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อุปสงค์แข็งแกร่ง รับอานิสงส์จากราคานํ้ามันสูง   
   

เราคาดว่าอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ท่ัวโลกจะเติบโตอย่างม่ันคงต่อเน่ืองในระยะกลางถึงระยะยาว 
ขณะท่ีการหยุดชะงักของอุปทานพลังงานในระยะส้ันจะเป็นปัจจัยหนุนธุรกิจบรรจุภัณฑ์กระดาษผ่าน
การเร่งนํามาใช้ทดแทนพลาสติกท่ีมีต้นทุนสูง สนับสนุนการฟื้ นตัวของ Fajar Paper และเอื้ อ
ประโยชน์ต่อผู้ผลิตท่ีมีการดําเนินธุรกิจแบบครบวงจรและใช้เชื้อเพลิงชีวมวล ดังน้ัน เราจึงเลือก 
SCGP เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม และคงคําแนะนํา OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมาย 39 บาท โดยบรษัิท
อยู่ในตําแหน่งท่ีพร้อมได้รับประโยชน์จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีขยายตัว การฟื้ นตัวของ
สินทรพัยสํ์าคัญ และต้นทนุทางการเงนิท่ีลดลง 

คาดความต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ัวโลกเติบโตอย่างต่อเนื่อง ตลาดบรรจุภณัฑ์กระดาษท่ัวโลกคาดว่า
จะมีมูลค่า 5.917 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 2034 (คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปี หรือ 
CAGR ท่ี 4.7% ในปี 2025–2034) โดยได้รับแรงหนุนจากความต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ีย่ังยืน รวมถึง
การเติบโตของธุรกิจอีคอมเมิร์ซท่ีต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ีเบาและแข็งแรงมากข้ึน ส่วนความต้องการ
บรรจุภัณฑ์แบบอ่อนตัว (flexible packaging) ท่ัวโลกคาดว่าจะมีมูลค่า 4.409 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐภายในปี 2033 (CAGR 5.3% ในปี 2025–2033) โดยได้รับแรงหนุนจากการใช้งานท่ีเพ่ิมข้ึนใน
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม เวชภัณฑ์ และเครื่องสําอาง ในขณะเดียวกัน ตลาดบรรจุภัณฑ์แบบ
คงรูป (rigid packaging) ท่ัวโลกคาดว่าจะมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนเป็น 7.981 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 
2034 (CAGR 6%) โดยได้รบัแรงหนุนจากการหนัมาใชวั้สดุบรรจุภัณฑ์เพ่ือความย่ังยืนและนวัตกรรม
ใหม่ๆ ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมอาหาร การแพทย์ และเครื่องสําอาง 

การหยุดชะงักด้านพลังงานเป็นปัจจัยหนุนกลุ่มบรรจุภัณฑ์ ราคานํ้ามันดิบ Brent ท่ีปรับตัวสูงข้ึน 
และการหยุดชะงักอย่างต่อเน่ืองบริเวณช่องแคบฮอร์มุซ เป็นปัจจัยหนุนห่วงโซ่อุปทานบรรจุภัณฑ์
กระดาษใน 5 ด้านสําคัญ โดยราคาเม็ดพลาสติก (PE และ PP) ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน 55-60% จะกระตุ้นให้
ผู้บริโภคเปล่ียนมาใช้บรรจุภัณฑ์กระดาษมากข้ึน ขณะท่ีอํานาจในการกําหนดราคาท่ีแข็งแกร่งช่วย
สนับสนุนการฟื้ นตัวของ Fajar Paper และส่งผลใหส่้วนต่างราคาของผู้ผลิตขยายตัว นอกจากน้ี การ
ใชจ้า่ยของผู้บรโิภคท่ียังคงแข็งแกรง่และการสะสมสินค้าคงคลังก่อนส้ินปีจะทําใหอุ้ปสงค์บางส่วนถูก
เร่งเข้ามาในช่วงปลายปีเร็วกว่าปกติ โดยมีปัจจัยสนับสนุนเพ่ิมเติมจากการเพ่ิมข้ึนของส่วนแบ่ง
การตลาดในภมิูภาคในระยะยาว เนื่องจากเวียดนาม อินโดนีเซยี และไทยได้รบัประโยชน์จากการกระจาย
หว่งโซอุ่ปทานท่ัวโลก ท้ายท่ีสุด ผู้ผลิตกระดาษแบบครบวงจรท่ีใชเ้ส้นใยรไีซเคิลและพลังงานชวีมวล มี
ความได้เปรียบด้านต้นทุนอย่างมีนัยสําคัญเหนือผู้ประกอบการท่ีมีการบูรณาการธุรกิจน้อยกว่าและ
พ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซลิในสภาวะท่ีต้นทุนพลังงานอยู่ในระดับสูงเชน่ปัจจุบัน 

SCGP เป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม จากแผนธุรกิจเชิงกลยุทธ์ท่ีแข็งแกร่ง และการได้รับประโยชน์อย่าง
ชัดเจนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีขยายตัว การฟื้ นตัวของ Fajar Paper และต้นทุนดอกเบี้ยท่ี
ลดลง (ต้นทุนหน้ีเฉล่ียประมาณ 3.2%) เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ SCGP ด้วยราคา
เป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี  39 บาท อิง PE ท่ี  22 เท่า (-0.5SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปี ) ซึ่ งคิดเป็น 
EV/EBITDA ปี 2027 ท่ี 8.6 เท่า ปัจจยัเส่ียงด้านบวก ได้แก่ การกลับมาเปิดใชช้่องแคบฮอร์มุซได้เร็ว
กว่าคาด (ส่งผลใหต้้นทุนพลังงาน ค่าขนส่ง และราคาเม็ดพลาสติกลดลง) และการเข้าซื้อกิจการท่ีชว่ย
เพ่ิมมูลค่า (งบลงทุนขยายธุรกิจ 5.5 พันลบ. ในปี 2026) 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ ความเส่ียงด้านลบ ได้แก่ การปิดช่องแคบฮอร์มุซท่ียืดเย้ือ (การขาดแคลนเม็ด
พลาสติก และค่าขนส่ง), อุปสงค์ของผู้บริโภคท่ีอ่อนแอลง, อุปทานส่วนเกินของ containerboard 
จากจนีท่ีทะลักเข้าสู่ภูมิภาคอาเซียน, ค่าเงนิรูเปียหอิ์นโดนีเซีย (IDR) ท่ีอ่อนค่า และกําลังการผลิตเย่ือ
กระดาษใหม่ท่ีจะเข้าสู่ตลาด ขณะท่ีความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ การบริหารจัดการพลังงาน 
การพัฒนาผลิตภณัฑ์ท่ียั่งยืน และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (E) 

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F 27F
SCGP Outperform 29.3  39.0 36.9 16.8 16.5 1.3  1.3 
SFLEX - 3.1  - - 7.8 7.3 1.7 1.6 
Average         12.3 11.9 1.5  1.4   

 Source: InnovestX Research 
 

 Price performance 
    

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
SCGP (3.3) (1.7) 60.7  (1.3) 1.4 35.1 
SFLEX (0.6) 4.7 16.4  1.4 8.0 (2.2)   

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 

  
  
  

   

ส่วนต่างราคา Testliner เทียบกับต้นทุน RCP (lag 1 ไตรมาส) ยังคงอยู่ในทิศทางฟื้ นตัว 
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บรรจุภณัฑ์  
SET PKG Index Close: 27/10/2026 3,085.64 -20.77 / -0.67% Bt283mn  
Bloomberg ticker: SETPKG     
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บรรจุภณัฑ์ 
  

อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ท่ัวโลกมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง ตลาดบรรจุภัณฑ์กระดาษท่ัวโลกคาดว่าจะมี
มูลค่า 5.917 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 2034 เพ่ิมข้ึนจาก 3.923 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2025 คิดเป็น 
CAGR 4.7% โดยได้รบัแรงหนุนจากความต้องการบรรจุภณัฑ์ท่ีย่ังยืน ผลิตภณัฑ์ท่ีสามารถรไีซเคิลและย่อยสลายได้ 
รวมถึงการเติบโตของธุรกิจอีคอมเมิร์ซท่ีต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ีเบาและแข็งแรงมากข้ึน ตามข้อมูลของ Fortune 
Business Insights ขณะท่ีตลาดบรรจุภัณฑ์แบบอ่อนตัว (flexible packaging) ท่ัวโลกมีมูลค่า 2.939 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐในปี 2025 และคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนสู่ 4.409 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 2033 คิดเป็น CAGR 
5.3% ตามข้อมูลของ Grand View Research โดยการขยายตัวของตลาดได้รบัแรงหนุนจากความต้องการโซลูชนั
บรรจุภัณฑ์ท่ีย่ังยืนและเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมท่ีเพ่ิมข้ึน ควบคู่กับการใช้งานบรรจุภัณฑ์แบบอ่อนตัว (flexible 
packaging) อย่างแพร่หลายในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ยา และเครื่องสําอาง ในขณะเดียวกัน ตลาด
บรรจุภัณฑ์แบบคงรูป (rigid packaging) ทั่วโลกคาดว่าจะเติบโตจาก 4.758 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2025 สู่ 
7.981 แสนล้านดอลลารส์หรฐัภายในปี 2034 คิดเป็น CAGR 6% ตามขอ้มูลของ Fortune Business Insights โดย
การเติบโตดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากการใช้งานวัสดุบรรจุภัณฑ์ท่ีมีความยั่งยืนและมีนวัตกรรมเพ่ิมมากข้ึน 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมอาหาร การแพทย์ และเครื่องสําอาง 

