัธมติร (M&P 
- Merger & Partnership 

ในการขยายสู่ Downstream packaging แบบ Organic นัน้ บรษิทัมแีผนขยายก าลงัการผลติ Fiber packaging 
ทัง้ในไทย (สมทุรสาคร) และเวยีดนาม ขยายก าลงัการผลติ Rigid & flexible polymer packaging และ Food 
service packaging ในเวยีดนาม และขยายก าลงัการผลติ Healthcare packaging ในไทย (ระยอง) ซึง่เป็นการต่อ
ยอดธุรกจิบรรจุภณัฑว์สัดุอุปกรณ์ทางการแพทยห์ลงัจากเขา้ซื้อหุน้ 90% ใน VEM Thailand เมือ่เดอืน ก.ค. 
2024  

VEM Thailand (VEM-TH) เป็นผูผ้ลติชิน้สว่นสมรรถนะสงูจากการฉดีขึน้รปูโพลเิมอร ์ เช่น อุปกรณ์ทาง
การแพทยท์ีม่มีารจ์ิน้สงู นอกจากจะชว่ยใหร้ายไดข้อง SCGPเตบิโต ยงัช่วยเพิม่ EBITDA margin โดย VEM-TH 
จะเริม่ผลติเชงิพาณชิย ์Conventional syringe, Safety needle, Hypodermic needle ตน้ปี 2026 และยงัสามารถ
สรา้ง synergy กบั Deltalab (SCGP ถอื 85%) ซึง่เชีย่วชาญการผลติและจ าหน่ายวสัดุอุปกรณ์ทางการแพทย ์และ
ส่งออกครอบคลุม 125 ประเทศทัว่โลก ใหเ้ป็น arm ในการจ าหน่ายไปทัว่โลก 

นอกจากนี้ ในช่วง 2H25 Howa Packaging (Thailand) ซึง่เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่าง SCGP กบั Howa Japan 
จะเริม่ผลติและจ าหน่าย Flexible packaging ส าหรบัอาหารสตัวช์นิดเปียก ทีใ่ชเ้ทคโนโลยชีัน้สงู ถอืว่าอยู่ในกลุ่ม
ธุรกจิทีม่กีารเตบิโตและมมีารจ์ิน้สงู ในอนาคตบรษิทัมโีอกาสท า cross selling สนิคา้ระหว่างกนัไดอ้กี 

ส าหรบัการเตบิโตแบบ M&P บรษิทัยงัคงมองหาพนัธมติรทัง้ในไทย เวยีดนาม และอนิโดนีเซยี ในธุรกจิ Fiber 
packaging, Polymer packaging รวมถงึ Healthcare supplies 

2. ขยายตลาดต่างประเทศ: SCGP ตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนรายไดท้ีม่าจากต่างประเทศใหเ้ป็นมากกว่า 2 ใน 3 ของ
รายไดร้วมในปี 2030 จาก 1H25 ทีม่สีดัส่วน 56% (อกี 44% มาจากรายไดใ้นไทย) เพือ่เป็นการกระจายความ
เสีย่งของแหล่งรายได ้โดยการเตบิโตจะมาจากทัง้แบบ Organic และ M&P 

 

Exhibit 1: Growth strategy 
 1H25 2030 Strategy 

 

46% 
of total revenue 

> 50%  Strengthen customized consumer packaging business. 

 Target fast-growing and emerging market segments. 

 Reinforce capabilities both in breadth and in depth to build long-term 
competitiveness. 

 

56% 
of total revenue 

> 2/3  Accelerate international and regional expansion. 

 Drive growth through both organic initiatives and M&Ps. 

 Deliver value-driven products and solutions to enhance market 
positioning. 

 

Sources: SCGP, FSSIA’s compilation 

   

46%

Consumer
packaging

56%

Outside
Thailand
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ตลาดหลกัอยู่ใน ASEAN เหมาะสมต่อการเติบโตในระยะยาว 

ภมูภิาคอาเซยีนเป็นหนึ่งในภมูภิาคทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตเรว็ทีสุ่ดในโลก เพราะมปีระชากรรวมกนักว่า 680 ลา้นคน 
(ราว 8% ของโลก) ใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของโลก รองจากจนีและอนิเดยี โครงสรา้งประชากรยงัเป็นหนุ่มเป็นสาว อยู่
ในวยัท างาน ท าใหม้กี าลงัซื้อสงูและขยายตวัต่อเนื่อง  

การที ่ SCGP มอีาเซยีนเป็นตลาดหลกั ถอืเป็นจุดแขง็และเหมาะสมต่อการเตบิโตในระยะยาว ตลาดอาเซยีนมี
สดัส่วน 78% ของรายไดจ้ากการขายใน 1H25 โดยแบ่งเป็นตลาดในประเทศ 44% และตลาดอาเซยีน (ไมร่วม
ไทย) 34% ตลาดไทยแมจ้ะเตบิโตต ่าตามการขยายตวัของเศรษฐกจิและโครงสรา้งประชากรทีเ่ขา้สู่สงัคมสงูวยั 
แต่เป็นฐานรายไดท้ีม่ ัน่คง มคีวามตอ้งการบรรจุภณัฑส์ม ่าเสมอ สรา้งกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงได้ 

ขณะทีใ่นตลาดอาเซยีน อนิโดนีเซยีและเวยีดนามเป็นตลาดทีส่ าคญัของ SCGP มสีดัส่วน 14%-15% ของรายได้
ใกลเ้คยีงกนั อนิโดนีเซยีเป็นตลาดทีม่กีารใชก้ระดาษบรรจุภณัฑ ์(Containerboard) ใหญ่ทีสุ่ดในอาเซยีน SCGP 
คาดว่าความตอ้งการ Containerboard ในปี 2025 จะเพิม่เป็น 2,945 พนัตนั +5% y-y (สงูรองจากเวยีดนามทีค่าด 
+6% y-y) ความตอ้งการหลกัๆ กว่า 60% อยู่ในกลุ่มอาหารและเครือ่งดืม่ 

Exhibit 2: Sales revenue by end destinations  Exhibit 3: Containerboard market demand in ASEAN (2025E) 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA’s compilation 
 

Sources: SCGP, FSSIA’s compilation 

  

ในตลาดอินโดนีเซีย บรษิทัมบีรษิทัย่อย 8 แห่งจดทะเบยีนในอนิโดนีเซยี โดยม ีFajar Surya Wisesa Tbk. (ถอื 
99.7%) เป็นบรษิทัย่อยหลกั  หลงัจากทีผู่บ้รหิารสามารถพลกิ Fajar ใหก้ลบัมาม ี EBITDA เป็นบวกได ้ 31 
พนัลา้นรเูป๊ียะใน 2Q25 ตามแผน เราคาดว่าหลงัจากนี้ Fajar จะทยอยฟ้ืนตวัต่อเนื่องตามการเตบิโตของการ
บรโิภคและความตอ้งการบรรจุภณัฑใ์นอนิโดนีเซยี การแขง่ขนัทีร่นุแรงคลีค่ลายหลงัจากหนึ่งในผูผ้ลติรายใหญ่
ปิดกจิการลง และการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิของ Fajar แลว้เสรจ็เมือ่ตน้ 3Q25 ซึง่ส่งผลใหด้อกเบีย้จ่ายลดลง
ประมาณ 450 ลา้นบาทต่อปี (เฉพาะงบการเงนิของ Fajar) และเชือ่ว่า Fajar จะกลบัมามกี าไรสุทธไิดภ้ายในสิน้
ปี 2025 

