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ไดนาสต้ี เซรามิค 

 วันศุกร์ท่ี 13 กันยายน พ.ศ. 2562 

DCC 
ลมฟ้าอากาศไม่อํานวย แนะนํา : ซ้ือ 
พายุฝนในภาคอีสาน และราคาสินคา้เกษตรตกต่ํา สง่ผลลบต่อยอดขายในงวด 3Q62 แม้ยังรักษา
อัตรา gross margin ได้ใกล้เคียงเดิม แต่เช่ือจะเห็นกาํไรอ่อนตัวลง 5-10%YoY ส่วนดลี Tender RCI 
ส่งผลต่อกําไรในภาพรวมไม่มาก ปรับประมาณการกําไรลง 5% แต่ยังแนะนํา ซื้อ ในฐานะหุ้นปันผลเดน่ 

 พายุฝนในภาคอีสานฉุดยอดขาย น่าจะกระทบกําไร 3Q62 ให้ปรับตัวลงจากปีก่อน
พายฝุนท่ีเกิดขึน้ในพืน้ท่ีภาคอีสาน ถือเป็นปัจจยัลบเพ่ิมเติมจากราคาสินค้าเกษตรหลายชนิดท่ีตกต่ํา 
สง่ผลลบตอ่ยอดขายกระเบือ้งในงวด 3Q62 โดยเฉพาะยอดขายผ่าน Outlet ท่ีมีฐานลกูค้าหลกัเป็น
เกษตกร แม้ยอดขายผ่านลกูค้าโครงการ และ Modern Trade  ยงัทําได้ดี แตไ่มส่ามารถชดเชย
ยอดขายท่ีลดลงจาก Outlet ได้ คาดวา่งวด 3Q62 DCC จะมียอดขายลดลงราว 5-10%YoY ชณะท่ี
การใช้สตอ็กสินค้าท่ีผลิตในช่วง 1H62 ซึง่มีความประหยดัตอ่ขนาดจากการใช้กําลงัการผลิตใน
ระดบัสงู มาจําหน่ายในงวด 3Q62 ช่วยให้ Gross margin 3Q62 ยงัทรงตวัระดบัสงูท่ี 39.5% สว่น
รายได้คา่เช่าคาดจะทําได้ 7-8 ล้านบาท เพ่ิมจาก 2Q62 ท่ีทําได้ 5 ล้านบาท ตามพืน้ท่ีปลอ่ยเช่าที่เพ่ิม
เป็น 1.7 หม่ืน ตรม. ประเมินเบือ้งต้นกําไรสทุธิ 3Q62 อยู่ในช่วง 210-220 ล้านบาท ลดลง 5-10%YoY 

Tender Offer RCI ส่งผลบวกต่อกําไรไม่มาก แต่ช่วยขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
การประกาศ Tender Offer หุ้น RCI ทัง้หมด เพ่ือขจดัความขดัแย้งทางผลประโยชน์จากการที่ DCC 
และ RCI มีโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและโครงสร้างการจดัการท่ีซํา้ซ้อนกนั ชว่ยให้ DCC รับรู้กําไรของ RCI ได้
เตม็ท่ี จากปัจจบุนัท่ี DCC ถือหุ้น RCI เพียง 6.16% อย่างไรก็ตามแหลง่เงินท่ีใช้ในการทํา Tender 
Offer สว่นใหญ่ท่ีมาจากการกู้ ยืม จะทําให้ DCC มีดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้ราว 70 ล้านบาท/ปี เทียบกบั
กําไรปกติท่ี RCI ทําได้ประมาณปีละ 100-120 ล้านบาท จงึมีสว่นเพ่ิมกําไรให้กบั DCC ได้ไมเ่กิน 5% 

การ Upgrade Outlet เป็นศูนย์รวมวัสดุก่อสร้าง จะสร้างรายได้ค่าเช่ามากข้ึนในปี 2563 
เดือน ก.ค. ท่ีผ่านมา DCC เปิดสาขาใหมใ่นรูปแบบศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้างเพ่ิม 1 แหง่ท่ีนครศรีธรรมราช 
และมีแผนจะเปิดเพ่ิมอีก 2 แหง่ใน 4Q62 คาดวา่สิน้ปีนี ้DCC จะมีพืน้ท่ีปลอ่ยเช่าเพ่ิมเป็น 3 หม่ืน ตรม. 
และจะสร้างรายได้คา่เช่าเพ่ิมเป็น 6-7 ล้านบาท/เดือน ขณะท่ีปี 2563 จะเปิดสาขาใหญ่ท่ี อ.แมริ่ม  มี
พืน้ท่ีปลอ่ยเช่าเกือบ 1.5 หม่ืน ตรม.โดย DCC ตัง้เป้าจะเพ่ิมรายได้คา่เช่าปี 2563 เป็น 100 ล้านบาท 
จากปี 2562 ท่ีคาดวา่จะมีรายได้ค่าเช่าประมาณ 25 ล้านบาท   