Figure 1: ความต้องการ containerboard ในไทย เวียดนาม 
อินโดนีเซีย และฟลิิปปินส์ 

 Figure 2: ความต้องการบรรจุภัณฑ์กระดาษท่ัวโลกมีแนวโน้มเติบโต
ท่ี CAGR 2.9% ในปี 2025-2030 

  ไทย เวียดนาม อินโดนีเซยี ฟลิิปปินส์ 
ความต้องการ 
containerboard (ล้าน
ตัน) 2.6 2.2 2.9 0.9 
% เติบโตในปี 2025 3% 6% 5% 5% 
อัตราการเติบโตของอุป
สงค์กล่องกระดาษลูกฟูก
ในปี 2025 6% 18% 12% 3% 
สัดส่วนการใช ้containerboard ในแต่ละประเทศ 
อาหารและเครื่องด่ืม 34% 38% 63% 56% 
สินค้าอุปโภคบรโิภค 20% 10% 20% 16% 
เครื่องใชไ้ฟฟา้และ
อิเล็กทรอนิกส์ (E&E) 8% 21% 3% 7% 
สินค้าเกษตร/ผลไม้สด 7%     15% 
ยานยนต ์ 6%   3%   
ส่ิงทอและรองเท้า   21% 5%   
อาหารแชแ่ข็ง 14%       
อาหารกระป๋อง 6%       
อื่นๆ 5% 10% 6% 6% 

 

 

 

Source: SCGP, and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: MarketsandMarkets Research, and InnovestX Investment Strategy & Research 

 

อาเซียนยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนการเติบโตหลัก อุปสงค์ containerboard (หรอืกระดาษสําหรบัผลิตบรรจุภณัฑ์
ลูกฟูก) เติบโตสอดคล้องกับความต้องการท่ีแข็งแกร่งของอุตสาหกรรมปลายนํ้าท่ัวภูมิภาค โดย Fastmarkets 
คาดว่าอุปสงค์ containerboard ในเอเชียจะเติบโต 3.8% ในปี 2026 เทียบกับการเติบโต 5.8% ในปี 2025 (อัตรา
การใช้กําลังการผลิตอยู่ท่ี 69%) ขณะท่ีกําลังการผลิตในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้เพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 7.4% ต่อปีในปี 
2020-2024 โดยส่วนใหญ่มาจากนักลงทุนจีน อินโดนีเซียเป็นตลาด containerboard ท่ีใหญ่ท่ีสุดในบรรดา 4 
ประเทศท่ีเราติดตาม (2.9 ล้านตัน, 63% เป็นกลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม) ด้าน GDP ของเวียดนามเติบโต 8.4% ใน 
2Q26 โดยมีดัชนี PMI อยู่ท่ี 53.8 ในช่วง 2Q26 ขณะท่ีการบริโภคภาคเอกชนของอินโดนีเซียยังคงอยู่ท่ีราว 57% 
ของ GDP สําหรับอุปสงค์กล่องลูกฟูกเติบโต 11.5% YoY ในอินโดนีเซีย, 18.1% ในเวียดนาม, 5.8% ในไทย และ 
2.7% ในฟลิิปปินส์ ในปี 2025 โดยได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ การผลิตเพ่ือส่งออกท่ี
นําโดย FDI และการฟื้ นตัวของการบริโภคภาคเอกชน ท้ังน้ี SCGP อยู่ระหว่างการขยายกําลังการผลิตบรรจุภัณฑ์
กระดาษลูกฟูกอีก 26,800 ตันต่อปี ท่ี VKPC ในนครโฮจมิินห ์(มูลค่า 748 ลบ.; กําหนดเริ่มดําเนินการเชงิพาณิชย์ 
ก.ย. 2027) เพ่ือรองรบัการเติบโตในเวียดนามซึ่งเป็นตลาดท่ีเติบโตเรว็ท่ีสุด 
อุปสงค์ของจีนยังคงอ่อนแอ แต่เริ่มเหน็สัญญาณปรับตัวดีขึ้น การนําเข้า containerboard ของจนีลดลง 17% 
สู่ 6.84 ล้านตันในปี 2025 (จาก 8.29 ล้านตันในปี 2024) และลดลงอีก 19% YoY สู่ 2.92 ล้านตันใน 1H26  อย่างไร
ก็ดี เราเริม่เหน็การปรบัตัวดีข้ึนบ้าง เน่ืองจากปรมิาณการนําเข้าบรรจุภณัฑ์ใน 3Q26 อยู่ท่ี 1.5 ล้านตัน (+2.6% YoY 
และ +9.5% QoQ) แม้ว่าจะยังคงตํ่ากว่าระดับปกติก่อนเกิด COVID-19 ท่ี 2.4 ล้านตันต่อไตรมาส การท่ีจีนจํากัด
การนําเข้าเย่ือกระดาษรีไซเคิลแบบแหง้ในเดือนต.ค. 2025 ช่วยหนุนผู้ส่งออกกระดาษบรรจุภัณฑ์ในอาเซียนได้ใน
ระดับหน่ึง แต่ก็ส่งผลให้ราคา OCC ทรุดตัวลงอย่างหนักและแตะจุดตํ่าสุดในเดือน ม.ค. 2026 (Moore & 
Associates) ท้ังน้ี จนียังคงเป็นผู้นําเข้ากระดาษบรรจุภณัฑ์รายหลักของอาเซยีน 
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Figure 3: แนวโน้มการเติบโตของตลาดบรรจุภัณฑ์ในประเทศไทย 
เวียดนาม อินโดนีเซีย และฟลิิปปินส์ 

 Figure 4: การนําเข้า containerboard ของจีนยังอยู่ในระดับตํ่า
กว่าภาวะปกติอย่างมีนัยสําคัญ แต่เริ่มส่งสัญญาณฟื้ นตัวใน 3Q26 

 

เฉลี่ยปี 2025-2029 ไทย เวียดนาม อินโดนีเซยี ฟลิิปปินส์ 

ประชากร (ล้านคน) 72 100 283 118 

2026F GDP growth (%) 
    

2.1 8.4 5.1 3.4 

การเติบโตของตลาด (% CAGR 2025-2029)   

บรรจุภัณฑ์กระดาษ  
    

2.8  
    

9.7             5.6                 7.2  

 บรรจุภัณฑ์พลาสติก  
    

4.1  
    

4.6          6.1                  5.8  

 

 

Source: IMF (Oct 2026), Euromonitor, SCB EIC, VnExpress International, GMI Research 
SCGP and InnovestX Investment Strategy & Research 

 Source: General Administration of Customs of China via SCGP (as of Sep 20, 2026), and 
InnovestX Investment Strategy & Research 

สงครามตะวันออกกลางหนุนราคานํ้ามัน Brent ในระยะส้ัน ความขัดแย้งระหว่างสหรฐัฯ-อิสราเอลกับอิหร่านเริ่ม
ข้ึนเม่ือวันท่ี 28 ก.พ. 2026 โดยช่องแคบฮอร์มุซถูกปิดกั้นโดยพฤตินัยเป็นเวลาประมาณ 236 วัน (ณ วันท่ี 22 
ต.ค.) ส่งผลให้ปริมาณการเดินเรือเชิงพาณิชย์เหลือเพียงราว 5% ของระดับก่อนเกิดวิกฤติท่ี 85 เท่ียวต่อวัน 
ขณะท่ีเบี้ยประกันความเส่ียงจากสงคราม เพ่ิมข้ึนเป็น 32 เท่าของระดับก่อนเกิดวิกฤติ ราคานํ้ามัน Brent พุ่งข้ึน
เกือบแตะ US$120/บาร์เรล ก่อนลดลงมาอยู่ท่ี US$112/บาร์เรล ณ วันท่ี 22 ต.ค. ท้ังน้ี รายงาน STEO เดือน ต.ค. 
ของ EIA ต้ังสมมติฐานว่าการส่งออกนํ้ามันจากตะวันออกกลางจะยังคงถูกจํากัดตลอด 4Q26 และคาดว่านํ้ามัน 
Brent จะมีราคาเฉล่ียอยู่ท่ี US$105/บารเ์รล ใน 4Q26 ก่อนปรบัลดลงสู่ราว US$87/บารเ์รล ภายในส้ิน 2Q27 จาก
การกลับมาของกําลังการผลิตส่วนใหญ่ท่ีเคยหยุดชะงัก และลดลงต่อสู่ US$74/บาร์เรล ใน 4Q27 ส่งผลให ้EIA 
คาดว่านํ้ามัน Brent จะมีราคาเฉล่ียอยู่ท่ี US$84/บาร์เรล ในปี 2027 เทียบกับสมมติฐานของ INVX ท่ี US$80/
บารเ์รล 
ปัจจัยบวกสําคัญต่อห่วงโซ่อุปทานบรรจุภัณฑ์กระดาษ เราเห็นปัจจัยบวกสําคัญ 5 ประการต่อห่วงโซ่อุปทาน
กระดาษบรรจุภัณฑ์ ได้แก่ 1) อุปสงค์ในการทดแทนท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากกระดาษเป็นวัสดุบรรจุภัณฑ์ท่ีได้รับผลกระทบ
จากสงครามน้อยท่ีสุด ขณะท่ีราคาเม็ดพลาสติก (PE และ PP) ปรับเพ่ิมข้ึน 55-60% จากระดับก่อนสงคราม 2) 
อํานาจในการกําหนดราคาท่ีสูงข้ึน โดยราคา Testliner ในอาเซยีนเพ่ิมข้ึน US$37/ตัน จาก 3Q25 มาอยู่ท่ี US$410/
ตัน ใน 3Q26 มากกว่าราคา AOCC ท่ีเพ่ิมข้ึน US$15/ตัน ในช่วงเวลาเดียวกัน 3) การเร่งตัวของอุปสงค์จากการ
ใช้จ่ายของผู้บริโภคท่ียังแข็งแกร่งและการสะสมสินค้าคงคลังช่วงปลายปี ซึ่งช่วยสนับสนุนความต้องการบรรจุ
ภัณฑ์สําหรบัสินค้าอุปโภคบรโิภคและอาหารสําเรจ็รูป 4) การปรบัโครงสรา้งหว่งโซ่อุปทานท่ัวโลก ซึ่งทําใหเ้วียดนาม 
อินโดนีเซีย และไทย ยังคงได้รับประโยชน์จากการกระจายฐานการผลิต และ 5) ความได้เปรียบด้านต้นทุนของ
ผู้ประกอบการแบบครบวงจร รวมถึงผู้ผลิตท่ีใช้เส้นใยรีไซเคิลและพลังงานชีวมวล เม่ือเทียบกับผู้ประกอบการท่ี
บูรณาการธุรกิจน้อยกว่าและพ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซลิในสัดส่วนสูง 
ปัจจัยลบสําคัญ ต้นทุนค่าระวางและค่าขนส่งท่ีสูงข้ึน การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาถ่านหนิและสารเคมีท่ีใช้ในการ
ผลิต รวมถึงการขาดแคลนเม็ดพลาสติกสําหรบับรรจุภณัฑ์ประเภทโพลิเมอร ์เวชภณัฑ์ และอาหาร (15% ของรายได้ 
SCGP) โดยบริษัทได้ดําเนินมาตรการรับมือผ่านการจัดหาถ่านหินล่วงหน้า การเพ่ิมสัดส่วนการจัดหา RCP จาก
ภายในประเทศโดยตรง (การจดัหาโดยตรง 30%, พารท์เนอร ์14% และซพัพลายเออร์อ่ืน 16% ของปรมิาณ RCP ท่ี
บริษัทจดัหาเข้ามาใน 1Q26; ขณะท่ีการนําเข้าผ่าน Peute ซึ่งเป็นบรษัิทในเครอือยู่ท่ี 16% เทียบกับรายอ่ืน 24%) การ
เคล่ือนย้ายสินค้าคงคลังไปไว้ใกล้ลูกค้ามากข้ึน และการนํารถบรรทุกไฟฟา้ (EV) จาํนวน 25 คันมาใชง้าน 

