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UPDATE 
COMPANY 

16 February 2021 Sahamitr Pressure Container  
Sector: Packaging 4Q20 ต ่ำคำด, 2021E มีควำมเส่ียงจำก วัคซีน COVID-19, ค่ำเงนิ

บำท และรำคำเหล็ก 
   เราปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” จากเดมิ “ซือ้” และปรับราคาเป้าหมายลงเป็น 12.00 บาท อิง 2021E 

PER ท่ี 10.5 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) จากเดิมท่ี 17.00 เท่า อิง 2020E PER ท่ี 14 
เท่า (+0.5SD above 5-yr average PER) SMPC รายงานก าไรสุทธิ 4Q20 ท่ี 110 ล้านบาท (+41% 
YoY, -39% QoQ) ต ่ากว่าตลาดคาด -21% โดยอตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเป็น 21.1% ต ่ากว่าเราคาดท่ี 
22.4% (4Q19 = 19.3%, 3Q20 = 27.8%) ซึง่เป็นผลจากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ และต้นทนุราคาเหล็กท่ี
ปรับตวัเพิ่มขึน้เร็วกว่าราคาขาย ดงันัน้ ก าไรสุทธิรวมปี 2020 อยู่ท่ี 619 ล้านบาท (+65% YoY) ทัง้นี ้
เรามีการปรับประมาณการก าไรสทุธิปี 21E ลงจากเดมิ -12% เป็น 612 ล้านบาท (-1% YoY) โดยปรับ
ลดรายได้ลงเป็นเติบโต +9% YoY จากเดิม +15% YoY จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีมีแนวโน้มดี
ขึน้ท าให้ความต้องการใช้ถงัแก๊สเพ่ือท าอาหารเองในบ้านไม่มากเหมือนปีก่อน รวมถึงราคา LPG ท่ีมี
แนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึน้ ท าให้ความต้องการใช้ถงัแก๊สจะไม่เตบิโตมากเหมือนท่ีคาดก่อนหน้านี ้รวมถงึ
เราปรับลดอตัราก าไรขัน้ต้นลงเป็น 22.8% จากเดมิคาดท่ี 23.3% (ปี 20 อยู่ท่ี 24.7%) จากความเส่ียง
ต้นทนุเหล็กท่ีเพิ่มมากขึน้ และยงัมีความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัปีก่อน 
ราคาหุ้น underperform SET -3% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จากความกังวลราคาเหล็กท่ีปรับตัวขึน้ 
และค่าเงินบาทท่ีแข็งค่า ขณะท่ีเราปรับลดค าแนะน าลงเป็น ถือ จากก าไรปี 21E ท่ีเราประเมินว่าจะ
ทรงตวั หลงัจากท่ีมีการเติบโตในระดบัสูงมากในปี 20 ขณะที่ความต้องการถงัแก๊สยงัมีทศิทางเติบโต
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะในแอฟริกา และเอเชียใต้ ซึง่เราประเมินวา่ก าไรปี 22E จะกลบัมาเตบิโตได้ 

Event: 4Q20 results review 
 ก ำไร 4Q20 ต ่ำกว่ำคำด จำกอัตรำก ำไรขัน้ต้นที่ลดลงมำก SMPC รายงานก าไรสุทธิ 4Q20 

ท่ี 110 ล้านบาท (+41% YoY, -39% QoQ) ต ่ากว่าท่ีตลาดและเราคาด 21% โดยอัตราก าไรขัน้ต้น
ลดลงเหลือ 21.1% ต ่ากว่าท่ีเราคาดท่ี 22.4% (4Q19 = 19.3%, 3Q20 = 27.8%) ซึง่เป็นผลจาก 1) 
คา่เงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้ (Fig.2) (SMPC มีรายได้จากการส่งออก 95%) คา่เงินบาทโดยเฉล่ียใน 4Q20 
ท่ีแข็งค่าขึน้เป็น 30.59 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ (3Q20 เฉล่ีย 31.33 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ) และ 2) 
ต้นทนุเหล็กมีการปรับตวัขึน้เร็ว (Fig.3) ขณะที่บางค าสัง่ซือ้อาจไม่สามารถปรับขึน้ราคาขายได้ทนั ซึง่
ส่งผลให้ก าไรปรับตวัลดลง QoQ ส าหรับก าไรท่ีปรับตวัเพิ่มขึน้ YoY เป็นผลจากฐานต ่าในปีก่อน ซึง่
ลกูค้าในแถบเอเชียใต้มีการชะลอการสัง่ซือ้ในปีก่อนจากปัญหาค่าเงินอ่อนค่าและธนาคารเข้มงวดใน
การปล่อยสินเช่ือ ส าหรับก าไรสทุธิรวมทัง้ปี 20 อยู่ท่ี 619 ล้านบาท (+65% YoY) 