 อย่างไรกต็าม ผลประกอบการใน 3Q25 อาจชะลอเลก็น้อยและชัว่คราว เพราะถูกกดดนัจาก Supply ใหมร่าว 
350 พนัตนัทีเ่ขา้มาในตลาด ในระยะแรกจะเป็นกระดาษ Commissioning grade มรีาคาต ่า จงึอาจส่งผลใหก้าร
ปรบัขึน้ราคาขายในตลาดอนิโดนีเซยีเป็นไปไดย้ากในระยะสัน้  

อุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ดงักล่าวมาจากการขยายก าลงัการผลติกระดาษบรรจุภณัฑข์อง APP Indonesia ผูผ้ลติกระดาษ
บรรจุภณัฑข์นาดใหญ่อนัดบั 1 ซึง่ขยาย 700 พนัตนัต่อปี โดยที ่350 พนัตนัเป็นการทดแทนเครือ่งจกัรเก่า ดงันัน้ 
อุปสงคใ์หมสุ่ทธทิีจ่ะเพิม่เขา้มาในตลาดจงึเท่ากบั 350 พนัตนัต่อปี แต่หลงัจากพน้การเดนิเครือ่งจกัรในระยะแรก 
กระดาษทีผ่ลติออกมาจะเป็นกระดาษทีม่คีุณภาพสงูขึน้ การแขง่ขนัทางดา้นราคาในตลาดอนิโดนีเซยีจะลดลง 
หนึ่งในความส าเรจ็ของบรษิทัในตลาดอนิโดนีเซยีคอื การขยายตลาดภายในประเทศ และลดการพึง่พาตลาด
ส่งออกไปยงัประเทศจนี (decoupling) (ลดจากอดตี 30% ของรายไดเ้หลอื 12% ใน 2Q25) เนื่องจากเศรษฐกจิที ่
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จนีฟ้ืนชา้ และผลกระทบจากภาษกีารคา้ทีถู่กเรยีกเกบ็มากกว่าประเทศอื่น โดยหาตลาดอืน่ทดแทนเชน่ 
ตะวนัออกกลาง เวยีดนาม และไทย ส่วนการขยายตลาดในประเทศอนิโดนีเซยี บรษิทัท าโดยลดจ านวน SKUs 
เพิม่ประสทิธภิาพในการผลติ ควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ้่าย สรา้งความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้และหา Solutions ให้
ตอบโจทยก์ลุ่มลกูคา้แต่ละกลุ่ม 

 

Exhibit 4: Fajar’s sales volume  Exhibit 5: Fajar’s financial performance 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA’s compilation 
 

Sources: Fajar’s website, FSSIA’s compilation 

  

 

เวียดนามเป็นหนึ่งในประเทศทีเ่ตบิโตเรว็ทีสุ่ดในอาเซยีน แมว้่าเศรษฐกจิใน 2H25 จะเผชญิความเสีย่งจาก
มาตรการภาษกีารคา้ของสหรฐัทีจ่ะกระทบภาคส่งออกของเวยีดนาม แต่รฐับาลพยายามปรบัตวัเชงิรุกใหเ้ขา้กบั
สภาพแวดลอ้มทีเ่ปลีย่นไป ควบคุมอตัราเงนิเฟ้อ และหนัมาเน้นตลาดภายในประเทศ แมว้่าปี 2025 รายไดจ้าก
เวยีดนามอาจชะลอแต่เราคาดว่าจะกลบัมาเตบิโตในปี 2026-27 และมสีดัส่วนต่อรายไดร้วมของ SCGP เป็น 
15%  

SCGP มบีรษิทัย่อย 12 แห่งจดทะเบยีนในเวยีดนาม สรา้งรายไดใ้ห ้SCGP 2.0-2.2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 
ปีทีผ่่านมา คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 7.8% CAGR (ปี 2021-24) SCGP เป็นผูน้ าในผลติภณัฑ ์ Rigid 
packaging, Flexible packaging และ High-performance packaging ในเวยีดนาม  

เมือ่เดอืน ม.ิย. 2025 บรษิทัไดซ้ื้อหุน้เพิม่อกี 30% เป็น 100% ใน Duy Tan Plastics Manufacturing Corporation 
(Duy Tan JSC) ซึง่เป็นผูผ้ลติ Rigid plastic packaging รายใหญ่ทีสุ่ดในเวยีดนาม สอดคลอ้งกบักลยุทธข์อง 
SCGP ทีต่อ้งการขยายไปสู่บรรจุภณัฑป์ลายน ้า เพิม่สดัส่วนรายไดใ้หเ้ป็น 50% ของรายไดร้วมในปี 2030 จาก
ปัจจุบนั 46%  

Duy Tan เป็นบรษิทัทีเ่ตบิโตเรว็ ในปี 2024 ม ีEBITDA margin 18%-22% (เทยีบกบั SCGP ที ่12%) มอีตัรา
ก าไรสุทธ ิ10%-11% (เทยีบกบั SCGP ที ่2.8%) มขีนาดสนิทรพัยเ์ท่ากบั 3.3% ของสนิทรพัยร์วมของ SCGP 

นอกจากนี้ Starprint Vietnam JSC เป็นบรษิทัชัน้น าดา้นการผลติกลอ่งบรรจุภณัฑแ์บบพบัไดใ้นเวยีดนาม มฐีาน
ลกูคา้เป็นบรษิทัขา้มชาตขินาดใหญ่ระดบัโลก SCGP เขา้ไปลงทุนใน Starprint 70% เมือ่ปลายปี 2023 และรวม
งบการเงนิตัง้แต่ 1Q24 Starprint เป็นบรษิทัทีม่อีตัราก าไรสุทธริาว 10% เป็นฐานการผลติกลอ่งบรรจุภณัฑค์งรปู
คุณภาพสงู (Rigid boxes) แห่งแรกในภมูภิาคอาเซยีนของ SCGP  

จะเหน็ว่ากลยุทธ ์M&Ps ของ SCGP ลว้นตอบโจทยก์ารมุง่สู่ธุรกจิปลายน ้า เจาะตลาด Consumer product และ 
FMCG และเน้นตลาดในอาเซยีนทีม่กีารเตบิโตเรว็ 
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Exhibit 6: Sales revenue from Vietnam operations  Exhibit 7: DUYTAN’s rigid plastic packaging 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
 

Source: SCGP 

   

การบริหารจดัการวตัถดิุบท่ีดีเป็นหวัใจของการลดความเส่ียงของกิจการ 

การที ่SCGP ถอืหุน้ 100.0% ใน Peute Recycling B.V. (Peute) ซึง่เป็นผูด้ าเนินธุรกจิรไีซเคลิวสัดุบรรจุภณัฑ์
ทัง้กระดาษและพลาสตกิรายใหญ่ทีสุ่ดในเนเธอรแ์ลนด ์และถอืหุน้ 90.1% ใน Jordan Trading Inc. (Jordan) ซึง่
เป็นบรษิทัเทรดดิง้กระดาษรไีซเคลิ (Recovered Paper: RCP) ในสหรฐัในปี 2022 ท าให ้ SCGP มคีวาม
แขง็แกร่งดา้นการจดัหาแหล่งวตัถุดบิ RCP ทีม่คีุณภาพดเียีย่ม  