Figure 5: สงครามตะวันออกกลาง: ตารางแสดงผลกระทบต่อหว่งโซค่ณุค่าของอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ์ 

ประเด็น การเปลี่ยนแปลงสําคัญตัง้แต่ ก.พ. 2026 ผลกระทบต่อ SCGP / กลุ่มอุตสาหกรรม ผลกระทบสุทธ ิ

นํ้ามนัและพลงังาน 

ราคานํ้ามนั Brent อยู่ที่ US$72/บารเ์รลก่อนเกิดสงคราม ปรบั
ขึ้นแตะระดับสูงสุดใกล้ US$120/บารเ์รล และอยู่ที่ US$112/
บารเ์รล ณ วันที่ 22 ต.ค. 2026 ขณะที่ EIA คาดราคาจะอยู่ที่ 
US$105/บารเ์รลใน 4Q26F และ US$84/บารเ์รลในปี 2027F 
เทียบกับสมมติฐานของ INVX ที่ US$80/บารเ์รลในปี 2027F 

ต้นทนุเชื้อเพลิงและคา่ขนส่งที่สูงขึ้นใน 3Q26 คาดว่าจะทยอย
ลดลงตั้งแต่ 2Q27 ซึ่งจะชว่ยสนับสนนุอัตรากําไร ลบในระยะส้ัน 

ค่าขนส่งและประกนัภัย 
ปรมิาณการขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรม์ซุเหลือเพียง 5% ของ
ระดับปกติ ขณะที่เบี้ยประกนัความเส่ียงสงครามเพ่ิมขึ้นเป็น 32 
เท่าของระดับก่อนเกดิวิกฤต 

ต้นทนุการนําเข้ากระดาษรไีซเคลิ (RCP) เพ่ิมสูงขึ้น โดย SCGP 
ปรบักลยุทธห์นัมาใช ้RCP ในประเทศมากขึ้น และย้ายสินค้าคง
คลังเข้าใกลลู้กค้ามากขึ้น 

ลบ 

เมด็พลาสตกิ ราคา PE และ PP ปรบัขึ้น 55-60% จากระดับก่อนสงคราม 
ขณะทีเ่ม็ดพลาสตกิยังเป็นสินค้าควบคุมในประเทศไทย 

กดดันอัตรากําไรในกลุ่มบรรจุภัณฑ์โพลิเมอร ์การแพทย์ และ
อาหาร (คิดเปน็ 15% ของรายได้) แตไ่ด้รบัการชดเชยจากการ
เปลี่ยนมาใชบ้รรจุภัณฑ์กระดาษแทน 

ผสม 

ความต้องการบรรจุ
ภัณฑ์กระดาษ 

เป็นวัสดุทีไ่ด้รบัผลกระทบนอ้ยที่สุด โดยได้รบัแรงหนุนจากการ
เปลี่ยนจากพลาสติกเป็นกระดาษ และการกกัตุนสินค้าอาหาร
บรรจุหบีหอ่ 

มีอํานาจในการกําหนดราคาที่ดีขึ้น โดยราคา testliner เพ่ิมขึ้น 
US$37/ตัน YoY ใน 3Q26 เทียบกบัราคา AOCC ที่เพ่ิมขึ้น 
US$15/ตัน 

บวก 

ถ่านหนิ 
ราคาถ่านหนิอนิโดนเีซยี 5,000 kcal ปรบัตัวขึ้น 50% YTD สู่ 
US$100/ตัน ขณะที่ราคาถ่านหนิ Newcastle อยู่ที่ US$136-
150/ตัน ตามข้อมลู IEA 

ถ่านหนิยังเป็นเชื้อเพลิงหลักของ SCGP แม้บรษิัทจะมกีาร
จดัหาถ่านหนิเพียงพอและตัง้เป้าเพ่ิมสัดส่วนเชื้อเพลิง
ทางเลือกเป็น 40% 

ลบ 

ลกูค้าและอุปสงค ์
ลูกค้าที่ส่งออกไปตะวันออกกลางคิดเป็นประมาณ 1% ของ
ยอดขาย SCGP โดยมีความเส่ียงที่อุปสงค์จะชะลอตัวกระทบ
ยอดขายราว 2-4% 

ผลกระทบทางตรงคอ่นข้างจาํกัด เนื่องจาก SCGP มีฐาน
รายได้หลักจากตลาดอาเซยีน โดยประเทศไทย อินโดนีเซยี และ
เวียดนาม คิดเปน็ 77% ของรายได้รวม 

เป็นกลาง 

หว่งโซอุ่ปทาน 
แนวโน้มการกระจายฐานการผลิตทั่วโลก ส่งผลใหเ้วียดนาม 
อินโดนีเซยี และไทยได้รบัประโยชน์จากการกระจายความเส่ียง
ของหว่งโซอุ่ปทาน 

สนับสนุนการได้ลกูค้ารายใหม่ เชน่ ผู้ประกอบการจนีที่ย้ายฐาน
การผลติเข้าสู่ภาคตะวันออกของไทยผ่าน Jin Zhong Fa บวก 

Source: SCGP (SCG Exclusive Talk, May 2026; Investor Meeting, Sep 2026), SCB EIC, EIA, IEA, straits.live and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 6: ราคานํ้ามัน Brent พุ่งขึ้นจากสงคราม แต่ EIA คาดว่าจะกลับ
เข้าสู่ภาวะปกติในปี 2027 

 Figure 7: ราคาถ่านหนิ: ถ่านหนิเกรดอินโดนีเซียปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ราว 50% YTD 

 

 

 

Source: SCB EIC, Gulf News, Invezz, EIA STEO (Oct 2026), InnovestX Investment Strategy & 
Research 

