
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 166 ล้านบาท (-11%%YOY) เป็นผลจากต้นทุนวัตถุดิบอย่าง 
CEMENT ปรับเพิ่มขึน้มากว่า 22%YOY ส่งผลให้ GROSS MARGIN งวด 2Q66 
ทำได้ 24.9% หลุดกรอบของบริษัทที่ 25 – 27% เล็กน้อย อย่างไรก็ตาม ยอดขาย
ยังคงเติบโต 8%YOY เนื่องจาก DEMAND ลูกค้าจากทุกกลุ่มยังคงแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะลูกค้าโครงการที่มีอัตราการเติบโตไม่ต่ำกว่า 10% 

ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้ม GROSS MARGIN พอมีโอกาสกลับไปสู่ 25 – 27% ได ้
เนื่องจากต้นทุนวัตถุดิบต่างๆ อยู่ในช่วงขาลงประกอบกับธุรกิจอิฐมวลเบาที่พลิก
กลับมามีกำไรอีกครั้ง ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2566 ไว้ที่ 549 ล้าน
บาท (-12%YOY) เนื่องจากวัฏจักรธุรกิจของ DRT มีกำไรลดลงในช่วงครึ่งหลังของ
ทุกๆ ป ีประเมินราคาเหมาะสมที่ 8.40 บาท แม้ DIVIDEND YIELD สูงถึง 6.2% แต่ 
UPSIDE จำกัด ให้คำแนะนำการลงทุนเป็น NEUTRAL 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.40/7.85 บาท 
แนวต้าน : 8.40 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
ก ำไรสทุธิ 585 626 549 638 658
Norm. Profit 585 626 549 638 658
Norm. EPS (บำท) 0.68 0.73 0.64 0.75 0.77
DPS (บำท) 0.48 0.50 0.50 0.50 0.50
Norm. PER (X) 11.76 11.00 12.54 10.79 10.45
Dividend Yield (%) 5.96% 6.21% 6.21% 6.21% 6.21%
Book Value (บำท) 2.51 2.79 2.93 3.18 3.45
P/BV (X) 3.21 2.88 2.74 2.53 2.33

กำไร 2Q66 ลดลงเพราะโดน Cement กดดันอยู ่ 17 กรกฎาคม 2566 

DRT 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.05 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.40 
Upside (%) 4.35 
Dividend yield (%) 6.21 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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คาด 2Q66 กำไร 166 ล้านบาท เน่ืองจาก Cement ยังสูงอยู่ 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิงวด 2Q66 ที่ 166 ล้านบาท (-11%YoY) โดยประเมิน
รายได้ที่ 1,478 ล้านบาท เติบโต 8%YoY เกินเป้าที่บริษัทตั้งไว้ มีสาเหตุมาจาก
ลูกค้าทุกกลุ่มเติบโต โดยเฉพาะลูกค้ากลุ่มโครงการที่ยังเติบโตไม่ต่ำกว่า 10% 
ในขณะที่ลูกค้ากลุ่ม Modern Trade, Export และ Agent เติบโต 5-7% ในส่วน
ของ gross margin ประเมินที ่ 24.9% ต่ำกว่า 2Q65 ที่ทำได้สูงถึง 29.1% 
เนื่องจากต้นทุนวัตถุดิบ cement ปรับเพิ่มขึ้นมา 22-23%YoY อย่างไรก็ตาม 
gross margin 2Q66 ปรับเพิ่มจาก 1Q66 ที่ทำได้ 24.7% สาเหตุจากต้นทุน
วัตถุดิบ cement 2Q66 มีแนวโน้มทรงตัวเมื่อเทียบกับ 1Q66 นอกจากนี้ ธุรกิจ
อิฐมวลเบาเริ่มพลิกกลับมามีกำไรและมี gross margin ราว 30% 

