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การปรับตัวดีขึน้อย่างต่อเน่ืองของก าไรเน่ืองจากอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีมากขึน้ 
SCCC รายงานก าไรสทุธิใน 1Q24 อยู่ในระดบัสงู แม้ความต้องการปนูซีเมนต์จะอ่อนแอ ทัง้นี ้เป็นผลมาจากต้นทุนถ่านหินท่ีลดลงและ
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีต ่าลง ส่งผลให้อัตราก าไรขัน้ต้นปรับตัวดีขึน้ โดยเราคาดว่าความต้องการในประเทศจะฟื้นตัวใน 
2H24 จาก pent-up demand ของภาครัฐ หลงัจากท่ีงบประมาณรายจ่ายประจ าปีได้รับการอนมุตัิแล้ว ในขณะเดียวกัน ความต้องการ
ในเวียดนามและศรีลงักาดูเหมือนจะค่อยๆ ฟืน้ตวัในปีนี ้นอกจากนี ้เรายงัคาดว่าต้นทนุพลงังานจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ซึ่งจะช่วยหนุน
ให้ก าไรเติบโตขึน้ได้ในปีนี ้อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการใน 1Q ท่ีสงูกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ชีใ้ห้เห็นถึงโอกาสท่ีประมาณการของเราจะมี
การปรับเพิ่มขึน้ 
 
ก าไรสุทธิหลักเพิ่มขึน้อย่างมากทัง้ YoY และ QoQ เน่ืองจากอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีเพ่ิมสูงขึน้ 
SCCC รายงานก าไรสทุธิใน 1Q24F อยู่ท่ี 1.61 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 53% YoY และ 40% QoQ หากไม่รวมก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 
132 ล้านบาท ก าไรสุทธิหลักจะอยู่ ท่ี 1.03 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 97% YoY และ 17% QoQ แม้ยอดขายจะลดลง 11.6% YoY แต่
เพิ่มขึน้ 4.2% QoQ ซึ่งมาจากความต้องการปูนซีเมนต์ในประเทศท่ีชะลอตวัลงจากการล่าช้าของงบประมาณ แต่ก าไรยงัคงแข็งแกร่ง
ขึน้จาก 1) อตัราก าไรขัน้ต้นท่ีเพิ่มขึน้จาก 22.1% เป็น 28.8% YoY (อตัราก าไรขัน้ต้นปูนซีเมนต์และคอนกรีตดีขึน้) จากต้นทุนถ่านหิน 
และค่าไฟฟ้าท่ีลดลง และ 2) ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีลดลง 21% YoY และ 5.6% QoQ จากการควบคุมค่าใช้จ่าย ส าหรับ
ธุรกิจในประเทศไทย EBITDA เติบโต 42% YoY (ต้นทุนพลงังานลดลง) แต่ลดลง 7% QoQ (ราคาขายต ่าลงจากการแข่งขนัสูง) ส่วน
ตลาดต่างประเทศมีผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะศรีลงักา ส าหรับเวียดนามมี EBITDA พุ่งขึน้ 442% YoY จากการฟืน้ตวัของ
ตลาดและมาตรการลดต้นทนุ แต่ลดลง 27% QoQ เนื่องจากวนัหยุดยาว และการหยุดเตาเผาตามแผน ขณะท่ีตลาดศรีลงักาแสดงถึง
การฟื้นตัวอย่างต่อเน่ืองเมื่อได้รับการสนับสนุนจาก IMF ช่วยให้เศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติ โดย EBITDA ในศรีลังกาปรับตัวดีขึน้ 
248% QoQ จากปริมาณการขายท่ีเพิ่มขึน้ และต้นทนุการด าเนินงานท่ีลดลง 
 
ก าไรปี 2024F คาดว่าจะเติบโตจากอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีเพิ่มขึน้และการฟ้ืนตัวของตลาดต่างประเทศ 
เราคาดว่าก าไรในปี 2024F จะปรับตวัดีขึน้ต่อเน่ือง YoY เนื่องจากต้นทุนพลงังานท่ีลดลงจะส่งผลดีต่ออตัราก าไรขัน้ต้น นอกจากนี ้เรา
ยงัคาดว่าความต้องการในเวียดนามและศรีลงักาจะค่อยๆ ฟืน้ตวัในปี 2024 ขณะท่ีตลาดก่อสร้างในประเทศไทยน่าจะปรับตวัดีขึน้ใน 
2H จากการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาล 
 
คงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ SCCC โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 152.00 บาท 
เนื่องจากก าไรหลกัใน 1Q คิดเป็น 34% ของประมาณการทัง้ปีของเรา จึงมีโอกาสท่ีจะท าให้ประมาณการก าไรของเราสงูขึน้ อย่างไรก็
ตาม เราคงประมาณการไว้ในขณะนี ้ดังนัน้  มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 152.00 บาท ซึ่งค านวณจากค่า PER ประมาณ 14.9 เท่าในปี 
2024F (ค านวณจากค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 3 ปีของหุ้น) จึงยงัคงเดิม เราคงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ SCCC โดยมีปัจจัยด้าน downside ท่ี
ส าคัญ ได้แก่ อุปสงค์อ่อนแอ, ราคาพลังงานเพิ่มขึน้, สงครามราคา และสถานการณ์ในศรีลังกาท่ีแย่ลง และปัจจัยด้าน upside ท่ี
ส าคญัคือ อปุสงค์แข็งแกร่ง และราคาพลงังานท่ีต ่าลง ◼ 
 
 
 

• SCCC : ผลประกอบการใน 1Q ปรับตัวสูงขึน้จากอัตราก าไรขั ้นต้นที่
แข็งแกร่ง 
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