 Source: IEA Coal Mid-Year Update 2026, InnovestX Investment Strategy & Research 

 
ราคาวัตถุดิบหลัก (AOCC) มีแนวโน้มแตะจุดตํ่าสุดในปี 2026 และทยอยฟื้ นตัวต่อเนื่องจนถึง 1H27 ราคา 
American Old Corrugated Containers (AOCC, ส่งออกจากสหรฐัฯ ไปยังเอเชยี) อยู่ท่ี US$167/ตัน ในปี 2025 
ก่อนปรับลดลงสู่จุดตํ่าสุดท่ี US$148/ตัน ใน 1Q26 หลังจีนออกมาตรการจํากัดการนําเข้าเย่ือรีไซเคิล และฟื้ นตัว
กลับมาอยู่ท่ี US$169/ตัน ใน 2Q26 และ US$183/ตัน ใน 3Q26 การฟื้ นตัวดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากต้นทุนค่า
ระวางเรือบรรทุกนํ้ามัน ค่าระวางตู้คอนเทนเนอร์ และค่าเบี้ยประกันท่ีอยู่ในระดับสูงเป็นประวัติการณ์ การเติมสต็อก
วัตถุดิบของโรงงานในสหรัฐฯ ภายหลังการปรับข้ึนราคากระดาษบรรจุภัณฑ์ในปี 2026 รวมถึงอัตราการเก็บ
รวบรวม OCC ในสหรฐัฯ ท่ีลดลง  อย่างไรก็ดี การปิดกําลังการผลิตในอเมรกิาเหนือชว่ยชดเชยปัจจยัดังกล่าวโดย
ทําใหมี้ OCC จากสหรัฐฯ เหลือสําหรับการส่งออกมากข้ึน เราคาดว่าราคา AOCC ว่าจะอยู่ในช่วง US$190-200/
ตัน ใน 4Q26, US$165-185/ตัน ในปี 2027 และ US$160-175/ตัน ในปี 2028 เม่ือค่าขนส่งกลับเข้าสู่ภาวะปกติ ท้ังน้ี 
SCGP นําเศษกระดาษ (RCP) กลับมาใชใ้หม่จาํนวน 3.8 ล้านตัน ในปี 2025 (97% ของเย่ือกระดาษท่ีใชผ้ลิตกระดาษ
บรรจุภัณฑ์) โดย 65% จัดหาจากภายในประเทศ ต้นทุน RCP ท่ีเปล่ียนแปลงไปทุกๆ US$10/ตัน จะส่งผลต่อผล
ประกอบการราว 1.25 พันลบ./ปี ก่อนการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาขาย 
แรงกดดันด้านต้นทุนถ่านหินยังมีอยู่ แต่ SCGP มีแผนท่ีจะเพ่ิมการใช้เชื้อเพลิงทางเลือก ราคาถ่านหินของ
อินโดนีเซีย (ดัชนีอ้างอิง ICI) ฟื้ นตัวดีข้ึนอย่างมากในปี 2026 จากมาตรการจํากัดการส่งออกของอินโดนีเซีย 
ปัญหาการหยุดชะงักของอุปทาน และความต้องการใช้ถ่านหนิท่ีเพ่ิมข้ึนจากการสลับไปใช้เชื้อเพลิงอ่ืน โดย ICI-3 
(5,000 kcal/kg GAR) ซึ่งเป็นดัชนีอ้างอิงสําคัญ ปรับเพ่ิมข้ึน 47% จาก US$68/ตัน ในเดือนม.ค. 2026 สู่  
US$100/ตัน ในเดือนต.ค. 2026 แม้ว่าราคาถ่านหนิมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงตลอดชว่งท่ีเหลือของปี 2026 แต่ 
forward curve สะท้อนว่าการปรับฐานในปี 2027 น่าจะเกิดข้ึนในระดับท่ีจาํกัดกว่านํ้ามันและก๊าซธรรมชาติ สําหรับ 
SCGP ผลกระทบต่อกําไรลดทอนลงได้บางส่วนจากการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกในสัดส่วนสูงและการจดัซื้อแบบรวม
ศูนย์ภายในกลุ่ม SCG อย่างไรก็ตาม บริษัทได้เร่งเพ่ิมสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกเป็น 36% ใน 1H26 (เทียบ
กับเป้าหมายท่ี 40%) เพ่ือชดเชยผลกระทบจากต้นทุนถ่านหนิท่ีอยู่ในระดับสูงบางส่วน 
SCGP มีสัดส่วนการใช้พลังงานหมุนเวียนตํ่ากว่าผู้ผลิตท่ีใช้เยื่อบริสุทธิ์เป็นวัตถุดิบ แต่มีความโดดเด่นด้าน
การใช้เส้นใยรีไซเคิลตามแนวทางเศรษฐกิจหมุนเวียน ผู้ประกอบการกระดาษและบรรจุภัณฑ์ระดับโลกอย่าง 
Smurfit Westrock มีสัดส่วนการใชเ้ชื้อเพลิงท่ีมาจากเชื้อเพลิงชวีภาพ 55% ในปี 2025 (ก๊าซธรรมชาติ 36%) ส่วน 
Mondi ซึ่งเป็นผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์จากสหราชอาณาจักร มีการใช้พลังงานหมุนเวียนคิดเป็น 77% ของพลังงาน
ท้ังหมด ซึ่งสะท้อนถึงการมีโรงงานท่ีใช้เย่ือบริสุทธิ์เป็นวัตถุดิบและมีระบบกู้คืนพลังงานจาก black liquor ขณะท่ี 
SCGP ซึ่งใช้เส้นใยรีไซเคิลเป็นวัตถุดิบหลัก คิดเป็น 95% ของวัตถุดิบท่ีใช้ผลิตกระดาษบรรจุภัณฑ์ มีการผลิต
พลังงานชีวมวลเพ่ือใช้เองในระดับตํ่ากว่า ทําให้ราคาถ่านหินและเป้าหมายการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกท่ี 40% มี
ความสําคัญมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการจีน SCGP มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1+2 อยู่ท่ี 
4.32 ล้านตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า (tCO2e) ในปี 2025 เทียบกับ Nine Dragons ท่ี 18.8 ล้าน tCO2e ใน 
FY6/25 (+10.6% YoY) ขณะท่ี Asia Pulp & Paper ของอินโดนีเซยีใชพ้ลังงานหมุนเวียน 58% ของการใชพ้ลังงาน
ท้ังหมด (ส่วนใหญ่มาจาก black liquor และเปลือกไม้) แต่ยังคงพ่ึงพาถ่านหนิในสัดส่วน 36.8% ซึ่งมีโครงสร้าง
ใกล้เคียงกับ SCGP ท้ังน้ี ระดับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยรวมสะท้อนขนาดกิจการเป็นสําคัญ ดังน้ัน การ
เปรยีบเทียบความเข้มข้นการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (tCO2e ต่อหน่วยผลผลิต) จงึเป็นวิธท่ีีเหมาะสมกว่าสําหรบัการ
เปรยีบเทียบกับบรษัิทในกลุ่มเดียวกัน 
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Figure 8: แนวโน้มราคาผลิตภัณฑ์และวัตถุดิบสําคัญ  Figure 9: ราคา Testliner เทียบกับต้นทุน RCP (Lag 1 ไตรมาส) 

 

 

 

Source: SCGP and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: SCGP and InnovestX Investment Strategy & Research, Note: Revenue 
recognizes current-quarter: COGS incorporates 1-quarter lagged RCP raw material 
cost. 

 
Figure 10: สรุปแนวโน้มต้นทนุและราคาผลิตภัณฑ์ 

รายการ 2025A 1Q26 / 2Q26 / 3Q26 4Q26F 2027F 2028F ปัจจยัขบัเคลื่อนหลัก 

AOCC (US$/ตนั, CIF Asia) 167 148 / 169 / 183 190-200 165-185 160-175 
ค่าระวางเรอืและค่าประกันภัย การกลบัมาสะสม
สต็อกของโรงงานในสหรฐัฯ เทียบกับการปิดกําลัง
การผลติของโรงงานในอเมรกิาเหนอื 

Testliner (US$/ตัน, 
ASEAN) 377 385 / 406 / 410 405-415 390-405 380-400 การส่งผ่านต้นทุนชว่ยหนุนราคา ขณะทีอุ่ปทาน

ส่วนเกนิในอาเซยีนจาํกัด Upside 

ส่วนต่างราคา (US$/ตนั) 210 237 / 237 / 227 220-230 215-225 215-225 แคบลงเลก็น้อยเนื่องจากราคา AOCC ยังคงทรง
ตัวในระดับสูง 

Brent (US$/บารเ์รล) 72 (ก่อนเกิด
สงคราม) 112 (22 ต.ค. 2026) 105 

84 (EIA)  
80 (INVX)  

n.a. EIA STEO ต.ค. 2026: การขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอร์
มุซฟื้ นตัวภายในส้ิน 2Q27 

ถ่านหนิ Newcastle 
(US$/ตนั) 105 150 (1H26) /  

136 (Aug 26) 
130-145 115-130 110-125 IEA: Forward curve สะท้อนถึงทิศทางปรบัลง

อย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ถ่านหนิอินโดนเีซยี ICI3 
5,000 kcal (US$/ตัน) n.a. 

68 (Jan 26) /  
100 (Oct 26) 

80-100 65-80 65-75 มาตรการควบคุมการส่งออกของอนิโดนีเซยีและการ
เปลี่ยนการใชพ้ลงังานจากก๊าซเปน็ถ่านหนิ 

ราคาเมด็พลาสติก (PE/PP) Base +55-60% (จาก ก.พ. 
2026) 

อยู่ใน
ระดับสูง 

เริม่กลับสู่
ภาวะปกต ิ

กลับสู่ภาวะ
ปกต ิ เคลื่อนไหวตามราคาแนฟทาและนํ้ามัน Brent 

เยื่อกระดาษเส้นใยส้ัน 
(US$/ตนั) 540 581 / 604 / 575 560-600 520-570 500-550 

โรงงานขนาดใหญ่ระดับโลกแหง่ใหม่ Arauco 
Sucuriu กําลังการผลิต 3.5 ล้านตนัตอ่ปี มีกําหนด
เริม่ดําเนนิงานปลายปี 2027 

เยื่อเคมลีะลายได้ (US$/ตนั) 852 810 / 882 / 902 900-920 850-950 850-950 
 
อุปสงค์จากอุตสาหกรรมส่ิงทอ เทียบกบัอุปทานจาก
โรงงานที่สามารถสลบัประเภทการผลิตได้ 

Source: SCGP, EIA, IEA, SCB EIC, Fastmarkets; forecasts (F) for AOCC, testliner, coal and pulp are InnovestX estimates. Sensitivity: every US$10/t change in RCP cost = ~US$38mn 
p.a. for SCGP (3.8mt RCP), InnovestX Investment Strategy & Research  

 
Figure 11: สัดส่วนการใชพ้ลังงานและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ SCGP เทียบกับคู่แขง่ในระดับภมูภิาคและระดับโลก 

บรษัิท ฐานธุรกิจ รูปแบบการใชเ้ส้นใย สัดส่วนเชื้อเพลงิ / พลังงาน ก๊าซเรอืนกระจก Scope 
1+2 (ล้าน tCO2e) เป้าหมาย 

SCGP ไทย / 
อาเซยีน 

ใชเ้ส้นใยรไีซเคิล (คิดเป็น 95% ของ
วัตถุดิบสําหรบัผลิตกระดาษบรรจุ

ภัณฑ์) 