ปัจจุบนั SCGP ใช ้ RCP ปีละประมาณ 4 ลา้นตนั จดัหาจากแหล่งในประเทศประมาณ 60% ขณะทีอ่กี 40% 
น าเขา้จากแหล่งทีม่คีุณภาพในยุโรป สหรฐั ญีปุ่่ น และออสเตรเลบี การม ีPeute และ Jordan จงึเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบ
ดา้นตน้ทุน ชว่ยลดความเสีย่งจากความผนัผวนของราคา RCP ในตลาดโลก และลดความเสีย่งหากเกดิการขาด
แคลน RCP ในตลาดโลก  

แมว้่าบางครัง้ราคาตน้ทุนของ RCP โดยเฉพาะ AOCC (Old Corrugated Containers) จะมคีวามผนัผวนเป็น
ระยะ แต่บรษิทัสามารถรกัษาเสถยีรภาพของ EBITDA margin ใหผ้นัผวนน้อยกว่า สะทอ้นถงึ กลยุทธห์่วงโซ่
อุปทานแบบบรูณาการ และการมแีหล่งจดัหาวตัถุดบิเฉพาะ (Captive sourcing) จาก Peute และ Jordan ช่วย
ลดความผนัผวนของรายไดจ้ากความไมแ่น่นอนของราคาสนิคา้โภคภณัฑใ์นตลาดโลก 

 

Exhibit 8: EBITDA margin by business  Exhibit 9: AOCC price 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
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นอกจากนี้ เพือ่เป็นการเพิม่ประสทิธภิาพในการท างาน SCGP ไดน้ า AI เขา้มาใชต้ลอดทัง้ supply chain ของ
บรษิทั ส าหรบักระบวการผลติ บรษิทัน า AI มาช่วยในการคาดการณ์รอบและระยะเวลาในการซ่อมบ ารุง
เครือ่งจกัร ช่วยค่าซ่อมบ ารุง ลดตน้ทนุการผลติ ลดของเสยีระหว่างการผลติ เพิม่ yield ของ RCP และยงัช่วยให้
การใชพ้ลงังานเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพจากการคาดการณ์การใชพ้ลงังานทีแ่มน่ย า  

ในช่วง 1H25 บรษิทัสามารถประหยดัตน้ทุนจากการให ้AI ประมาณ 120 ลา้นบาท หรอื 1.4% ของ EBITDA 

Exhibit 10: AI-driven operational efficiency 

 

Source: SCGP 

   

กระแสเงินสดแขง็แกร่ง 

SCGP ใหค้วามส าคญักบัการดแูลสภาพคล่องอย่างมาก จงึมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง ณ สิน้ 2Q25 มเีงนิสด
ในมอื 1.07 หมืน่ลา้นบาท มหีนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สุทธ ิ5.51 หมืน่ลา้นบาท แมจ้ะเพิม่ขึน้จาก 5.26 หมืน่ลา้นบาทสิน้
ปี 2024 จากการขยายการลงทุน แต่อตัราสว่น IBD/E ยงัต ่าเพยีง 1.0x ส่วน Net debt to EBITDA ทีส่งูขึน้เป็น 
3.7x จาก 3.3x สิน้ปี 2024 อนัเนื่องมาจาก EBITDA ทีต่ ่ากว่าปกตใิน 2H24 เราเชือ่ว่าอตัราส่วนดงักล่าวผ่าน
จุดสงูสุดแลว้และคาดปรบัลงเหลอื 2.9x สิน้ปี 2025 จาก EBITDA ทีด่ขี ึน้ใน 2H25 และลดลงต่อเนื่องเป็น 2.6x 
และ 2.3x ในปี 2026-27 ตามล าดบั 

SCGP มตีน้ทนุทางการเงนิเฉลีย่ทัง้กลุ่ม 4.0% คดิเป็นดอกเบีย้จ่ายปีละประมาณ 2.4-2.5 พนัลา้นบาท ภาระ
ดอกเบีย้จ่ายต ่ากว่า 2% ของตน้ทุนและค่าใชจ้่ายทัง้หมด คดิเป็นความสามารถในการช าระดอกเบีย้สงูถงึ 6.6x 
ในงวด 1H25 เราคาดว่าความสามารถดงักล่าวจะขยบัเพิม่เป็น 6.7x ในปี 2025 และเป็น 8.0x ในปี 2027 

อตัราดอกเบีย้ในตลาดทีม่ทีศิทางขาลงเป็นประโยชน์ต่อ SCGP เพราะประมาณ 1 ใน 3 ของสนิทรพัยถ์ูก
ไฟแนนซ์ดว้ยเงนิกูส้ถาบนัการเงนิและหุน้กู ้โดยหนี้ทีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวัคดิเป็นสดัส่วน 61% (ณ สิน้ 2Q25) 
เราประเมนิว่าทุกๆ 0.25% ของอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง ภาระดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัจะลดลง 3.8% และก าไร
เพิม่ขึน้ราว 1.2%-1.3%  

บรษิทัใชจ้่ายอย่างระมดัระวงั จงึตัง้เงนิลงทุน (Capex) ในปี 2025 ที ่1.00 หมืน่ลา้นบาท ลดลงจากปีก่อนที ่2.92 
หมืน่ลา้นบาท และลดลงจากทีต่ ัง้งบประมาณไว ้ 1.30 หมืน่ลา้นบาทเมือ่ตน้ปี โดยงบดงักล่าวเป็นเงนิลงทุน
ส าหรบัการเตบิโต (Growth capex) ประมาณ 7.0 พนัลา้นบาท อกี 3.0 พนัลา้นบาทเป็นงบดแูลซ่อมบ ารุง
เครือ่งจกัร และการปรบัปรุงประสทิธภิาพ โดยใน 1H25 ใช ้Capex ไปแลว้ 6.1 พนัลา้นบาท ส่วนทีเ่หลอืประมาณ 
4.0 พนัลา้นบาท ส่วนหนึ่งเตรยีมไวส้ าหรบั M&P ใน 2H25  

เราคาดว่า Capex ในปี 2026 อาจเพิม่ขึน้จากปี 2025 แต่ยงัอยู่ในกรอบ 1.1-1.3 หมืน่ลา้นบาท หรอื 8-9% ของ
รายได ้
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Exhibit 11: Assets  Exhibit 12: Liabilities & equities 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 

 

Exhibit 13: Capital structure  Exhibit 14: CAPEX 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
 

Sources: SCGP 
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เตรียมรบัมือกบัผลกระทบของมาตรการภาษีการค้าของสหรฐัได้ดี 

ประเดน็ผลกระทบจากภาษกีารคา้ของสหรฐัทีม่ผีลบงัคบัใชเ้มือ่เดอืน ส.ค. 2025 ไมน่่ากงัวลเนื่องจากสนิคา้ที่
บรษิทัส่งออกโดยตรงไปยงัสหรฐัมสีดัส่วนเพยีง 4%-5% ของรายไดท้ัง้หมด และปัจจุบนัยงัไมเ่หน็ผลกระทบทีม่ ี
นยัส าคญั  