แนวโน้ม gross margin พอมีโอกาสกลับเข้าสู่กรอบ 25-27% 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า DRT ยังคงรักษาอัตราการเติบโตของยอดขายได้ไม่ต่ำกว่า
เป้าหมายของบริษัทที ่ตั ้งไว้ที ่ 5%YoY เนื ่องจาก demand จากลูกค้ากลุ่ม
โครงการยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดี ประกอบกับธุรกิจอิฐมวลเบาที่มี Utilization 
Rate ระดับเกือบเต็มกำลัง และมี order ล่วงหน้าจากลูกค้ากลุ่ม Export ในวันงาน 
DIAMOND Export Grand Sale ที่จัดไปเมื่อ ก.พ. ที่ผ่านมา นอกจากนี้ ด้าน 
gross margin ประเมินว่าพอมีโอกาสที่จะกลับเข้าสู่กรอบ 25-27% ได้ เนื่องจาก
แนวโน้มราคาต้นทุนพลังงานและต้นทุนวัตถุดิบ cement มีแนวโน้มทรงตัว 
ประกอบกับราคาเยื่อกระดาษปรับลดลงมาอย่างมีนัยสำคัญ โดยปรับลดลงกว่า 
30% เมื่อเทียบกับราคาเยื่อกระดาษ ช่วง ต.ค. 2565 ที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ณ 
ขณะนี้ DRT ยังถือ stock เย่ือกระดาษเก่าซึ่งเป็นราคาสูงอยู่ ฝ่ายวิจัยคาดว่าจะใช้
เวลาราวๆ 1 ไตรมาส ในการเคลียร์ stock เก่า ต้นทุนสูงออกไป 

ราคาปูนซีเมนต์ในประเทศ  ราคาเยื่อกระดาษ 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม    ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม   
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ให้คำแนะนำการลงทุนเป็น Neutral 
แม้ DRT จะมีอัตราการเติบโตของยอดขายได้ดีเกินคาด ประกอบกับแนวโน้ม 
gross margin พอมีโอกาสกลับไปอยู่ในกรอบของบริษัทที่ตั้งไว้ที่ 25 – 27% 
เนื่องจากแนวโน้มราคาต้นทุนพลังงานและต้นทุนวัตถุดิบ cement มีแนวโน้มทรง
ตัว ประกอบกับราคาเยื่อกระดาษปรับลดลงมา แต่ด้วยวัฏจักรของธุรกิจ DRT ที่จะ
มีแนวโน้มกำไรลดลงในช่วงครึ่งหลังของทุกๆ ปี โดยกำไร 1H66 คิดเป็นสัดส่วน 
63% ของที่ฝ่ายวิจัยประมาณการในปีนี้ ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปี 2566 
เท่าเดิมที่ 549 ล้านบาท (-12%YoY) ประเมนิ Fair Value โดยใช้วิธี DDM ให้ราคา
เหมาะสม 8.40 บาท แม้ Dividend Yield จะสูงถึง 6.2% แต่ราคาหุ้นปัจจุบันม ี
upside จำกัด ฝ่ายวิจัยยังให้คำแนะนำการลงทุนที่ Neutral 

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

มติดิา้นสงัคม : พัฒนาด้านอาชวีอนามันและความปลอดภัย ประกอบกับมีจัดการ
อบรมให้กับพนักงานโดยสร้างองค์ความรู้ให้กับพนักงานบริษัทตลอดเวลา 

มติดิา้นธรรมภบิาล : ตระหนกัถึงการกำกับดูแลกิจการโดยมีจรรยาบรรณในการ
ดำเนินธุรกิจด้านต่างๆ เช่น การเคารพสิทธิมนุษยชน การต่อต้านคอร์รับชั่น 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สัดส่วนยอดขายแต่ละช่องทางปี 2565 

 

 

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

 
 

ประวัติการจ่ายเงินปันผลของ DRT   ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. หากต้นทุนวัสดุตา่งๆ เช่น ปูนซีเมนต์ ต้นทุนพลังงาน 
เยื่อกระดาษ ปรับเพิม่มากกวา่ราคาขายที่ DRT สามารถ
ปรับเพิม่ได้ จะกดดนัให้อตัรากำไรขั้นต้นต่ำกวา่เปา้ทีต่ั้งไว้ที่ 
25-27% 

2. ความเสี่ยงจากการออกมาตรการควบคุมการใช้แร่ใยหิน
ของภาครัฐ ซึ่งอาจกระทบตอ่ยอดขายสนิค้าในกลุ่ม
กระเบื้องหลังคาของ DRT ที่ปัจจุบันมสีัดส่วนสินค้าที่มีใย
หินประมาณ 30% ของยอดขายทัง้หมด 

ที่มา: SEAFCO, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66F %QoQ %YoY 1H66F 1H65 %YoY
ยอดขาย 1,116 1,379 1,368 1,237 1,248 1,548 1,478 -5% 8% 3,026 2,747 10%