เชื้อเพลิงทางเลอืก 37.7% (2025), 
36% (1H26); เป้าหมาย 40% (2026) 

4.32 (2025); -13.4% 
เทียบกับปี 2020 

ลดลง 25% ภายในปี 2030 
เทียบกับปี 2020; การปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศูนย์ 

(Net zero) ปี 2050 

Asia Pulp & Paper  อินโดนีเซยี / 
อาเซยีน 

ใชท้ั้งเส้นใยจากสวนป่าแบบครบ
วงจรและเส้นใยรไีซเคิล; เส้นใยรี
ไซเคิล = 47% ของวัตถุดิบที่ใช้

ทั้งหมด 

พลังงานหมุนเวียนคดิเป็น 58% ของ
การใชพ้ลังงานในปี 2025 ส่วนใหญม่า
จาก black liquor และเปลอืกไม้ ขณะที่

ถ่านหนิคิดเปน็ 36.8% และก๊าซ
ธรรมชาติ 4.3% 

12.08 (2025); +0.2% 
YoY และ +1.1% เทียบกับ

ปี 2023 

SBTi: ลด Scope 1+2 ลง 
54.6% ภายในปี 2033 เทียบ
กับปี 2023; SRV: ลดความ

เข้มข้นของการปล่อยคารบ์อน
ลง 30% ภายในปี 2030 เทียบ

กับปี 2018 

Smurfit Westrock สหรฐัฯ / 
ยุโรป เส้นใยใหม่ (Virgin) และรไีซเคิล เชื้อเพลิงชวีภาพ 55%, ก๊าซธรรมชาติ 

36% สําหรบัเชื้อเพลงิทางตรง (2025) 10.8 (2025) ลดลง 28% ภายในปี 2030 
เทียบกับปี 2019 

Mondi ยุโรป หลักๆ คือเส้นใยใหม่ (Virgin) พลังงานหมุนเวียน 77% ของพลงังาน
ทั้งหมด (2025) 

2.08, -48% เทียบกบัปี 
2019 (2025) 

ลดลง 46.2% ภายในปี 2030 
เทียบกับปี 2019 

Nine Dragons จนี รไีซเคลิ หลักๆ คือถ่านหนิ 18.8 (FY6/25, +10.6% 
YoY) n.a. 

Source: SCGP Investor Meeting (Sep 2026), Smurfit Westrock 2025 Sustainability Report (via Packaging Dive), Mondi, Nine Dragons 2025 ESG Report, InnovestX Investment Strategy 
& Research, Note: Metrics may not be directly comparable because peer disclosures use different denominators, including direct fuel, total energy, and alternative fuel consumption. 
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ธีมการลงทุนหลักของกลุ่มบรรจุภัณฑ์ เรามองว่ามี 7 ธีมสําคัญท่ีจะสนับสนุนกลุ่มบรรจุภัณฑ์ในช่วงปี 2027-
2028 โดยปัจจยัขับเคล่ือนหลักมาจากการบริโภคภายในประเทศของอาเซียนและการย้ายฐานการผลิตตามการปรับ
โครงสร้างห่วงโซ่อุปทานโลก โดยอุปสงค์กล่องลูกฟูกเติบโต 18.1% ในเวียดนาม และ 11.5% ในอินโดนีเซียในปี 
2025 ขณะท่ีบรรจุภัณฑ์จากเย่ือและกระดาษ (fiber packaging) คาดว่าจะเติบโตท่ี CAGR 2.8-9.7% ในปี 2025-
2029F และปัจจุบันไทย อินโดนีเซีย และเวียดนามคิดเป็นสัดส่วน 77% ของรายได้ของ SCGP การใช้วัสดุกระดาษ
ทดแทนพลาสติกเร่งตัวข้ึน เน่ืองจากราคาเม็ดพลาสติกพุ่งข้ึน 55-60% จากระดับก่อนเกิดความขัดแย้ง และ
กฎระเบียบ PPWR ของสหภาพยุโรปมีผลบังคับใช้ในเดือนส.ค. 2026 โดยตลาดบรรจุภัณฑ์สําหรับธุรกิจบริการ
อาหารคาดว่าจะเติบโตท่ี CAGR 5.8% จนถึงปี 2035 ขณะท่ีอํานาจในการกําหนดราคายังคงแข็งแกร่ง โดยราคา 
Testliner เพ่ิมข้ึน US$37/ตัน YoY ใน 3Q26 เทียบกับราคา AOCC ท่ีเพ่ิมข้ึน US$15/ตัน ส่งผลใหส่้วนต่างราคา 
อยู่ท่ี US$229-237/ตัน ในปี 2026 เทียบกับ US$210/ตัน ในปี 2025 ส่วนอินโดนีเซียเริ่มฟื้ นตัว โดย Fajar มีกําไร 
107 พันล้านรูเปียหใ์น 2Q26 หลังจากขาดทุนติดต่อกัน 5 ไตรมาส และ การลงทุนใน MYPAK ชว่ยเพ่ิมระดับการบูร
ณาการการผลิตในอินโดนีเซียเป็น 26% จาก 18% นอกจากนี้ยังได้รับการสนับสนุนเพ่ิมเติมจากความได้เปรียบด้าน
ต้นทุนในการเปล่ียนผ่านทางพลังงาน (ต้ังเป้าเพ่ิมสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกเป็น 40% จาก 36%) การลด
ภาระหน้ีสินและการจา่ยเงนิปันผล (หน้ีสินสุทธ/ิEBITDA ลดลงสู่ 2.4 เท่า จาก 3.3 เท่า โดยมีอัตราการจา่ยเงนิปันผล
ท่ี 63% ในปี 2025) ตลอดจนธุรกิจเกี่ยวเน่ืองท่ีมีมูลค่าสูงข้ึน เช่น วัสดุส้ินเปลืองในหอ้งปฏิบัติการ (CAGR 7.3%) 
เข็มฉีดยา และแผ่นยิปซัม โดย SCGP ได้รับประโยชน์จากท้ัง 7 ธีมดังกล่าว ขณะท่ี APP TPAC และ SFLEX ได้รับ
ประโยชน์เพียงบางธมี ซึ่งสนับสนุนมุมมองของเราท่ียังคงเลือก SCGP เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม 

Figure 12: ธีมการลงทุนท่ีสําคัญสําหรับกลุ่มบรรจุภัณฑ์ 
ธมี ตัวเลขสําคัญ ผู้ได้รบัประโยชน ์

1. การบรโิภคภายในภมูภิาคอาเซยีนและการ
ยา้ยฐานหว่งโซอุ่ปทาน 

ความต้องการกล่องลูกฟูกปี 2025 เติบโต 18.1% ในเวียดนาม และ 11.5% ในอินโดนีเซยี; 
คาด CAGR ของธุรกจิบรรจุภัณฑ์จากเย่ือและกระดาษ (fiber packaging) ปี 2025-29F 
อยู่ที่ 2.8-5.9%; ไทย/อินโดนีเซยี/เวียดนามคิดเปน็ 77% ของรายได้ SCGP 

SCGP, APP, TPAC 

2. การเปลี่ยนมาใชก้ระดาษแทนพลาสตกิ 
ราคาเม็ดพลาสติกพุ่งขึ้น +55-60% จากระดับก่อนเกิดความขัดแย้ง; กฎระเบียบ EU PPWR 
เริม่มผีลบังคบัใชต้ั้งแต่วันที่ 12 ส.ค. 2026; อัตราการเติบโตเฉลีย่สะสมตอ่ปี (CAGR) ของ
บรรจุภัณฑ์อาหารอยู่ที่ 5.8% จนถึงปี 2035 

SCGP (บรรจุภัณฑ์จากเย่ือและ
กระดาษ, บรรจุภัณฑ์อาหาร), ผู้แปร
รูปพลาสตกิระดับโลก 

3. การบรหิารจดัการส่วนต่างราคาและ
อํานาจในการกําหนดราคา 

ราคากระดาษ Testliner เพ่ิมขึ้น US$37/ตนั เทียบกับ AOCC ที่เพ่ิมขึ้น US$15/ตนั ใน 
3Q26 เทียบกบั 3Q25; spread อยู่ที่ US$229-237/ตัน ในปี 2026 เทียบกับ US$210/ตัน 
ในปี 2025 

SCGP 

4. การฟื้ นตัวของธุรกิจในอินโดนีเซยี Fajar มกีําไรสทุธ ิ107 พันล้านรูเปียหอ์นิโดนีเซยีใน 2Q26 หลังจากขาดทุนติดต่อกนั 5 ไตร
มาส; ระดับการบูรณาการเพ่ิมขึ้นจาก 18% เป็น 26% รว่มกับ MYPAK SCGP 

5. การเปลี่ยนผ่านด้านพลงังานเพ่ือเป็น
เกราะป้องกันด้านตน้ทนุ 

สัดส่วนเชื้อเพลิงทางเลือกอยู่ที่ 36% ใน 1H26 และมุ่งสู่เป้าหมาย 40% ในปี 2026; ทกุการ
ลดการใชถ่้านหนิลง 1ppt ชว่ยลดความผนัผวนของตน้ทนุ 

SCGP, ผู้ผลิตเย่ือกระดาษจากเส้นใย
บรสิุทธิร์ายใหญ่ทั่วโลก 

6. การลดภาระหนี้และการจา่ยเงนิปันผล Net debt/EBITDA ลดลงมาอยู่ที่ 2.6 เทา่ใน 1H26 จาก 3.3 เท่าในปี 2024; จา่ยเงนิปันผล
ระหว่างกาลที่ 0.40 บาท/หุน้; อัตราการจา่ยเงนิปันผลอยู่ที ่63% ในปี 2025 SCGP, SFLEX, TPAC 