ส่วนประเดน็ผลกระทบจากสนิคา้ของจนีทีอ่าจทะลกัเขา้มาในไทยมากขึน้หากไมส่ามารถส่งออกไปยงัสหรฐัได้
นัน้ เกดิผลกระทบไดท้ัง้บวกและลบ กรณบีวกคอืหากผูผ้ลติจนียา้ยฐานการผลติสนิคา้ต่างๆ มายงัอาเซยีน 
SCGP จะสามารถ supply บรรจุภณัฑท์ัง้กระดาษและพลาสตกิใหก้บัโรงงานของจนีทีย่า้ยเขา้มา กรณลีบคอืหาก
ผูผ้ลติของจนียา้ยฐานการผลติมาทัง้ supply chain การแขง่ขนัอาจรุนแรงขึน้  

อย่างไรกต็าม การตัง้โรงงานผลติบรรจุภณัฑ ์มกัใชเ้วลาราว 18+ เดอืน บรษิทัมเีวลาปรบัตวัซึง่ปัจจุบนัไดเ้ริม่ท า
ไปแลว้คอืการสรา้งความไดเ้ปรยีบเชงิโครงสรา้งในระยะยาวกลางถงึยาว โดยการผลติครบวงจรและการ
ออกแบบเฉพาะใหก้บัลกูคา้ รวมไปถงึการปรบัพอรต์จาก mass market สู่ value-added และ solution-based 
packaging มากขึน้ รวมถงึการกระจายตลาดและตวัสนิคา้สู่บรรจุภณัฑก์ลุม่ Healthcare ซึง่มมีาตรฐานสงูและมี
มารจ์ิน้สงู เราเชือ่ว่า SCGP จะสามารถรบัมอืกบัการแขง่ขนัทีจ่ะสงูขึน้ในอนาคตและยงัรกัษาความเป็นผูน้ าใน
ตลาดอาเซยีนได ้

Exhibit 15: SCGP’s global business footprint 

 

Source: SCGP 

   

ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2026-27 ลงท่ามกลางความเส่ียงโลก  

เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2026-27 ลง 6.8% และ 4.5% ตามล าดบั เป็น 5.4 พนัลา้นบาท (+33.6% y-
y) ในปี 2026 และ 5.8 พนัลา้นบาท (+7.7% y-y ) ในปี 2027 จากการปรบัลดรายไดจ้ากการขาย แต่ปรบัเพิม่
อตัราก าไรขัน้ตน้ และยงัปรบัลดค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร และดอกเบีย้จ่าย 

 เราปรบัประมาณการรายไดปี้ 2026-27 ลง 8%-9% จากการปรบัลดปรมิาณการขายของทุกกลุ่ม
ผลติภณัฑ ์ทัง้ Integrate packaging business, Fibrous chain และ Recycling business จากการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะอาเซยีนทีเ่ป็นตลาดหลกัของบรษิทั ชา้กว่าคาดจากผลกระทบของ
ภาษกีารคา้ และความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตร ์ 
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อย่างไรกต็าม ถงึแมเ้ศรษฐกจิโลกจะเตบิโตในอตัราชะลอแต่ภมูภิาคอาเซยีนยงัคงเป็นหนึ่งในภมูภิาค
ทีเ่ตบิโตเรว็ทีสุ่ดในโลก รายไดปี้ 2026 ทีเ่ราปรบัลงยงัเตบิโต 7.4% y-y เป็น 1.41 แสนลา้นบาท และ
รายไดปี้ 2027 คาดโตต่อเนื่อง 5.6% y-y เป็น 1.49 แสนลา้นบาท การเตบิโตหลกัจะยงัมาจากกลุ่ม
ผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วกบัสนิคา้อุปโภคบรโิภค (Consumer products) หรอืผลติภณัฑป์ลายน ้า ซึง่ไดแ้ก ่
Fiber packaging, Polymer packaging, Food packaging รวมถงึ Healthcare supplies ซึง่มมีารจ์ิ้
นสงู และมาจากการขยายตลาด ตลาดอาเซยีนรวมถงึไทยมสีดัส่วน 78% ของรายไดใ้นงวด 1H25 
โดยมเีวยีดนามเป็นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็ อนิโดนีเซยีเป็นตลาดทีม่ปีระชากรจ านวนมาก บรษิทัยงัคงเน้น
ขยายในตลาดดงักล่าว ส่วนตลาดไทย แมว้่าเป็นตลาดเตบิโตชา้แต่มคีวามยดืหยุ่น 

 เราปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2026-27 ขึน้เลก็น้อยเป็น 17.8% และ 18.1% จากประมาณการเดมิ 
17.3% และ 17.5% ตามล าดบั จากตน้ทุนกระดาษรไีซเคลิ (RCP) ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกั มรีาคาปรบัขึน้
ชา้ ผสมกบัความพยายามจดัหา RCP ในประเทศซึง่ถูกกว่าการน าเขา้ ทัง้นี้ อตัราก าไรขัน้ตน้ 18.1% 
ใน 1H25 กด็กีว่าทีเ่ราคาด 

 ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารในช่วง 3 ไตรมาสทีผ่่านมา (4Q24-2Q25) อยู่ทีเ่ฉลีย่ 3.9 พนัลา้นบาท
ต่อไตรมาส ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ 4.0 พนัลา้นบาทต่อไตรมาสในปี 2024 อยู่เลก็น้อย แต่ถอืว่าควบคุมไดด้ี
และดกีว่าประมาณการเดมิของเรา เราจงึปรบัลดประมาณการค่าใชจ้่ายดงักล่าวลง 

 เราปรบัลดคาดการณ์ดอกเบีย้จ่ายปี 2026-27 ลง 11%-15% จากการปรบัโครงสรา้งทางการเงนิของ 
Fajar ทีอ่นิโดนีเซยี จะท าใหล้ดดอกเบีย้จ่ายไปไดป้ระมาณ 320 บาทต่อปี ประกอบกบัแนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้ในประเทศทีม่ทีศิทางขาลง เป็นประโยชน์ต่อ SCGP เพราะ 61% ของหนี้ทัง้หมด องิอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกูล้อยตวั 

Exhibit 16: Key changes in assumptions 

  --------------------- Current --------------------- -------------------- Previous -------------------- -------------------- Change ---------------------- 

 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

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

Total revenue 131,565 141,359 149,306 145,405 155,392 162,527 (9.5) (9.0) (8.1) 

   Integrated packaging chain 96,764 105,038 111,462 108,588 116,817 122,180 (10.9) (10.1) (8.8) 

   Fibrous chain 26,801 27,900 29,255 28,313 29,817 31,326 (5.3) (6.4) (6.6) 

   Recycling business and others 8,000 8,421 8,590 8,504 8,759 9,022 (5.9) (3.9) (4.8) 

Gross profit 22,637 25,153 27,060 24,099 26,870 28,385 (6.1) (6.4) (4.7) 

SG&A (15,788) (16,822) (18,215) (17,303) (18,336) (19,666) (8.8) (8.3) (7.4) 

EBITDA 16,909 18,223 18,701 18,611 20,365 20,509 (9.1) (10.5) (8.8) 