ก าไรขัน้ตน้ 258 393 398 318 294 382 368 -4% -8% 750 791 -5%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (167) (154) (167) (159) (171) (162) (163) 0% -3% (325) (321) 1%

ดอกเบีย้จา่ย (2) (2) (2) (1) (2) (3) (2) -47% -3% (4) (4) 22%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 92 192 186 130 117 177 166 -6% -11% 343 378 -9%

ก าไรสทุธิ 92 192 186 130 117 177 166 -6% -11% 343 378 -9%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.11 0.22 0.22 0.15 0.14 0.21 0.19 -6% -11% 0.40 0.44 -9%

Gross Margin 23.1% 28.5% 29.1% 25.7% 23.5% 24.7% 24.9% 24.8% 28.8%

SG&A/Sale 14.9% 11.1% 12.2% 12.9% 13.7% 10.5% 11.0% 10.7% 11.7%
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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 5,432 5,594 5,761

ตน้ทนุขาย 3,830 4,074 4,028 4,148

ก าไรขัน้ตน้ 1,402 1,358 1,566 1,613

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 652 679 772 795

ดอกเบีย้จา่ย 7 7 7 6

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 14 15 16 17

รายไดอ้ืน่ 18 14 10 10

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 747 671 782 805

ภาษีเงนิได ้ 135 137 160 164

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 626 549 638 658

ก าไรจากการด าเนนิงาน 626 549 638 658

Norm EPS 0.73                   0.64                   0.75                   0.77                   

การเตบิโตของยอดขาย 9% 4% 3% 3%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 6.9% -12.3% 16.3% 3.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 26.8% 25.0% 28.0% 28.0%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 12.2% 12.0% 10.1% 11.4%

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

ยอดขาย 1,368 1,237 1,248 1,548

ตน้ทนุขาย 970 919 955 1,166

ก าไรขัน้ตน้ 398 318 294 382

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 167 159 171 162

ดอกเบีย้จา่ย 2 1 2 3

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 3 6 6 4

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 233 163 125 222

ภาษีเงนิได ้ 47 33 8 44

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 186 130 117 177

ก าไรจากการด าเนนิงาน 186 130 117 177

Norm EPS 0.22                   0.15                   0.14                   0.21                   

ยอดขาย (QoQ) -0.8% -9.6% 0.9% 24.0%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 1.4% -20.1% -7.7% 30.3%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -3.0% -30.0% -10.1% 51.3%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.66                   1.85                   2.13                   2.47                   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.57                   0.70                   0.92                   1.19                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.64                   8.70                   8.70                   8.70                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.29                   3.41                   3.27                   3.27                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.18                 10.71                 10.29                 10.29                 

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.57                   0.53                   0.48                   0.43                   

Net Gearing 0.29                   0.22                   0.12                   0.02                   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.7% 14.3% 15.9% 15.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 26.2% 21.9% 23.5% 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                 549                 638                 658                 

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 12                  -                 -                 -                 

คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 320                 340                 360                 380                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 2                    -                 -                 -                 

อืน่ๆ

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 1,097              1,026              1,158              1,203              

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 633                 864                 960                 993                 

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)                (428)                (428)                

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

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (13)                 97                  192                 226                 

งบดุล  ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 11 108 301 527

ลกูหนีก้ารคา้ 606 625 643 663

สนิคา้คงเหลอื 1,165 1,195 1,231 1,267

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 7 5 6 6

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

สนิทรัพย์รวม 3,741 3,828 4,018 4,223

เจา้หนีก้ารคา้ 376 380 392 403

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 626 586 546 506

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 72 72 72 72

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 77 79 87 90

หนีส้นิรวม 1,353 1,320 1,299 1,273

ทนุทีช่ าระแลว้ 855 855 855 855

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 167 167 167 167

ก าไรสะสม 1,095 1,217 1,427 1,658

สว่นของผูถ้ือหุน้ 2,387 2,508 2,719 2,950

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย

หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 3,741 3,828 4,018 4,223

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

ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 700,296 719,957 719,957 719,957

Utilization rate 82.7% 85.0% 85.0% 85.0%

Gross margin เฉลีย่ 24.8% 25.0% 28.0% 28.0%

%SG&A/Sale 12.3% 12.5% 13.8% 13.8%

 Effective tax rate 17.8% 20.0% 20.0% 20.0%