ปรับประมาณการกําไรลง 5% แต่ยังแนะนํา ซ้ือ ในฐานะหุ้นปันผลเด่น  
ผลประกอบการ 3Q62 ท่ีลดลง กอปรกบัความลา่ช้าในการเปิดสาขาใหม ่ ทําให้ฝ่ายวิจยัปรับลด
ประมาณการกําไรปี 2562 ลง 5% ขณะท่ีปี 2563 คงประมาณการไว้เทา่เดิม สง่ผลให้ Fair Value ท่ี
ประเมินวิธี DDM ลดลงจาก 2.40 บาท เหลือ 2.31 บาท มี Upside จากราคาปัจจบุนั 13.33% พร้อม
คาดหวงัเงินปันผลได้ 5.35% คงคําแนะนํา ซือ้ 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.04 
ราคาเป้าหมาย  (บาท) 2.31 
Upside  13.33%
Dividend Yield 5.35%
Total Return 18.68%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 14,752 
 

Technical Chart 

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ  1,117 979 987 1,184 1,300  

Norm. Profit  1,117 979 987 1,184 1,300 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA,  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
prasit@asiaplus.co.th 

EPS (บาท) 0.17 0.15 0.14 0.15 0.14 

DPS (บาท) 0.13 0.12 0.11 0.12 0.12 

PER (X) 11.9 13.6 15.0 13.8 14.3 

Dividend Yield (%) 6.27 5.69 5.35 5.79 5.93 

Book Value (บาท) 0.54 0.57 0.56 0.58 0.57 

P/BV (X) 3.8 3.6 3.6 3.5 3.6 

EV/EBITDA(X) 8.6 8.2 9.3 8.9 9.0 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรยีบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง
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ผลการดําเนินงาน 2Q62 ของ DCC 

 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  ปริมาณการขายกระเบ้ืองปูพ้ืน-บุผนังในประเทศ  

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม,DCC 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. การเปลี่ยนแปลงของราคาพืชผลการเกษตรโดยเฉพาะข้าว ถือเป็นปัจจยั
สําคญัตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภคในตา่งจงัหวดัซึง่ถือเป็นฐานลกูค้าสําคญัของ 
DCC  

2. ภาวะอตุสาหกรรมกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั ท่ียงัมีการแข่งขนัรุนแรง โดยเฉพาะ
สินค้านําเข้าจากประเทศจีนทําให้การปรับขึน้ราคาขาย ในปัจจบุนัทําได้ลําบาก 

 

 

 

ทีม่า :  ASPS  ทีม่า : ASPS 
 
  

Key Data (ล้านบาท) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 %QoQ %YoY 1H62 1H61 %YoY
ยอดขาย 1,777 2,224 1,986 1,899 1,918 2,316 2,049 -12% 3% 4,365 4,210 4%

กําไรขัน้ตน้ 623 820 783 754 746 895 803 -10% 3% 1,699 1,602 6%

ค่าใชจ่้ายในการขาย (407) (463) (436) (431) (419) (455) (496) 9% 14% (951) (899) 6%

ดอกเบีย้จ่าย (10) (11) (9) (9) (12) (12) (11) -12% 16% (23) (20) 17%

กําไรจากการดําเนนิงาน 208 279 247 227 226 306 207 -32% -16% 513 526 -2%

กําไรสุทธ ิ 208 279 247 227 226 306 207 -32% -16% 513 526 -2%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03 0.05 0.03 -39% -24% 0.08 0.08 -6%

Gross Margin 35.1% 36.9% 39.4% 39.7% 38.9% 38.7% 39.2% 38.9% 38.1%

SG&A/Sale 22.9% 20.8% 21.9% 22.7% 21.9% 19.7% 24.2% 21.8% 21.3%

Net Gearing 0.57 0.39 0.41 0.56 0.62 0.49 0.34 0.34 0.41

Book Value/Share (บาท) 0.54 0.58 0.56 0.57 0.57 0.61 0.70 0.70 0.56
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กาํไรจากการดาํเนินงาน  % กาํไรเปลีย่นแปลง YoY

ล้านบาท %Chg YoY
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DCC นําเข้า  ผู้ผลติอืน่ในประเทศ  DCC Mk share

ลา้น ตรม. Mk Share ของ DCC

62F 63F 62F 63F 62F 63F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ล้านบาท ) 987     1,184  1,042 1,184 -5% 0%