Implication 
 ปรับประมำณกำรก ำไรสุทธิปี 21E ลงเป็นทรงตัว YoY เราปรับลดก าไรสทุธิปี 21E ลง -12% 

เป็น 612 ล้านบาท (-1% YoY) เน่ืองจากเรามีการปรับลดประมาณการรายได้ลงจากเดิมท่ีคาดว่าจะ
เติบ +15% YoY เป็นเติบโต +9% YoY จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีดีขึน้อาจท าให้ความต้องการ
ใช้ถงัแก๊สเพ่ือท าอาหารเองในบ้านไม่มากเหมือนปีก่อน รวมถงึราคา LPG ท่ีมีแนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึน้ 
ส่งผลให้เราประเมินว่าความต้องการใช้ถงัแก๊สอาจไม่เติบโตมากเหมือนท่ีคาดก่อนหน้านี  ้ขณะท่ีเรา
ยงัประเมินว่ารายได้ยงัเติบโตได้จากความต้องการใช้ถงัแก๊สในแอฟริกา และเอเชียใต้ ยงัคงเพิ่มขึน้
ต่อเน่ือง รวมถึงจะมีการขยายตลาดใหม่ๆ เช่น อเมริการใต้ เพิ่มขึน้  ด้านอัตราก าไรขัน้ต้นเรามีการ
ปรับลดลงเป็น 22.8% จากเดิมคาดท่ี 23.3% (ปี 20 อยู่ท่ี 24.7%) จากความเส่ียงต้นทนุเหล็กท่ีเพิ่ม
มากขึน้ และต้นทุนค่าขนส่งทางเรือท่ีเพิ่มขึน้ จากปัญหาตู้คอนเทนเนอร์ขาดแคลน ขณะท่ีเรายัง
ประเมินค่าเงินบาทเฉล่ียท่ี 30.50 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ ซึ่งจะแข็งค่าขึน้จากปี 20 ท่ีมีค่าเฉล่ียท่ี 
31.29 บาทตอ่ดอลล่าร์สหรัฐ (เราประเมินว่าทกุ 1 บาทท่ีแข็งค่าขึน้ จะกระทบอตัราก าไรขัน้ต้นลดลง
ราว 1.5%) ทัง้นี ้เราประเมินว่าอตัราก าไรขัน้ต้นจะยังสูงกว่าปี 19 ท่ี 20.5% จากอัตราการใช้ก าลงั
การผลิตท่ีสงูขึน้ (อตัราการใช้ก าลงัการผลิตปี 19 = 56%, ปี 20 = 72% ส่วนปี 21 ประเมินวา่จะอยู่ท่ี 
78%)  

Bloomberg ticker SMPC TB 
Recommendation HOLD (previously BUY)  
Current price Bt11.70 
Target price Bt12.00 (previously Bt17.00)  
Upside/Downside +3% 
EPS revision 2020E: -12% / 2021E: -12% 
  
Bloomberg target price Bt14.07 
Bloomberg consensus Buy 3 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt13.50 / Bt3.88 
Market cap. (Bt mn) 6,265 