7. กลุม่อุปกรณ์ทางการแพทยแ์ละกลุ่ม
ธุรกจิเกี่ยวเนื่องทีม่มีูลค่าสูง) 

CAGR ของวัสดุส้ินเปลืองในหอ้งปฏิบัตกิารอยู่ที่ 7.3% จนถึงปี 2029; เข็มและไซรงิค์ฉีดยา
ของ VEM-TH; กระดาษบุยิปซมั (400 พันตันตอ่ปี, 4Q28) SCGP 

Source: SCGP, SCB EIC, Market.us, MarketsandMarkets, EU PPWR and InnovestX Research 
 
กลยุทธ์ของ SCGP ผู้บริหารยังคงเดินหน้ากลยุทธ์ฟื้ นฟูธุรกิจของ Fajar Paper โดยมุ่งเน้นการลดต้นทุนเชิง
โครงสร้างและการเพ่ิมการบูรณาการธุรกิจปลายนํ้าเพ่ือรับมือกับสภาวะแวดล้อมด้านราคาท่ียังคงท้าทาย โดย 
Fajar Paper กลับมามีกําไรสุทธ ิ107 พันล้านรูเปียหใ์น 2Q26 (เทียบกับขาดทุน 185 พันล้านรูเปียหใ์น 2Q25) ซึ่งเป็น
กําไรรายไตรมาสครั้งแรกนับต้ังแต่ 3Q22 ปัจจัยหนุนหลักมาจากการฟื้ นตัวของราคาขายกระดาษบรรจุภัณฑ์ 
ความสําเร็จในการปรับโครงสรา้งหน้ีและสัญญาก๊าซต้นทุนสูง รวมถึงการปรบัปรุงประสิทธภิาพการผลิต ท้ังน้ี คุณ
วิชาญ จิตร์ภักดี เกษียณอายุจากตําแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของ SCGP และ คุณดนัยเดช เกตุสุวรรณ 
(ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารสายการเงินคนปัจจุบัน) จะข้ึนดํารงตําแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารคนใหม่ มีผลต้ังแต่
วันท่ี 1 มกราคม 2027 โดยเราคาดว่าการเปล่ียนผ่านผู้บรหิารจะเป็นไปอย่างราบรื่น และจะไม่ส่งผลต่อความต่อเน่ือง
ของกลยุทธท์างธุรกิจของบรษัิท 

ประเด็นสําคัญเชิงกลยุทธ์ในช่วงปี 2026-2027 ประกอบด้วย: 1) การเพ่ิมประสิทธิภาพด้านต้นทุนและการฟื้ นตัว
ของอัตรากําไร โดยผู้บริหารกําลังเร่งเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดหาวัตถุดิบและปรับเปล่ียนสัดส่วนการใช้พลังงาน
ด้วยการเพ่ิมสัดส่วนเชื้อเพลิงทางเลือก พร้อมท้ังทยอยลดการใช้ถ่านหนิลง เพ่ือลดต้นทุนพลังงานโดยรวม; 2) 
การควบรวมและซื้อกิจการ (M&P) ของ MYPAK (ผู้ผลิตบรรจุภัณฑ์จากเย่ือและกระดาษในอินโดนีเซีย) ซึ่งจะช่วย
ยกระดับการบูรณาการการผลิตของ SCGP ในอินโดนีเซียจาก 18% เป็น 26% อย่างมีนัยสําคัญ และสนับสนุนการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพโรงงานผลิตในประเทศ และ 3) อัตราการใชกํ้าลังการผลิต โดย SCGP กําลังปรับเส้นทางการ
จาํหน่ายกระดาษบรรจุภณัฑ์ส่วนเกินของ Fajar Paper เพ่ือขยายฐานลูกค้า และรองรบัอุปสงค์การส่งออกท่ีเติบโต
ในอินเดียและเวียดนาม 

ประมาณการกําไรปกติปี 2026-2028 ของเราตั้งอยู่บนสมมติฐานว่าส่วนต่างราคาระหว่าง testliner และ AOCC 
จะข้ึนไปสูงสุดท่ี US$232/ตัน ในปี 2026F ซึ่งได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ท่ีถูกเร่งเข้ามาล่วงหน้าในช่วงสงคราม
ตะวันออกกลาง ก่อนท่ีจะกลับเข้าสู่ระดับปกติท่ี US$215-225/ตัน ในปี 2027-2028F เน่ืองจากราคา AOCC ยังคง
ทรงตัวในระดับสูง อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผลกระทบจากส่วนต่างราคาท่ีอาจแคบลงจะถูกชดเชยได้เต็มท่ีจากการ
ฟื้ นตัวของ Fajar ปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึน ระดับการบูรณาการท่ีสูงข้ึน สัดส่วนการใชเ้ชื้อเพลิงทางเลือกท่ีมากข้ึน และ
ต้นทุนดอกเบี้ยท่ีลดลง 
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Figure 13: สมมติฐานการคาดการณ์ท่ีสําคัญของ SCGP (2026F-2028F) 

Item 2025A 2026F 2027F 2028F Basis / key driver 

AOCC (US$/t, CIF Asia) 167 171 165-185 160-175 1Q-3Q26 actual 148/169/183; 4Q26F 190-
200 

Testliner (US$/t, ASEAN) 377 403 390-405 380-400 Cost pass-through; ASEAN overcapacity 
caps upside 

Testliner-AOCC spread (US$/t) 210 232 215-225 215-225 Mild narrowing from 2027 as AOCC stays 
firm 

Alternative fuel share (%) 37.7 40 (target) >40 >40 Coal phase-down; 36% in 1H26 

Revenue growth (%) -6 10 3 3 
Broad-based demand recovery and Fajar 

consolidation 

EBITDA margin (%) 14 14 16 16 
Margin expansion from Fajar’s turnaround 

and higher alternative fuel share 

Core profit (Bt mn) 4,283  7,495  7,628  8,013  Earnings recovery driven by margin 
expansion and lower interest expense 

Source: SCGP, Fastmarkets and InnovestX Investment Strategy & Research; 2026F AOCC/testliner are 1Q-3Q26 actuals plus 4Q26F mid-point 
 

SCGP เป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มบรรจุภัณฑ์ เน่ืองจากมีแผนธุรกิจเชิงกลยุทธ์ท่ีแข็งแกร่ง และได้รับประโยชน์
อย่างชัดเจนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีขยายตัว การฟื้ นตัวของ Fajar Paper และต้นทุนดอกเบี้ยท่ีลดลง 
(ต้นทุนหน้ีเฉล่ียประมาณ 3.2%) เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั SCGP ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 
39 บาท อิง PE ท่ี 22 เท่า (-1.5SD ของ PE เฉล่ีย 5 ปี) ซึ่งคิดเป็น EV/EBITDA ปี 2027 ท่ี 8.6 เท่า ปัจจัยบวกต่อ
ประมาณการ ได้แก่ การกลับมาเปิดใช้ชอ่งแคบฮอร์มุซได้เร็วกว่าคาด (ส่งผลใหต้้นทุนพลังงาน ค่าขนส่ง และราคา
เม็ดพลาสติกลดลง) และการเข้าซื้อกิจการท่ีชว่ยเพ่ิมมูลค่า (งบลงทุนขยายธุรกิจ 5.5 พันลบ. ในปี 2026) 

ความเส่ียงสําคัญ ได้แก่ 1) การปิดชอ่งแคบฮอร์มุซท่ียืดเยื้อ ซึ่งจะทําใหต้้นทุนพลังงาน ค่าระวางขนส่ง และต้นทุน
เม็ดพลาสติกยังคงอยู่ในระดับสูง; 2) ราคา AOCC/RCP ท่ีปรับตัวข้ึนแรงกว่าคาด โดยต้นทุน RCP ท่ีเปล่ียนแปลง
ทุกๆ US$10/ตัน จะส่งผลกระทบต่อ SCGP ประมาณ 1.25 พันลบ. ต่อปี ก่อนการส่งผ่านต้นทุนไปยังลูกค้า; 3) 
อุปทานกระดาษ containerboard ล้นตลาดในจีนท่ีอาจไหลเข้าสู่ตลาดอาเซียนและกดดันราคา testliner; 4) การ
อ่อนค่าของเงินรูเปียหอิ์นโดนีเซีย (ประมาณ IDR17,800/US$) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนในรูปดอลลาร์สหรัฐ
ของ Fajar; 5) การฟื้ นตัวของ Fajar หรือการผนวกรวมกิจการจากดีล M&P ท่ีล่าช้ากว่าคาด; และ 6) การไม่
สามารถเพ่ิมสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกได้ตามเป้าหมาย 40% ส่งผลให ้SCGP ยังคงมีความเส่ียงต่อความ
ผันผวนของราคาถ่านหนิต่อไป 

Figure 14: สรุปธีมการลงทุนและ valuation  

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายกลางปี 
2027 ธมีการลงทนุ Valuation SET ESG 

ratings 

SCGP OUTPERFORM 
39 บาท/หุน้, 

อ้างอิง -0.5SD ของ PE 
เฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี 

เราคาดว่ากําไรปกติจะได้รบัประโยชน์จากส่วน
ต่างราคาที่สูงขึ้น การฟื้ นตัวของ Fajar และ

ต้นทนุดอกเบ้ียทีล่ดลง (ตน้ทนุหนี้เฉลี่ย 3.2%) 
ขณะทีปั่จจยัเส่ียงด้านบวก ได้แก่ การกลับมา
เปิดเส้นทางขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรม์ซุได้เรว็
กว่าคาด (ต้นทนุพลังงาน ค่าระวางขนส่ง และ
ต้นทนุเม็ดพลาสติกลดลง) รวมถึงดีล M&P ที่