Interest expense (2,530) (2,375) (2,335) (3,196) (2,804) (2,609) (20.8) (15.3) (10.5) 

Core profit 4,009 5,358 5,771 4,005 5,749 6,043 0.1 (6.8) (4.5) 

Key ratios (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (ppt) 

Blended gross margin 17.2 17.8 18.1 16.6 17.3 17.5 0.6 0.5 0.7 

   Integrated packaging chain 17.8 18.4 18.6 17.0 18.0 18.0 0.8 0.4 0.6 

   Fibrous chain 13.6 14.2 15.0 13.2 13.1 13.9 0.3 1.1 1.1 

   Recycling business and others 22.2 22.2 22.5 22.2 22.2 22.5 0.0 0.0 0.0 

SG&A to sales 12.0 11.9 12.2 11.9 11.8 12.1 0.1 0.1 0.1 

EBITDA margin 12.9 12.9 12.5 12.8 13.1 12.6 0.1 (0.2) (0.1) 

Core profit margin 3.8 3.9 4.1 3.7 3.7 4.0 0.1 0.1 0.1 

Sales volume (m ton) (m ton) (m ton) (m ton) (m ton) (m ton) (%) (%) (%) 

Packaging paper  3.74 3.94 4.02 3.86 4.03 4.07 (3.1) (2.3) (1.2) 

Fiber packaging  1.00 1.03 1.06 1.04 1.06 1.08 (3.5) (2.7) (2.0) 

Fibrous  0.64 0.66 0.67 0.67 0.68 0.70 (4.5) (3.7) (3.8) 

EBITDA margin (%) (%) (%) (%) (%) (%) (ppt) (ppt) (ppt) 

Packaging paper  15.5 15.8 16.4 14.0 14.9 15.8 1.5 1.0 0.6 

Fiber packaging  12.4 14.6 15.6 11.5 13.6 14.3 0.9 1.0 1.3 
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 17 EBITDA and core profit  Exhibit 18: Margins 

 

 

 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 
 

Sources: SCGP, FSSIA estimates 

 

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2026 ที ่ 24 บาท องิ DCF (10.0% WACC, 2.0% LTG) ลดลงจากเป้าหมายปี 
2025 สะทอ้นการเตบิโตของปรมิาณการขายทีช่า้กว่าทีเ่คยประเมนิ ซึง่ท าใหก้ารปรบัขึน้ราคาขายท าไดไ้มง่า่ย
นกั แมว้่าจะถูกชดเชยบางส่วนจากตน้ทุนและค่าใชจ้่ายทีล่ดลงจากการควบคุมไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพกต็าม  

ราคาเป้าหมายดงักล่าวคดิเป็น 2026E EV/EBITDA 9.6x (-0.7 SD ของคา่เฉลีย่ 5 ปี) และ 2026E P/BV เพยีง 
1.3x เรายงัคงค าแนะน าซื้อ และชอบ SCGP จากความเป็นผูน้ าในตลาดในประเทศและอาเซยีน ความสามารถใน
การปรบัตวัเรว็สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ตลาดและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป บรหิารจดัารความเสีย่งไดด้ ี
และมวีนิยัทางการเงนิ 

Exhibit 19: DCF valuation 

Cost of equity assumption (%) Cost of debt assumption (%) 

Risk free rate 3.0 Pre-tax cost of debt 4.4 

Market risk premium 8.5 Tax rate 20.0 

Stock beta 1.2   

Cost of equity, Ke 11.7 Cost of debt, Kd 3.5 

Weight applied 54.5 Weight applied 45.5 

WACC 10.0   

Terminal growth 2.00   

 (THB m)   

Sum of PV of FCF 29,930   

PV of Terminal value 115,246   

Enterprise value 145,117   

Interest-bearing debt 57,195   

Cash (13,002)   

Investments 1,407   

Minorities 206   

Equity value 102,596   

No. of shares 4,293   

Equity value per share 24   
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 20: One-year rolling forward P/E band  Exhibit 21: One-year rolling forward EV/EBITDA band 

 

 

 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
 

Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
   

การวิเคราะห ์ESG ของ SCGP 

บรษิทัเอสซจี ีแพคเกจจิง้ จ ากดั (มหาชน) หรอื SCGP เป็นผูน้ าในธุรกจิบรรจุภณัฑค์รบวงจรในภมูภิาคอาเซยีน 
โดยมโีมเดลธุรกจิทีค่รอบคลุมตัง้แต่ตน้น ้าถงึปลายน ้า ทัง้กระดาษบรรจุภณัฑ ์ เยือ่และกระดาษ ไปจนถงึธุรกจิรี
ไซเคลิ จุดแขง็ทีส่ าคญัของ SCGP คอืการบรูณาการ Environmental, Social, and Governance (ESG) เขา้ไวใ้น
กลยุทธห์ลกั เพือ่สรา้งการเตบิโตอย่างยัง่ยนืทัง้เชงิเศรษฐกจิและสงัคม 

1. ด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) 

SCGP มเีป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มทีช่ดัเจน โดยตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 25% ภายในปี 2573 และมุง่
สู่การเป็น Net Zero ภายในปี 2593 ปัจจุบนับรษิทัสามารถลดการปล่อยไดแ้ลว้ 17.5% จากปีฐาน 2563 การ
ด าเนินการนี้สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากลและช่วยเพิม่ความน่าเชือ่ถอืในตลาดโลก 

นอกจากนี้ SCGP ยงัเพิม่สดัส่วนการใชพ้ลงังานทางเลอืก เช่น ชวีมวล ก๊าซชวีภาพ และโซลารเ์ซลล ์เป็น 38.3% 
ในงวด 1H25 จาก 20.0% ในปี 2020 และตัง้เป้าเพิม่เป็น 39.0% สิน้ปี 2568 อกีทัง้ยงัด าเนินโครงการ Carbon 
Footprint of Products (CFP) ครอบคลุมแลว้กว่า 50% ของผลติภณัฑแ์ละกระบวนการผลติ (169 ผลติภณัฑ ์16 
กระบวนการ) และตัง้เป้าจะครอบคลุมครบทัง้หมดภายในสิ้นปี 2025 

ในเชงินวตักรรม บรษิทัพฒันา G-Technology ซึง่ใชว้ตัถุดบิกระดาษน้อยลงแต่ยงัคงคุณสมบตักิารใชง้าน ช่วยลด
การตดัไมแ้ละลดคารบ์อนฟุตพริน้ทไ์ดอ้ย่างมนียัส าคญั รวมถงึการพฒันาบรรจุภณัฑจ์าก monomaterial ที่
สามารถรไีซเคลิไดง้า่ย เช่น Fest Redi Pak และ mono-material spout pouch 

สิง่เหล่านี้แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการขบัเคลือ่นเศรษฐกจิหมนุเวยีน (Circular Economy) อย่างเป็น
รปูธรรม 

Exhibit 22: Alternative fuel as % of total fuel sources  Exhibit 23: Sustainability ratings and rewards 

 

 

 

Source: SCGP 
 

Source: SCGP 
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2. ด้านส่ิงแวดล้อม (Social) 