 Shares outstanding (mn) 536 
Avg. daily turnover (Bt mn) 17 

 Free float 39% 
CG rating Excellent 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2019A 2020A 2021E 2022E 
Revenue 3,256  3,973  4,329  4,816  
EBITDA 538  838  833  945  
Net profit 375  619  612  701  
EPS (Bt) 0.70  1.16  1.14  1.31  
Growth -32.8% 64.9% -1.1% 14.6% 
Core EPS (Bt) 0.70  1.16  1.14  1.31  
Growth -32.8% 64.9% -1.1% 14.6% 
DPS (Bt) 0.42  0.80  0.75  0.80  
Div. yield 3.6% 6.8% 6.4% 6.8% 
PER (x) 16.7  10.1  10.2  8.9  
Core PER (x) 16.7  10.1  10.2  8.9  
EV/EBITDA (x) 11.5  7.2  7.4  6.5  
PBV (x) 3.4  2.9  2.7  2.4  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 375  639  621  653  
EPS (Bt) 0.70  1.19  1.16  1.22  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 9.3% 9.3% -13.3% 103.5% 
Relative to SET 11.2% -2.8% -26.2% 104.5% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mrs. Patama Laowong 19.60% 
2. Mr. Thamik Ekahitanond 10.15% 
3. Mrs. Benjawan Tharincharoen 8.23% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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Valuation/Catalyst/Risk 
คงปรับลดราคาเป้าหมายเป็น 12.00 บาท อิง 2021E PER ท่ี 10.5 เทา่ (-0.5SD below 5-yr average 
PER) จากเดมิที่ 17.00 เทา่ อิง 2020E PER ท่ี 14 เทา่ (+0.5SD above 5-yr average PER) เน่ืองจาก
เรามีการปรับก าไรลง ท าให้ประเมินก าไรปี 21E จะท าได้เพียงทรงตวั เทียบปี 20 ท่ีเติบโตสูง +65% 
โดยมี key risk จากราคาเหล็กท่ีมีแนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึน้ และค่าเงินบาทท่ีมีทิศทางแข็งค่าขึน้เม่ือ
เทียบกบัปีก่อน 
  
 
Fig 1: 4Q20 results review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q20 4Q19 YoY 3Q20 QoQ 2020 2019 YoY 
Revenues 979 851 15.1% 956 2.3% 3,973 3,256 22.0% 
CoGS (773) (687) 12.5% (691) 11.9% (3,003) (2,589) 16.0% 
Gross profit 206 164 25.9% 266 -22.4% 970 667 45.4% 
SG&A (141) (107) 31.4% (101) 39.5% (440) (365) 20.6% 
EBITDA 153 114 33.5% 242 -36.9% 838 538 55.9% 
Other inc./exps 71 43 66.4% 61 16.0% 244 176 39.1% 
Interest expenses (2) (3) -26.7% (2) 10.9% (8) (14) -39.9% 
Income tax (24) (18) 33.9% (44) -43.8% (147) (89) 66.0% 
Core profit  110 78 40.4% 180 -39.2% 619 375 64.9% 
Net profit 110 78 40.4% 180 -39.2% 619 375 64.9% 
EPS (Bt) 0.20  0.15  40.4% 0.34  -39.2% 1.16 0.70 64.9% 
Gross margin 21.1% 19.3%  27.8%  24.4% 20.5%  
Net margin 11.2% 9.2%  18.9%  15.6% 11.5%  

 

 

Fig 2: USD/THB (% change) Fig 3: Hot rolled steel price 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2020 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้ เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ ใช้ข้อมลูจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

 
KTBST: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
KTBST’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 
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report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of KTBST. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสที จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมลูประกอบการตัดสนิใจของนกัลงทุนทัว่ไป โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของข้อมูลที่ ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบเีอสท ีจ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี ้
ทัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพ่ือบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสงัคมระดบัใด โดยทาง KTBST ให้ความใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียัง่ยืน จึงได้จดัท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลกัเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ KTBST ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดงันี ้

 กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพ่ือจดัการสิ่งแวดล้อม
อย่างชดัเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟืน้ฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาตท่ีิได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึง่เรา
ใช้เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัสว่นรายได้ท่ีสง่ผลกระทบตอ่สิง่แวดล้อมเทา่ไหร่ 

 กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบคุคลอย่างเป็นธรรมและเทา่เทียม มีการสง่เสริมและพฒันา
พนกังานอย่างต่อเน่ืองและมีคณุภาพ รวมถึงสนบัสนนุคู่ค้าให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เตบิโตอย่างยัง่ยืน ซึง่เราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานตา่งๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารตา่งๆ ท่ีเก่ียวข้อง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 

 บรรษัทภิบำล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อต้านทจุริตและคอร์รัปชัน่ ตลอดจนดแูลผู้ มีส่วนได้เสีย ซึง่รวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึง่เราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี KTBST ประเมินมี 5 ระดบั ได้แก่  
1. Excellent ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ได้คะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
KTBST believes environment, social and governance (ESG)  practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 

 Environment.  Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 
environment. KTBST analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 

 Social.  Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors.  That also includes company’s 
initiatives related to employee health and well- being, as well as community involvement.  KTBST’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

 Governance.  Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. KTBST conduct this analysis based on 
IOD’s scores. 

KTBST’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
KTBST provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


