
 

 

 

งวด 4Q66 คาดกำไรสุทธิ 120 ล้านบาท (+2.5%YOY) เป็นผลจากต้นทุนที่อยู่
ในช่วงขาลง ส่งผลให้ GROSS MARGIN ทำได้ 25% สูงกว่า 4Q65 ที่เคยทำได้ 
23.5% ประเมินยอดขายปี 2567 มีโอกาสเติบโตได้ไม่ต่ำกว่า 5%YOY จากลูกค้า
เกือบทุกกลุ่มโดยใช้กิจกรรมทางการตลาดที่หลากหลาย และประเมิน GROSS 
MARGIN ปี 2567 น่าจะรักษาระดับ 25 – 27% ได้ ตามแนวโน้มต้นทุนทีท่รงตัว 

แนวโน้มกำไร 4Q66 ทีน่่าจะออกมาต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยเคยประเมินไว้ ทำให้ฝ่ายวิจัย
ปรับประมาณการกำไรปี 2566 เหลือ 633 ล้านบาท แม้จะมีการปรับประมาณการ
กำไรลดลง แต่ผลประกอบการของ DRT ถือว่าดีมากเมื่อเทียบกับหุ้นกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างตัวอื่นๆ ในขณะนี้ ประเมิน FAIR VALUE อิง DDM ได้ราคาเหมาะสม 9.40 
บาท คิดเป็น IMPLIED PER ที่ 11 เท่า ม ีUPSIDE 13.3% และ DIVIDEND YIELD 
6.3% ให้คำแนะนำการลงทุนที่ OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.65 บาท 
แนวต้าน : 8.55 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 4,815 5,232 5,561 5,888 6,065
ก าไรสทุธิ 585 626 633 654 675
Norm. Profit 585 626 633 654 675
Norm. EPS (บาท) 0.68 0.73 0.74 0.76 0.79
DPS (บาท) 0.48 0.50 0.52 0.52 0.52
Norm. PER (X) 12.12 11.34 11.21 10.85 10.51
Dividend Yield (%) 5.78% 6.02% 6.27% 6.27% 6.27%
Book Value (บาท) 2.51 2.79 3.03 3.28 3.55
P/BV (X) 3.31 2.97 2.74 2.53 2.34
EV/EBITDA(X) 7.57 7.15 6.79 6.37 5.92

กำไร 4Q66 เพิ่มเล็กน้อย ส่งปี 2566 new high 17 มกราคม 2567 

DRT 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.30 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.40 
Upside (%) 13.3 
Dividend yield (%) 6.2.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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คาด 4Q66 กำไร 120 ล้านบาท (+2.5%YoY) ทั้งปี new high 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิงวด 4Q66 ที่ 120 ล้านบาท (+2.5%YoY) โดยประเมิน
รายได้ที่ 1,123 ล้านบาท (-10%YoY) สาเหตุที่รายได้ลดลงเนื่องจากโรงงาน                 
อิฐมวลเบามีการปิดปรับปรุงในช่วง ธ.ค. 2566 นานกว่าแผนที่วางไว้ 3-4 วัน 
ส่งผลต่อเนื่องไปถึงยอดขายสินค้าอื่นที่มีความเกี่ยวข้องกัน ถึงแม้รายได้จะลดลง 
แต่ต้นทุนวัตถุดิบ ค่าพลังงาน ค่าก๊าซอยู่ที่อยู่ในช่วงขาลง ส่งผลให้ gross margin 
ปรับตัวสูงขึ้น โดยฝ่ายวิจัยประเมิน gross margin งวด 4Q66 ที่ 25% เทียบกับ
งวดเดียวกันของปีก่อนหน้าที่ทำได้เพียง 23.5% นอกจากนี้ DRT ยังได้อานิสงส์
จากเครดิตภาษีเงินคืนที่ได้จากการลงทุนเครื่องจักร NT-11 ราวๆ 15 – 20 ล้าน
บาท ส่งผลให้กำไร 4Q66 ยังเติบโตได้เมื่อเทียบกับปีก่อนแม้รายได้จะลดลงและทำ
ให้กำไรปี 2566 ทำสถิติ new high ต่อเนื่องอยู่ที่ 633 ล้านบาท เทียบกับปี 2565 
ที่ทำได้ 625 ล้านบาท 