สรา้งมูลค่าเพ่ิม (งบลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจ
จาํนวน 5.5 พันลบ. ในปี 2026) 

 

ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ที่ 39 บาท 
อิงกับ PE ที่ 22 เท่า หรอื -0.5SD ของ 
PE เฉลี่ย 5 ปี และคิดเป็น EV/EBITDA 

ปี 2027F ที่ 8.6 เท่า 
 

AAA 

Source: InnovestX Research 
 

ESG และการเปล่ียนผ่านสู่สังคมคาร์บอนตํ่า โปรไฟล์ ESG ของ SCGP ไม่ได้เป็นเพียงการปฏิบัติตามข้อกําหนด
ด้านความย่ังยืนเท่าน้ัน แต่ยังเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีช่วยสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันในระยะยาว โดยโมเดล
ธุรกิจท่ีใช้เส้นใยรีไซเคิล การเปล่ียนผ่านไปสู่การใช้เชื้อเพลิงทางเลือก และพอร์ตผลิตภัณฑ์บรรจุภัณฑ์หมุนเวียน 
ช่วยลดความเส่ียงจากความผันผวนของราคาพลังงานฟอสซิล พร้อมท้ังสนับสนุนการเข้าถึงลูกค้าข้ามชาติท่ีมี
เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในหว่งโซ่อุปทาน การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1+2 ของ SCGP ลดลง 
13.4% จากปี 2020 สู่ระดับ 4.32 ล้าน tCO2e ในปี 2025 อย่างไรก็ตาม บริษัทยังจาํเป็นต้องลดการปล่อยก๊าซลง
อีก 13.4% จากระดับปี 2025 เพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมายปี 2030 ท่ี 3.74 ล้าน tCO2e ความท้าทายสําคัญอยู่ท่ีการลด
การปล่อยก๊าซ Scope 3 ซึ่งคิดเป็น 62% ของการปล่อยก๊าซท้ังหมด และต้องอาศัยความรว่มมือกับซัพพลายเออร ์
การเพ่ิมการใช้วัตถุดิบคาร์บอนตํ่า และการปรับปรุงการจดัการผลิตภัณฑ์เม่ือส้ินสุดอายุการใช้งาน อย่างไรก็ตาม 
ประเด็นท่ีต้องติดตามคือ การปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1+2 ปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองเป็นปีท่ีสอง จาก 4.02 ล้าน 
tCO2e ในปี 2023 เป็น 4.32 ล้าน tCO2e ในปี 2025 (+7.5%) สะท้อนว่าเส้นทางสู่เป้าหมายปี 2030 ยังมีความท้า
ทาย และการบรรลุเป้าหมายดังกล่าวจาํเป็นต้องพลิกกลับแนวโน้มการปล่อยก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนในชว่งท่ีผ่านมา โดยเฉพาะ
ผ่านการเรง่เพ่ิมสัดส่วนการใชเ้ชื้อเพลิงทางเลือกใหม้ากข้ึน 

นัยต่อการลงทุน ความเป็นผู้นําด้าน ESG ของ SCGP ช่วยสนับสนุนความแข็งแกร่งของกําไรผ่านความผันผวน
ของต้นทุนพลังงานท่ีลดลง การรักษาฐานลูกค้าท่ีแข็งแกร่งข้ึน และการลดความเส่ียงจากกฎระเบียบด้านคาร์บอน 
อย่างไรก็ตาม สัดส่วนการใชเ้ชื้อเพลิงทางเลือกท่ี 36% ใน 1H26 ยังตํ่ากว่าบรษัิทชัน้นําระดับโลก ส่งผลใหยั้งมีความ
เส่ียงด้านการดําเนินงาน ขณะเดียวกันก็ยังมีโอกาสในการเพ่ิมประสิทธิภาพอีกมาก เรามองว่า ESG เป็นปัจจัย
สนับสนุนมูลค่าหุน้มากกว่าจะเป็นปัจจยัหนุนกําไรในระยะส้ัน นอกจากน้ี ESG ยังเชื่อมโยงโดยตรงกับต้นทุนทางการ



 

พ. 28 ต.ค. 2026 8 
 

  
  
 

 

 

บรรจุภณัฑ์ 
  

เงินของบริษัท โดยสินเชื่อระยะยาวท่ีเชื่อมโยงกับการดําเนินงานด้านความยั่งยืน (Sustainability-Linked Loan: 
SLL) มูลค่า 5 พันลบ. ของ SCGP กําหนดอัตราดอกเบี้ยใหเ้ชื่อมโยงกับเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
การลดการใชน้ํ้า และยอดขายผลิตภณัฑ์ท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

ประเด็นสําคัญ: SCGP ผสานจุดแข็งจากฐานธุรกิจท่ีใช้เส้นใยรีไซเคิลเข้ากับการได้รับการจดัอันดับ ESG ในระดับ
แข็งแกรง่ และมีแผนการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท่ีมีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม โอกาสสําคัญในระยะต่อไป
อยู่ท่ีการเร่งเพ่ิมสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือก และการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 3 ตลอดหว่งโซ่
คุณค่า ท้ังในส่วนของวัตถุดิบและการจดัการผลิตภณัฑ์เม่ือส้ินสุดอายุการใชง้าน  

Figure 15: ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1+2 และเป้าหมาย
การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกปี 2030 ของ SCGP 

 Figure 16: สัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือก/เชื้อเพลิง
หมุนเวียน: SCGP เทียบกับคู่แข่งระดับโลก 

 

 

 

Source: SCGP Sustainability Report 2025, Investor Meeting (Sep 2026) and InnovestX 
Investment Strategy & Research 

 Source: SCGP, Smurfit Westrock and Mondi 2025 sustainability reporting, 
InnovestX Investment Strategy & Research 

 Figure 17: ตารางสรุปปัจจัยการลงทุนด้านคาร์บอนและ ESG ของ SCGP  

Area SCGP metric Positioning Investment relevance 

Climate Scope 1+2: 4.32mn tCO2e in 2025; -25% by 
2030 from 2020; net zero 2050 

Clear pathway; 13.4% 
reduction achieved from 

2020 
Lower carbon-price and 

regulatory risk 

Energy Alternative fuel: 37.7% in 2025 and 36% in 
1H26; 40% 2026 target 

Above many ASEAN peers 
but below Mondi/Smurfit 

Westrock 
Lower coal exposure and 

cost volatility 

Circularity 
~95% recycled paper input; 99.7% 

recyclable, reusable or compostable 
packaging 

Core regional strength 
Supports plastic-to-paper 

substitution and MNC 
customer access 

External ratings S&P CSA 84/100 (top 1%); EcoVadis 
Platinum; SET ESG AAA 

Top-tier disclosure and 
recognition 

Improves eligibility for ESG 
capital and supplier panels 

Key gap Scope 3: 7.10mn tCO2e, or 62% of total 
2025 emissions Value-chain challenge 

Requires suppliers, 
product redesign and take-

back solutions 
Source: SCGP Sustainability Report 2025, Investor Meeting (Sep 2026), SET, S&P Global and InnovestX Research 
 

ประเด็นการลงทุนด้าน ESG ท่ีสําคัญสําหรับ SCGP: 1) เม็ดเงินลงทุนในหุ้น ESG: การได้รับการจัดอันดับ SET 
ESG Rating ท่ีระดับ AAA ของ SCGP ส่งผลใหบ้ริษัทเป็นหุน้หลักท่ีต้องมีในพอร์ตของกองทุน ThaiESG รวม 37 
กองทุน ซึ่งถูกกําหนดให้ต้องถือครองหุ้นไทยท่ีผ่านเกณฑ์ ESG ในสัดส่วนอย่างน้อย 65% ของ NAV ตลอด
ระยะเวลาการถือครอง 5 ปี 2) ส่วนเพ่ิมของมูลค่าหุน้จากสัดส่วนรายได้ท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม (green-revenue 
premium): สัดส่วนยอดขาย 59% ท่ีมาจากผลิตภัณฑ์ Green Choice และการใชก้ระดาษทดแทนพลาสติก (ได้รับ
อานิสงส์จากกฎระเบียบบรรจุภณัฑ์ของสหภาพยุโรป หรอื EU PPWR และวิกฤตราคาเม็ดพลาสติกท่ีพุ่งสูงข้ึน) ชว่ย
สนับสนุนท้ังปริมาณการขายและราคาขาย 3) โอกาสได้รับการปรับเพ่ิมอันดับใน MSCI: การลดลงของการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจก Scope 1+2 อย่างมีนัยสําคัญ และการเพ่ิมสัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงทางเลือกใหม้ากกว่า 40% จะ
ช่วยลดช่องว่างเม่ือเทียบกับบริษัทในกลุ่มเดียวกันท่ีได้รับการจดัอันดับระดับ AA/AAA ซึ่งซื้อขายท่ีระดับมูลค่าสูง
กว่า สะท้อนถึงมูลค่าเพ่ิมท่ีบรษัิทมีโอกาสได้รบั 4) ความพรอ้มต่อกฎระเบียบ EUDR: การใชเ้ส้นใยรไีซเคิลและเส้นใย
ท่ีได้รับการรบัรอง FSC ชว่ยสร้างความได้เปรยีบทางการแข่งขันเม่ือเทียบกับคู่แข่งในอินโดนีเซยีและจนีท่ียังเผชญิ
ความท้าทายด้านการตรวจสอบย้อนกลับของวัตถุดิบหรือประเด็นการตัดไม้ทําลายป่า และ 5) การป้องกันความ
เส่ียงด้านลบ: SCGP ได้คัดกรองโครงการลงทุนต่างๆ โดยกําหนดราคาคาร์บอนภายในองค์กร (internal carbon 
price) ไว้แล้ว ซึ่งชว่ยลดความเส่ียงท่ีสินทรพัย์ท่ีมีการปล่อยคารบ์อนสูงจะกลายเป็นสินทรพัย์ด้อยค่า 