EPS (บาท) 0.14    0.15    0.14 0.15 -5% 0%

Fair value (บาท) 2.31    2.40 -4%

สมมติุฐานในการจัดทําประมาณการ

รายได้จากธุรกิจหลัก 8,093  8,652  8,599 9,117 -5.9% -5.1%

ปริมาณการขาย (ล้าน ต.ร.ม.) 57.41  61.12  60.73  64.57  -5.5% -5.3%

Gross Margin 39.2% 39.2% 38.8% 38.6% 0.4% 0.6%

SG&A/Sale 21.8% 21.5% 21.2% 21.0% 0.6% 0.5%

% เปลีย่นแปลงใหม่ เดิม
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 8,027 8,093 8,652 8,995

ตน้ทุนขาย 4,924 4,921 5,260 5,469

กําไรขัน้ตน้ 3,102 3,172 3,391 3,526

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,749 1,765 1,860 1,925

ดอกเบีย้จ่าย 41 49 144 138

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 26 52 105 175

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,338 1,409 1,492 1,638

ภาษีเงนิได ้ 202 282 298 328

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -158 -141 -10 -10

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 979 987 1,184 1,300

กําไรจากการดําเนนิงาน 979 987 1,184 1,300

Norm EPS 0.15                    0.15                    0.18                    0.20                    

การเตบิโตของยอดขาย 9.0% 0.8% 6.9% 4.0%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -12.4% 0.8% 20.0% 9.9%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.7% 39.2% 39.2% 39.2%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12.2% 12.2% 13.7% 14.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62
ยอดขาย 1,899 1,918 2,316 2,049

ตน้ทุนขาย 1,145 1,172 1,420 1,246

กําไรขัน้ตน้ 754 746 895 803

ค่าใชจ่้ายในการขาย 431 419 455 496

ดอกเบีย้จ่าย 9 12 12 11

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 6 8 12 14

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 319 323 439 311

ภาษีเงนิได ้ 61 1 89 67

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -31 -97 -44 -37

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 227 226 306 207

กําไรจากการดําเนนิงาน 227 226 306 207

Norm EPS 0.03                    0.03                    0.05                    0.03                    

ยอดขาย (QoQ) -4.4% 1.0% 20.7% -11.5%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -3.7% -1.0% 20.0% -10.3%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -8.0% -0.7% 35.6% -32.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.69                    0.77                    0.67                    0.76                    

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.12                    0.20                    0.12                    0.17                    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 27.59                  27.78                  27.78                  27.78                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.09                    4.17                    4.17                    4.17                    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.73                    8.70                    8.70                    8.70                    

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.00                    1.42                    1.33                    1.15                    

Net Gearing 0.53                    0.85                    0.99                    0.82                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.2% 9.3% 10.9% 11.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 26.5% 24.2% 25.6% 25.0%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

 

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,338 1,409 1,492 1,638

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,944 1,990 2,224 2,419

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 522 581 731 781

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -1 0 0 0

อ ืน่ๆ

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -130 29 -87 -47

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,547 1,738 1,838 2,045

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 29 0 0

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -76 0 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,199 -3,000 -1,000 -1,000

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,274 -2,971 -1,000 -1,000

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 295 2,100 300 -200

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 231 144 161 231

ลด จ่ายปันผล -731 -754 -789 -947

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -241 1,491 -329 -916

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 31.3                 257.4               509.7               128.8              

งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 126 383 159 288

ลูกหนีก้ารคา้ 291 291 311 324

สนิคา้คงเหลอื 1,964 1,942 2,076 2,159

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1 16 17 18

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,479 7,898 8,167 8,385

สนิทรัพย์รวม 8,003 10,623 10,825 11,268

เจา้หนีก้ารคา้ 919 931 995 1,034

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 111 101 107 118

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 2,406 2,406 2,706 2,506

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 0 2,100 2,100 2,100

หนีส้นิรวม 3,681 5,783 6,154 6,004

ทุนทีชํ่าระแลว้ 653 723 801 914

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 506 580 662 780

กําไรสะสม 2,614 2,847 3,242 3,595

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,694 4,071 4,626 5,210

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 628 769 45 55

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,003 10,623 10,825 11,268

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ปริมาณการขาย ( ลา้นตรม. ) 62.02 57.41 61.12 63.67

ราคาขายเฉลีย่ ( บาท/ตรม.) 134.00 134.00 135.00 135.00

Gross margin 38.65% 39.19% 39.20% 39.20%

SG&A/Sale 21.8% 21.8% 21.5% 21.4%

Effective tax rate 15.1% 20.0% 20.0% 20.0%