SCGP ใหค้วามส าคญักบัสทิธมินุษยชนและความปลอดภยัของพนกังาน โดยพนกังาน 100% ผ่านการอบรม 
Ethics & Human Rights และมอีตัราการเกดิอุบตัเิหตุจนตอ้งหยุดงานเพยีง 0.289 กรณต่ีอหนึ่งลา้นชัว่โมงการ
ท างาน ณ สิน้ปี 2024 ซึง่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมอย่างมาก 

ในระดบัชุมชน บรษิทัด าเนินโครงการ “SCGP ชุมชน LIKE (ไร)้ ขยะ” และ Banpong Model ซึง่สรา้งระบบการ
จดัการขยะชุมชนครบวงจร และสามารถขยายผลครอบคลุมแลว้กว่า 183 ชุมชน พรอ้มสรา้งรายไดก้ว่า 27 ลา้น
บาทใหแ้ก่ชุมชนทอ้งถิน่ในปี 2024 นอกจากนี้ยงัสนบัสนุนทุนการศกึษาและศนูยเ์รยีนรูอ้าชพีกว่า 80 แห่ง เพือ่
เสรมิสรา้งศกัยภาพและคุณภาพชวีติของประชาชนโดยรอบ 

ดา้นการพฒันาพนกังาน SCGP น าแนวคดิ Learning Framework 70:20:10 และ Boost Up Program มาใช้
ควบคู่กบั AI chatbot ทีช่่วยจดัการความรูแ้ละฝึกอบรมภายในองคก์ร ท าใหบุ้คลากรสามารถพฒันาไดอ้ย่าง
ต่อเนื่องและสอดคลอ้งกบัทกัษะทีต่ลาดตอ้งการ 

3. ด้านธรรมาภิบาล (Governance) 

บรษิทัมโีครงสรา้งการก ากบัดแูลกจิการทีโ่ปร่งใส โดยไดร้บัการประเมนิในระดบั “ดเีลศิ” และผ่านการรบัรองจาก
โครงการ CAC (Collective Action Against Corruption) กลไกการตรวจสอบและชอ่งทางรอ้งเรยีนมคีวาม
ชดัเจน โดยในปี 2567 มกีารรบัเรือ่งรอ้งเรยีน 12 กรณ ีและไดร้บัการแกไ้ขครบถว้นทัง้หมด 

ทีส่ าคญั SCGP ผกู KPI ของผูบ้รหิารเขา้กบั ESG โดยก าหนดใหน้ ้าหนกัดา้น ESG & People คดิเป็น 20% 
ของค่าตอบแทนผูบ้รหิารระดบัสงู ซึง่สะทอ้นการผกูโยงผลลพัธท์างธุรกจิกบัความยัง่ยนือย่างแทจ้รงิ อกีทัง้
บรษิทัยงัไดร้บัการยอมรบัจากหลายสถาบนั เช่น 

 S&P Global ESG score: 87/100 (Top 1% ของอุตสาหกรรม) 

 EcoVadis: Platinum (99th percentile) 

 MSCI: A และ SET ESG Ratings: AAA 

 

Exhibit 24: KPI matrix for the company and management 

 

Source: SCGP 
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บทสรปุ 

จากขอ้มลูเชงิปฏบิตัแิละการจดัอนัดบั ESG ทีป่รากฏ SCGP ไดพ้สิจูน์ว่า ESG ไมใ่ช่เพยีงกรอบการรายงาน
เพือ่สรา้งภาพลกัษณ์ แต่เป็นยุทธศาสตรห์ลกัทีบ่รูณาการเขา้กบัธุรกจิ ทัง้ในเชงิกระบวนการผลติ นวตักรรม
สนิคา้ การบรหิารคน และการก ากบัดแูลองคก์ร การลงทุนในพลงังานสะอาดและนวตักรรมบรรจุภณัฑช์ว่ยลด
ความเสีย่งดา้นสิง่แวดลอ้มและเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนั ขณะทีโ่ครงการชุมชนและการพฒันา
พนกังานสะทอ้นถงึการสรา้งคุณค่าใหผู้ม้สี่วนไดส้่วนเสยีทุกกลุ่ม 

แมบ้รษิทัเผชญิแรงกดดนัจากราคาสนิคา้โภคภณัฑแ์ละการแขง่ขนัรนุแรงจากผูผ้ลติจนี แต่การมฐีานธุรกจิที่
บรูณาการกบั Circular Economy และไดร้บัการยอมรบัจากมาตรฐาน ESG ระดบัโลก ท าให ้SCGP อยู่ใน
ต าแหน่งทีแ่ขง็แกร่งและสามารถรกัษาการเตบิโตระยะยาวไดอ้ย่างยัง่ยนื 

 

ปัจจยัความเส่ียงท่ีส าคญั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

SCGP ใช ้กระดาษรไีซเคลิ (RCP) และเยือ่กระดาษเป็นวตัถุดบิหลกัในการผลติบรรจุภณัฑ ์ซึง่ราคามคีวามผนั
ผวนตามอุปสงค–์อุปทานโลก ตลอดจนตน้ทนุพลงังานและโลจสิตกิส ์ความผนัผวนดงักล่าวส่งผลโดยตรงต่อ
ตน้ทุนการผลติและอตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทั แม ้SCGP จะมกีารกระจายแหล่งจดัหาและบรหิารสตอ็ก แต่กไ็ม่
สามารถควบคุมปัจจยัภายนอกไดอ้ยา่งสมบรูณ์ 

ความเส่ียงด้านการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

อุตสาหกรรมบรรจุภณัฑม์กีารแขง่ขนัสงู ทัง้จากผูเ้ล่นในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะในอนิโดนีเซยีและ
เวยีดนามทีม่กี าลงัการผลติเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง ภาวะอุปทานลน้ตลาดอาจน าไปสู่การแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรง 
ซึง่กระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของ SCGP 

ความเส่ียงจากการขยายการลงทุนและการควบรวมกิจการ (M&P) 

SCGP มกีารขยายธุรกจิผ่านการซือ้กจิการและการร่วมลงทุนในหลายประเทศ ความเสีย่งส าคญัคอื การบรูณา
การ (integration risk) ซึง่หากไมส่ามารถผสานระบบการผลติ วฒันธรรมองคก์ร และการด าเนินงานไดอ้ย่าง
ราบรืน่ อาจกระทบต่อประสทิธภิาพและความคุม้ค่าของการลงทุน 

ความเส่ียงด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดส่งออก 

SCGP มกีารกระจายตลาดไปยงัหลายประเทศ เช่น จนี ยุโรป และสหรฐัฯ ความผนัผวนทางเศรษฐกจิในตลาด
เหล่านี้ เช่น การลอ็กดาวน์ในจนี หรอืการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก อาจท าใหค้วามตอ้งการบรรจุภณัฑล์ดลง 
ส่งผลต่อรายไดแ้ละการเตบิโตของบรษิทั 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนและต้นทุนทางการเงิน 

การที ่SCGP มรีายไดแ้ละค่าใชจ้่ายจากหลายสกุลเงนิ ท าใหบ้รษิทัเผชญิความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น แมจ้ะ
มกีารใชเ้ครือ่งมอืทางการเงนิ (hedging) มาบรหิารจดัการ นอกจากนี้ การกูย้มืเพือ่ขยายการลงทุนยงัท าให้
บรษิทัมคีวามเสีย่งจากดอกเบีย้ทีผ่นัผวน ซึง่อาจเพิม่ภาระตน้ทุนทางการเงนิ 
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Financial Statements 
SCG Packaging 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue 129,398 132,784 131,565 141,359 149,306 