 



 

พ. 28 ต.ค. 2026 9 
 

  
  
 

 

 

บรรจุภณัฑ์ 
  
Figure 18: ตารางสรุปประเด็นการลงทนุด้าน ESG 
Idea Evidence Catalyst / timing Stock impact 

ESG fund flows SET ESG AAA (3rd year); ThaiESGX >=65% of NAV in ESG-
qualified stocks Annual ESGX subscription window Positive 

Green-revenue premium Green Choice 59% of sales; 99.7% recyclable packaging PPWR, plastic substitution Positive 

MSCI upgrade potential MSCI A vs. AAA (Mondi, Stora Enso), AA (Amcor) 2026-27 emissions turning down; 
40% alt fuel Re-rating optionality 

EUDR readiness ~95% recycled fiber; FSC plantations; 65% local RCP EUDR from Dec 30, 2026 Positive 
Carbon resilience ICP US$25/t; 16 projects, 266ktCO2e/yr abated Thai Climate Change Act / ETS Risk mitigant 
Key risk: emissions trend Scope 1+2 +4.9% YoY in 2025; 13% cut needed by 2030 2026 sustainability report Negative if no turn 

Source: SCGP, Thailand Business News, EUWID, and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 19: สรุปข้อมูล ESG 

 SCGP 
SET ESG ratings AAA 
Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2024) 

6.43 

Rank in Sector 1/22 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  SCGP ต้ังเป้าลดการใช้พลังงานลง 13% จากระดับปี 2007 ภายในปี 2025 (เทียบกับ 5.8% ในปี 2021) ขณะที่
บริษัทมีเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 25% จากระดับปี 2020 ภายในปี 2030 (เทียบกับ 2.4% ในปี 
2021) และต้ังเป้าบรรลุเป้าหมาย Net Zero ภายในปี 2050 

 ภายในปี 2025 SCGP ต้ังเป้าหมายลดการปล่อยมลพิษอากาศต่อผลิตภัณฑ์ 5% เทียบกับปี 2020 (เทียบกับ
การลดการปล่อยฝุ่นละอองต่อผลิตภัณฑ์ลงได้ 6.7% ในปี 2021) ลดการใช้นํ้าจากภายนอก 35% เทียบกับปี 
2014 (เทียบกับ 26.3% ในปี 2021) ลดปริมาณของเสียต่อตันผลิตภัณฑ์ที่ต้องกําจดัในประเทศไทยโดยการเผา
ทําลายโดยไม่ได้พลังงาน 100% เทียบกับปี 2024 (เทียบกับ 99.9% ในปี 2021) และต้ังเป้ามีพ้ืนที่อนุรักษ์ความ
หลากหลายทางชีวภาพและระบบนิเวศน์อย่างน้อย 10% ของพ้ืนที่ป่าเศรษฐกิจตามมาตรฐานการจัดป่าไม้ที่
ย่ังยืน FSC (เทียบกับ 12.9% ในปี 2021) 

 ภายในปี 2025 SCGP ตั้งเป้าหมายสัดส่วนปริมาณบรรจุภัณฑ์ที่สามารถรีไซเคิลได้ ใช้ซํ้าได้ หรือสลายตัวได้
เท่ากับ 100% ของปรมิาณบรรจุภณัฑ์ทั้งหมด (เทียบกับ 99.7% ในปี 2021) 

 ในปี 2021 SCGP ได้ลงนามรับการสนับสนุนสินเชื่อระยะยาวที่เชื่อมโยงกับการดําเนินงานด้านความย่ังยืน 
(Sustainability – linked loan: SLL) มูลค่ารวม 5 พันลบ. โดยอัตราดอกเบ้ียเงนิกู้เชื่อมโยงกับความสามารถ
ในการดําเนินการให้บรรลุเป้าหมายด้านความย่ังยืน ได้แก่ การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสู่ชั้นบรรยากาศ 
การลดการใชน้ํ้าจากภายนอก และการเพ่ิมสัดส่วนรายได้จากผลิตภณัฑ์และบรกิารที่เป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม  

 เรามีความเหน็ว่าปัจจยัส่ิงแวดล้อมเป็นปัจจยัที่มีนัยสําคัญต่อการดําเนินงานของ SCGP ในอนาคต เนื่องจาก
คาดว่าจะมีกฎระเบียบที่เข้มงวดมากขึ้นสําหรับผู้ประกอบการท่ีปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ จากการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกสุทธิที่ 5 ล้านตัน ณ ปีฐาน 2020 แต่บริษัทได้มีนโยบาย และเป้าหมายที่ชัดเจนในการลดก๊าซเรือน
กระจกใหเ้ป็นศูนย์ ทําใหค้ะแนน ESG ด้านส่ิงแวดล้อมยังอยู่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในกลุ่มฯ 

ประเด็นด้านสังคม  ภายในปี 2030 SCGP ต้ังเป้าหมายรายได้จากการขายสินค้า บริการ และโซลูชั่นที่ได้รับฉลาก SCG Green 
Choice  66.7% ของรายได้จากการขายรวม (เทียบกับ 45% ในปี 2021) และรายได้จากการขายสินค้า บริการ 
และโซลูชัน่ที่ใชง้านอย่างเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม และได้รบัฉลาก SCG Green Choice 33.3% ของรายได้จาก
การขายรวม (เทียบกับ 13% ในปี 2021) 

 SCGP ต้ังเป้าหมายเป็นองค์กรต้นแบบด้านสิทธิมนุษยชนทั้งทางตรงจากการดําเนินงานในกิจกรรมทางธุรกิจ
ของ SCGP และทางอ้อมโดยการสนับสนุนและส่งเสริมคู่ธุรกิจในห่วงโซ่คุณค่าทางธุรกิจ และตั้งเป้าหมาย
จํานวนการละเมิดสิทธิมนุษยชนเป็น 0 (เทียบกับ 0 รายในปี 2021 และจํานวนพนักงานผ่านการอบรมและ
ทดสอบด้านสิทธมินุษยชน ผ่าน Ethics e-Testing 100% ในปี 2021) 

 SCGP ต้ังเป้าหมายความพึงพอใจของชุมชน 90% (เทียบกับ 89% ในปี 2021), ความพึงพอใจโดยรวมของ
ลูกค้า 100% (เทียบกับ 80% ในปี 2021), ความผูกพันต่อองค์กรของพนักงาน 78% (เทียบกับ 76% ในปี 2021) 
และอัตราการบาดเจบ็จากการทํางานถึงข้ันหยุดงานของพนักงานและคู่ธุรกิจ 0.08 รายต่อ 1 ล้านชั่วโมงการ
ทํางาน (เทียบกับ 0.608 รายในปี 2021)  

 เรามองว่า SCGP อยู่ในตําแหน่งที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะมาตรการความปลอดภัย และ
สวัสดิภาพของพนักงาน รวมถึงการจดัการหว่งโซอุ่ปทานที่มีประสิทธภิาพ 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  SCGP มีการเผยแพร่และส่ือสารทําความเข้าใจจรรยาบรรณเอสซีจี แพคเกจจิ้ง กับบริษัททั้งหมดใน SCGP 
(ทําได้ 100% ในปี 2021) และไม่มีคอรร์ปัชัน่ (การปฏิบัติที่ผิดนโยบายต่อต้านคอรร์ปัชัน่เป็น 0 ในปี 2021)  

 ในปี 2021 คณะกรรมการของ SCGP ประกอบด้วยกรรมการ 12 คน โดยในจํานวนนี้ 11 คน เป็นกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหาร (92% ของกรรมการทั้งคณะ) 8 คน เป็นกรรมการอิสระ (67% ของกรรมการท้ังคณะ) และ 3 คน 
เป็นกรรมการเพศหญิง (25% ของกรรมการท้ังคณะ) 

 ในปี 2021 บริษัทได้รับคะแนน CG ในระดับ “ดีเลิศ” และผลตัวชีวั้ดการประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกัน
การมีส่วนเก่ียวข้องกับคอรร์ปัชนั (anti-corruption progress indicator) ได้รบัการรบัรอง 

 เรามีความเหน็ว่าบริษัทมีการนําเสนอภาพรวมที่ครอบคลุมมิติด้านธรรมาภิบาล แต่ยังต้องปรับปรุงด้านบทบาท
ของคณะกรรมการบรษัิท รวมถึงนโยบายด้านผู้ถือหุน้ส่วนน้อยที่ยังถือว่าตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 20: ผลการดําเนินงานของ Fajar Paper  Figure 21: ปริมาณการขายและ ASP ของ Fajar Paper 

 

 

 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 22: SCGP PE Band  Figure 23: SCGP PBV Band 

 

 

 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 24: Valuation summary (price as of Oct 27, 2026)      
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F 25A 26F 27F
SCGP Outperform 29.25 39.00 36.9 33.7 16.8 16.5 (4) 101 2 1.4 1.3 1.3 5 8 8 2.1 3.6 3.6 10.2 9.0 7.6 
SFLEX - 3.12 - - 8.4 7.8 7.3 17 8 6 1.9 1.7 1.6 24 23 22 5.1 5.6 5.9 7.5 n.a. n.a.
Average         21.1 12.3 11.9  7 55 4  1.7 1.5 1.4  14 16 15  3.6 4.6 4.8  8.9 9.0 7.6   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research, noted that: consensus estimates for SFLEX.  
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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บรรจุภณัฑ์ 
  
CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, 
GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, 
LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, 
PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, 
ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, 
SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, 
STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, 
TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, 
XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