ราคาปูนซีเมนต์ในประเทศ  ราคาเยื่อกระดาษ 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม    ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม   

ปี 2567 เชื่อ ยังมีโอกาสรักษายอดขายและ Gross Margin ได้  
ฝ่ายวิจัยประเมินว่ายอดขายปี 2567 มีโอกาสเติบโตไม่ต่ำกว่า 5%YoY ได้จาก
ลูกค้าเกือบทุกกลุ่มโดยใช้กิจกรรมทางการตลาดที่หลากหลาย เช่น 1) กลุ่ม 
Agent - มีการหา sub-agent รายใหม่เข้ามาเพิ่มเติมรวมไปถึงการเติมสินค้า
ชนิดใหม่เข้าไปในลูกค้า agent รายเดิม 2) กลุ่มโครงการ - DRT มีแผนที่จะรุก
ตลาดเข้าไปในส่วนของภูมิภาคมากขึ้นประกอบกับมี demand จากการติดตั้ง 
solar cell บนหลังคาเข้ามาช่วยหนุนตลาด โดยร่วมมือกับทีมติดตั้งของ DRT 
เพื่ออำนวยความสะดวกให้กับลูกค้า 3) กลุ่ม Modern Trade - ลูกค้าของ DRT 
มีแผนที่จะเพิ่มจำนวนสาขา 30 - 35 สาขา จากปัจจุบันที่มี 200 กว่าสาขา, ด้าน 
gross margin ปี 2567 เชื ่อว่ายังสามารถรักษากรอบที่ 25 – 27% เหมือนปี 
2566 ได้ แม้ค่าพลังงานปี 2567 มีแนวโน้มปรับเพิ่มตามค่า Ft แต่ค่าพลังงานคิด
เป็นสัดส่วนเพียง 8% ของต้นทุนรวม ขณะที่ต้นทุนวัตถุดิบซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 
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52% ของต้นทุนรวม มีแนวโน้มทรงตัว นอกจากนี้ DRT ยังได้เครดิตภาษีเงินคืน
จากโครงการลงทุนเป็นระยะเวลา 6 ปีจากโครงการต่างๆ เช่น โครงการการลงทุน
เครื่องจักร NT-11, โครงการลงทุนติดตั้งสายการผลิตกระเบื้องคอนกรีต (CT-6) 
และโครงการลงทุนติดตั้งเครื่องจักรผลิตสินค้าอิฐมวลเบา (โครงการ AAC-2) 

ปรับประมาณการลงเล็กน้อย แต่ยังคงคำแนะนำ outperform 
แนวโน้มกำไร 4Q66 ที่น่าจะออกมาต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยเคยประเมินไว้ ทำใหฝ้่ายวิจัย
ปรับประมาณการกำไรปี 2566 เหลือ 633 ล้านบาท ขณะที่ปี 2567 ปรับ gross 
margin ลงจาก 28% เหลือ 26% ตามแนวโน้มตน้ทุนที่ทรงตัว และปรบัลด 
effective tax rate จาก 20% เหลือ 17.5% เนื่องจากได้เครดิตภาษีเงินคืนจาก
โครงการลงทุนต่างๆ เป็นระยะเวลานานถึง 6 ป ี ส่งผลให้กำไรปี 2567 ลดลงจาก
เดิมที่ 672 ล้านบาท เหลือ 654 ล้านบาท แม้จะมีการปรับประมาณการกำไรลดลง 
แต่ผลประกอบการของ DRT ถือว่าดีมากเมื่อเทียบกับหุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้างตัว
อื่นๆ ในขณะนี้ ฝ่ายวิจัยประเมิน Fair Value อิง DDM ได้ราคาเหมาะสม 9.40 บาท 
คิดเป็น implied PER ที่ 11 เท่า มี upside 13.3% และ dividend yield 6.3% ให้
คำแนะนำการลงทุนที่ outperform 