Cost of goods sold (106,274) (110,381) (108,927) (116,205) (122,246) 

Gross profit 23,124 22,403 22,637 25,153 27,060 

Other operating income 1,043 995 1,061 903 880 

Operating costs (15,684) (16,318) (15,788) (16,822) (18,215) 

Operating EBITDA 17,689 16,338 16,909 18,223 18,701 

Depreciation (9,206) (9,259) (8,998) (8,988) (8,977) 

Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 

Operating EBIT 8,483 7,079 7,911 9,235 9,724 

Net financing costs (2,020) (2,429) (2,530) (2,375) (2,335) 

Associates 39 113 81 75 81 

Recurring non-operating income 39 113 81 75 81 

Non-recurring items 80 (211) 0 0 0 

Profit before tax 6,582 4,552 5,462 6,936 7,470 

Tax (1,153) (825) (1,076) (1,372) (1,478) 

Profit after tax 5,429 3,727 4,386 5,564 5,992 

Minority interests (180) (28) (377) (206) (222) 

Preferred dividends - - - - - 

Other items - - - - - 

Reported net profit 5,248 3,699 4,009 5,358 5,771 

Non-recurring items & goodwill (net) (80) 211 0 0 0 

Recurring net profit 5,169 3,910 4,009 5,358 5,771 
 

 

Per share (THB)      

Recurring EPS * 1.20 0.91 0.93 1.25 1.34 

Reported EPS 1.22 0.86 0.93 1.25 1.34 

DPS 0.55 0.78 0.50 0.62 0.67 

Diluted shares (used to calculate per share data) 4,293 4,293 4,293 4,293 4,293 

Growth      

Revenue (%) (11.4) 2.6 (0.9) 7.4 5.6 

Operating EBITDA (%) (8.1) (7.6) 3.5 7.8 2.6 

Operating EBIT (%) (11.3) (16.6) 11.8 16.7 5.3 

Recurring EPS (%) (8.6) (24.3) 2.5 33.6 7.7 

Reported EPS (%) (9.5) (29.5) 8.4 33.6 7.7 

Operating performance      

Gross margin inc. depreciation (%) 17.9 16.9 17.2 17.8 18.1 

Gross margin exc. depreciation (%) 25.0 23.8 24.0 24.2 24.1 

Operating EBITDA margin (%) 13.7 12.3 12.9 12.9 12.5 

Operating EBIT margin (%) 6.6 5.3 6.0 6.5 6.5 

Net margin (%) 4.0 2.9 3.0 3.8 3.9 

Effective tax rate (%) 17.5 18.1 19.7 19.8 19.8 

Dividend payout on recurring profit (%) 45.7 85.1 54.0 50.0 50.0 

Interest cover (X) 4.2 3.0 3.2 3.9 4.2 

Inventory days 80.0 69.1 66.9 61.4 58.9 

Debtor days 64.7 63.5 65.2 61.2 58.3 

Creditor days 54.7 55.0 55.1 49.8 47.9 

Operating ROIC (%) 6.0 5.4 5.6 6.5 (1.7) 

ROIC (%) 4.4 3.9 4.1 4.8 (1.3) 

ROE (%) 5.9 5.1 5.1 6.6 6.9 

ROA (%) 3.5 3.0 3.4 4.0 3.0 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

 

 

Revenue by Division (THB m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Integrated packaging chain 97,044 99,694 96,764 105,038 111,462 

Fibrous chain 24,894 25,321 26,801 27,900 29,255 

Recycling business and others 7,459 7,769 8,000 8,421 8,590 
 

Sources: SCG Packaging; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
SCG Packaging 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring net profit 5,169 3,910 4,009 5,358 5,771 

Depreciation 9,206 9,259 8,998 8,988 8,977 

Associates & minorities (39) (113) (81) (75) (81) 

Other non-cash items 3,182 3,170 (8,202) (898) (847) 

Change in working capital 3,965 (2,471) (280) (1,017) 759 

Cash flow from operations 21,482 13,754 4,444 12,355 14,579 

Capex - maintenance 0 0 - 0 0 

Capex - new investment (14,271) (1,093) (147) (99) (447) 

Net acquisitions & disposals 830 41 (5,700) (5,700) (5,700) 

Other investments (net) 381 542 3,138 (100) (81) 

Cash flow from investing (13,060) (510) (2,709) (5,898) (6,227) 

Dividends paid (3,286) (3,329) (2,165) (2,679) (2,885) 

Equity finance 0 0 0 0 0 

Debt finance (3,012) 15,796 1,336 (106) (548) 

Other financing cash flows (2,068) (25,649) (2,530) (2,375) (2,335) 

Cash flow from financing (8,366) (13,181) (3,359) (5,160) (5,769) 

Non-recurring cash flows - - - - - 

Other adjustments 4,780 0 1,046 0 0 

Net other adjustments 4,780 (4,961) 1,046 0 0 

Movement in cash 4,836 (4,899) (577) 1,297 2,582 

Free cash flow to firm (FCFF) 10,441.88 15,672.35 4,265.12 8,831.52 10,686.28 

Free cash flow to equity (FCFE) 8,122.43 (1,570.25) 1,587.41 3,975.79 5,467.80 
 

 

Per share (THB)      

FCFF per share 2.43 3.65 0.99 2.06 2.49 

FCFE per share 1.89 (0.37) 0.37 0.93 1.27 

Recurring cash flow per share 4.08 3.78 1.10 3.11 3.22 
 

 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Tangible fixed assets (gross) 217,496 220,104 222,852 228,601 234,349 

Less: Accumulated depreciation (123,216) (129,091) (134,965) (140,839) (146,713) 

Tangible fixed assets (net) 94,279 91,014 87,888 87,762 87,636 

Intangible fixed assets (net) 39,425 37,340 37,294 37,452 37,952 

Long-term financial assets 1,534 1,229 1,222 1,253 1,238 

Invest. in associates & subsidiaries 1,063 1,193 1,340 1,407 1,480 

Cash & equivalents 17,181 12,282 11,705 13,002 15,584 

A/C receivable 22,648 23,551 23,429 24,012 23,725 

Inventories 19,253 19,027 17,607 18,466 18,086 

Other current assets 1,191 443 307 330 349 

Current assets 60,272 55,304 53,049 55,809 57,744 

Other assets 1,988 2,500 2,346 2,379 2,363 

Total assets 198,561 188,580 183,140 186,062 188,413 

Common equity 77,322 76,678 79,523 82,202 85,087 

Minorities etc. 25,127 18,608 18,985 19,191 19,412 

Total shareholders' equity 102,449 95,287 98,507 101,392 104,499 

Long term debt 18,027 25,320 27,267 27,012 26,806 

Other long-term liabilities 11,694 11,370 11,120 10,823 10,491 

Long-term liabilities 29,721 36,690 38,387 37,836 37,297 

A/C payable 14,808 15,678 14,474 14,804 14,904 

Short term debt 27,328 35,863 29,997 30,183 29,909 

Other current liabilities 24,254 5,062 1,775 1,847 1,804 

Current liabilities 66,390 56,603 46,245 46,834 46,617 

Total liabilities and shareholders' equity 198,561 188,580 183,140 186,062 188,413 