 

 

 

 

 

รายละเอียดการปรับประมาณการ

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเชียพลัส   

ใหม่ เดิม เปลีย่นแปลง

66F 67F 66F 67F 66F 67F

ก ำไรสทุธิ 633 654 656 672 -3.5% -2.6%

EPS (บำท) 0.74 0.76 0.77 0.79 -3.5% -2.6%

Fair Value ( บำท ) 9.40 9.40

สมมตุฐิำนกำรประมำณกำร

ประมำณกำรรำยได ้( ลำ้นบำท ) 5,561 5,888 5,747 5,888 -3.2% 0.0%

Gross Margin 25.3% 26.0% 25.3% 28.0% 0.0% -2.0%

SG&A/Sale 11.9% 12.5% 11.5% 13.8% 0.4% -1.3%

Effective Tax rate 17.5% 17.5% 18.0% 20.0% -0.5% -2.5%
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การดำเนินการด้าน ESG ของ DRT 

มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มีการจดัการน้ำเพื่อไม่ให้กระทบชุมชน โดยใช้อย่างคุ้มค่า มี
การบำบัดแล้วนำมาใช้ซ้ำ ประกอบกับมีการจดัการของเสียโดยใช้แนวคิด 
CIRCULAR ECONOMY และกลยุทธ์ 3R เพื่อลด ใช้ซ้ำ และนำกลับมาใช้ใหใม่ เพื่อ
ลดต้นทุน และลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม 

มติดิา้นสงัคม : พัฒนาด้านอาชีวอนามันและความปลอดภัย ประกอบกับมีจัดการ
อบรมให้กับพนักงานโดยสร้างองค์ความรู้ให้กับพนักงานบริษัทตลอดเวลา 

มติดิา้นธรรมภบิาล : ตระหนกัถึงการกำกับดูแลกิจการโดยมีจรรยาบรรณในการ
ดำเนินธุรกิจด้านต่างๆ เช่น การเคารพสิทธิมนุษยชน การต่อต้านคอร์รับชั่น 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สัดส่วนยอดขายแต่ละช่องทาง 1H66 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

ประวัติการจ่ายเงินปันผลของ DRT   ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ห ก ้  ุ ว สดุ  ่งๆ เช่  ปู ซีเม  ์  ้  ุ พล งง   เยื่อ
กระด ษ ปร  เพิ่มม กกว่ ร ค ข ย ี่ DRT ส ม รถปร  
เพิ่มได้ จะกดด  ให้อ  ร กำไรข ้   ้ ่ำกว่ เป้  ี่  ้งไว้ ่ี 25-
27% 

2. คว มเสี่ยงจ กก รออกม  รก รคว คุมก รใช้แร่ใยหิ 
ของภ คร ฐ ซึ่งอ จกระ   ่อยอดข ยสิ ค้ ใ กลุม่กระเ ื้อง
หล งค ของ DRT  ี่ปัจจุ   มีส ดสว่ สิ ค้  ี่มีใยหิ ประม ณ 
30% ของยอดข ย  ้งหมด 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท ) 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66F %QoQ %YoY 2566F 2565 %YoY
ยอดขาย 1,368 1,237 1,248 1,548 1,516 1,373 1,123 -18% -10% 5,561 5,232 6%

ก าไรขัน้ตน้ 398 318 294 382 382 382 281 -27% -4% 1,427 1,402 2%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (167) (159) (171) (162) (176) (171) (152) -11% -12% (661) (652) 1%

ดอกเบีย้จา่ย (2) (1) (2) (3) (3) (2) (3) 29% 25% (11) (7) 49%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 186 130 117 177 167 169 120 -29% 2% 633 626 1%

ก าไรสทุธิ 186 130 117 177 167 169 120 -29% 2% 633 626 1%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.22 0.15 0.14 0.21 0.20 0.20 0.14 -29% 2% 0.74 0.73 1%

Gross Margin 29.1% 25.7% 23.5% 24.7% 25.2% 27.8% 25.0% 25.7% 26.8%

SG&A/Sale 12.2% 12.9% 13.7% 10.5% 11.6% 12.4% 13.5% 11.9% 12.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ DRT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน  ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 5,232 5,561 5,888 6,065

ตน้ทนุขาย 3,830 4,134 4,357 4,488

ก าไรขัน้ตน้ 1,402 1,427 1,531 1,577

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 652 661 736 758

ดอกเบีย้จา่ย 7 11 12 11

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 14 15 16 17

รายไดอ้ืน่ 18 12 10 10

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 747 752 777 800

ภาษีเงนิได ้ 135 134 139 143

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 626 633 654 675

ก าไรจากการด าเนนิงาน 626 633 654 675

Norm EPS 0.73                   0.74                   0.76                   0.79                   

การเตบิโตของยอดขาย 9% 6% 6% 3%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 6.9% 1.2% 3.3% 3.3%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 26.8% 25.7% 26.0% 26.0%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 12.2% 12.0% 11.4% 11.1%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส ( ล้ านบาท )
4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

ยอดขาย 1,248 1,548 1,516 1,373

ตน้ทนุขาย 955 1,166 1,135 991

ก าไรขัน้ตน้ 294 382 382 382

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 171 162 176 171

ดอกเบีย้จา่ย 2 3 3 2

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 6 4 3 1

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 125 222 206 211

ภาษีเงนิได ้ 8 44 39 42

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 117 177 167 169

ก าไรจากการด าเนนิงาน 117 177 167 169

Norm EPS 0.14                   0.21                   0.20                   0.20                   

ยอดขาย (QoQ) 0.9% 24.0% -2.1% -9.4%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -7.7% 30.3% -0.2% 0.2%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -10.1% 51.3% -5.9% 1.1%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.66                   1.92                   2.19                   2.52                   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.57                   0.75                   0.93                   1.20                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.64                   8.70                   8.70                   8.70                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.29                   3.38                   3.36                   3.36                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.18                 10.62                 10.57                 10.57                 

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.57                   0.51                   0.47                   0.43                   

Net Gearing 0.29                   0.19                   0.12                   0.02                   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.7% 16.1% 15.9% 15.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 26.2% 24.4% 23.3% 22.3%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ DRT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 626                 633                 654                 675                 

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 12                  -                 -                 -                 

คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 320                 340                 360                 380                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 2                    -                 -                 -                 

อืน่ๆ

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 1,097              1,108              1,153              1,199              

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 633                 912                 924                 1,007              

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -                 -                 -                 -                 

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (167)                (300)                (300)                (300)                

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (230)                (300)                (300)                (300)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 0                    (40)                 (40)                 (40)                 

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                 -                 -                 -                 

ลด จา่ยปันผล (410)                (428)                (445)                (445)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (416)                (468)                (485)                (485)                

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (13)                 144                 140                 223                 

งบดุล  ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 11 156 295 518

ลกูหนีก้ารคา้ 606 640 677 697

สนิคา้คงเหลอื 1,165 1,223 1,295 1,334

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 7 6 6 6

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,796 1,756 1,696 1,616

สนิทรัพย์รวม 3,741 3,922 4,118 4,323

เจา้หนีก้ารคา้ 376 389 412 425

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 626 586 546 506

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 72 72 72 72

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 77 79 83 85

หนีส้นิรวม 1,353 1,329 1,315 1,290

ทนุทีช่ าระแลว้ 855 855 855 855

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 167 167 167 167

ก าไรสะสม 1,095 1,301 1,510 1,741

สว่นของผูถ้ือหุน้ 2,387 2,593 2,802 3,033

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย

หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 3,741 3,922 4,118 4,323

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 700,296 762,307 762,707 762,307

Utilization rate 82.7% 90.0% 90.0% 90.0%

Gross margin เฉลีย่ 25.8% 25.3% 26.0% 26.0%

%SG&A/Sale 12.4% 11.9% 12.5% 12.5%

 Effective tax rate 17.8% 17.5% 17.5% 17.5%