Net working capital 4,029 22,281 25,096 26,156 25,452 

Invested capital 142,318 155,557 155,186 156,409 156,121 

* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      

Book value per share 18.01 17.86 18.52 19.15 19.82 

Tangible book value per share 8.83 9.16 9.84 10.42 10.98 

Financial strength      

Net debt/equity (%) 27.5 51.3 46.2 43.6 39.4 

Net debt/total assets (%) 14.2 25.9 24.9 23.8 21.8 

Current ratio (x) 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

CF interest cover (x) 12.1 0.8 1.7 2.7 3.5 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 15.4 20.3 19.8 14.8 13.8 

Recurring P/E @ target price (x) * 19.9 26.3 25.7 19.2 17.9 

Reported P/E (x) 15.1 21.5 19.8 14.8 13.8 

Dividend yield (%) 3.0 4.2 2.7 3.4 3.6 

Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

Price/tangible book (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 

EV/EBITDA (x) ** 7.5 9.0 8.5 7.8 7.5 

EV/EBITDA @ target price (x) ** 8.8 10.4 9.9 9.1 8.7 

EV/invested capital (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: SCG Packaging; FSSIA estimates
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SCG Packaging PCL (SCGP TB) 
FSSIA ESG rating 

 
 

Exhibit 25:  FSSIA ESG score implication 78.40 /100 

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 26:  ESG – peer comparison 

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

 ESG 
score 

DJSI SET ESG SET ESG 
Rating 

CG score AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 67.71  5.69 4.38 4.05 4.77 4.43 4.02 Medium 57.34 BBB 22.70 60.82 67.31 1.19 35.34 

Coverage 66.17  5.16 4.33 3.94 4.81 4.43 3.83 Medium 56.41 BBB 18.92 59.20 65.82 1.38 35.46 

PSL 64.43  -- Y A 5.00 5.00 Certified Low 67.46 BBB -- 70.85 57.00 -- -- 

SCGP 78.40  Y Y AAA 5.00 5.00 Certified Low 64.95 BBB -- 75.23 87.00 -- -- 

TTA 45.11  -- Y AA 5.00 5.00 -- Low -- -- -- 53.87 27.00 -- -- 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 

Exhibit 27:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 

ESG financial materiality scores - ESG score — 3.56  6.41  — 

    BESG environmental pillar score — 3.33  7.37  — 

    BESG social pillar score — 1.90  8.93  — 

    BESG governance pillar score — 4.53  4.53  — 

ESG disclosure score 28.79  71.10  79.40  — 

    Environmental disclosure score 0.00  67.53  87.71  — 

    Social disclosure score 3.14  56.41  60.58  — 

    Governance disclosure score 83.02  89.28  89.86  — 

Environmental         

    Emissions reduction initiatives No Yes Yes Yes 

    Climate change policy No Yes Yes Yes 

    Climate change opportunities discussed No No No Yes 

    Risks of climate change discussed No Yes Yes Yes 

    GHG scope 1 — 4,366  3,778  3,448  

    GHG scope 2 location-based — 508  632  586  

    GHG Scope 3 — 2,167  1,459  2,096  

    Carbon per unit of production — — 1  1  

    Biodiversity policy No Yes Yes Yes 

    Energy efficiency policy No Yes Yes Yes 

    Total energy consumption — 17,964  16,778  16,417  

    Renewable energy use — 3,742  4,083  4,667  

    Electricity used — 738  0  919  

    Fuel used - natural gas — — 146,676  — 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
  

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 28:  ESG score by Bloomberg (cont.) 

FY ending Dec 31 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 

    Fuel used - crude oil/diesel No No No No 

    Waste reduction policy No Yes Yes Yes 

    Hazardous waste — 64  48  88  

    Total waste — 1,553  1,515  1,446  

    Waste recycled — 1,520  1,429  1,279  

    Waste sent to landfills — 18  12  8  

    Environmental supply chain management No Yes Yes Yes 

    Water policy No Yes Yes Yes 

    Water consumption — — — — 

Social         

    Human rights policy No Yes Yes Yes 

    Policy against child labor No Yes Yes Yes 

    Quality assurance and recall policy No Yes Yes Yes 

    Consumer data protection policy No Yes Yes Yes 

    Equal opportunity policy No Yes Yes No 

    Gender pay gap breakout No Yes Yes Yes 

    Pct women in workforce 18  18  22  32  

    Pct disabled in workforce — 0  0  0  

    Business ethics policy No Yes Yes No 

    Anti-bribery ethics policy No Yes Yes No 

    Health and safety policy No Yes Yes Yes 

    Lost time incident rate - employees — 0  0  0  

    Total recordable incident rate - employees — 0  0  0  

    Training policy No Yes Yes Yes 

    Fair remuneration policy No No No No 

    Number of employees – CSR — 23,341  22,289  21,882  

    Employee turnover pct — 5  6  6  

    Total hours spent by firm - employee training — 46,682  334,335  306,348  

    Social supply chain management No Yes Yes Yes 

Governance         

Board size 12  12  12  12  

No. of independent directors (ID) 7  8  8  8  

    No. of women on board 2  3  3  3  

    No. of non-executive directors on board 11  11  11  11  

    Company conducts board evaluations No No Yes Yes 

    No. of board meetings for the year 10  8  9  8  

    Board meeting attendance pct 100  100  99  100  

    Board duration (years) 3  3  3  3  

Director share ownership guidelines No No No No 

Age of the youngest director 51  52  53  54  

Age of the oldest director 73  69  70  71  

No. of executives / company managers 8  7  8  8  

    No. of female executives 1  0  1  1  

    Executive share ownership guidelines No No No No 

Size of audit committee 3  3  3  3  

    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  

    Audit committee meetings 8  5  6  6  

    Audit meeting attendance % 100  100  100  100  

Size of compensation committee 3  3  3  3  

    No. of ID on compensation committee 2  2  2  2  

    No. of compensation committee meetings 4  7  6  7  

    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  

Size of nomination committee 3  3  3  3  

    No. of nomination committee meetings 5  6  6  4  

    Nomination meeting attendance % 100  100  100  92  

Sustainability governance         

    Verification type No Yes Yes Yes 
 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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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. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG 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 SETESG 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. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings 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://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
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#:~: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 

Jitra Amornthum 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 Packaging (SCGP TB) 

 

  

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

27-Oct-2022 
13-Dec-2023 
10-Apr-2024 

HOLD 
BUY 
BUY 

51.00 
48.00 
43.00 

02-Sep-2024 
10-Oct-2024 
20-Nov-2024 

BUY 
BUY 
BUY 

39.00 
36.00 
33.00 

15-Jan-2025 BUY 29.00 

 

Jitra Amornthum started covering this stock from 13-Dec-2023 

Price and TP are in local currency 

Source: FSSIA estimates 

   

Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 

SCG Packaging SCGP TB THB 18.50 BUY Downside risks to our DCF-based TP include 1) the slow demand for packaging; 2) the 
rising cost of recycled paper, other raw material, and energy; 3) the rising cost of funds; 
and 4) the fluctuation in foreign exchange currencies. 

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 03-Oct-2025 unless otherwise stated. 
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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. 
 


