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 ถือ 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.20 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 4.50 บาท  

 Upside 

  

+7.2% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผูผ้ลิตและจดัจาํหน่ายกระเบ้ืองเซรามิคปพ้ืูนและบุผนัง 

 รายใหญ่ท่ีสุดในประเทศ มุ่งเน้นไปยงัตลาดล่างใน 

 ต่างจงัหวดั และขายสินคา้ส่วนใหญ่ผ่าน factory outlet 
 ของบริษัทฯทัว่ประเทศและผ่านทางตวัแทนจาํหน่าย 

 เล็กน้อย 

Stock Data 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: DCC TB

Shares issued (m): 6,528.0

Market cap (Btm): 27,417.6

Market cap (US$m): 780.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.3

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.50/Bt3.48

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.3 3.2 10.5 7.5 0.0

Major Shareholders %

Saengsastra family 47.1

Vadcharasurang family 7.9

Chaitasith Viriyamettakul 5.0

FY16 NAV/Share (Bt) 0.50

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.14
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 
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บมจ. ไดนาสตี้ เซรามิค (DCC) 

 

ไตรมาส 1/59: ผลประกอบดีแตร่าคาหุน้รบัรูข้่าวแลว้ 

 

กลยุทธ์ของ DCC ในการขยายตลาดข้ึนสู่ระดับบนโดยการขายสินคา้ระดับพรีเมียมมากข้ึนประกอบกับ

ราคาก๊าซท่ีอยู่ในระดบัตํา่และการควบคุมค่าใชจ้่ายไดเ้ป็นอยา่งดีช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิของบริษัทฯ เติบโต

ข้ึนอย่างดีในไตรมาส 1/59 แมเ้ราคาดว่ากาํไรสุทธิจะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองและราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึน

แลว้ เรายงัคงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 4.50 บาท เน่ืองจาก yield ท่ีสูงถึง 6% ต่อปี ขณะท่ีจุด

ซ้ือกลบัอยูท่ี่ 4.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 1Q16 y-o-y 4Q15 q-o-q Remarks 
Dec (Btm) % chg % chg 
Sales 2,086 3.1 1,763 18.3 Sales of more premium products.  
Gross Profit 871 6.0 740 17.7 Decrease in gas price. 
EBITDA 628 14.4 514 22.2 Management’s tight cost control. 
Pre-tax Profit 548 14.6 433 26.6 
Tax (109) 18.5 (88) 23.9 
Net Profit 439 14.3 346 26.9 
Net Profit (Ex EI) 439 14.3 346 26.9 
EPS (Bt) 0.06 13.6 0.07 26.4 
Gross margin (%) 41.8  42.0  
EBITDA margin (%) 30.1  29.2  
Net margin (%) 21.0  19.6  

Source: Dynasty Ceramic, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการดี DCC รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 แข็งแกร่งท่ี 439 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

14% yoy ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้ยอดขายในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 3% yoy อยู่

ท่ี 2,086 ลา้นบาท เน่ืองจากบริษัทฯ มีการขยายตลาดโดยร่วมมือกบั Thai Watsadu (บริษัทท่ีเป็น

modern trade –ขายเคร่ืองมือและอุปกรณ์การก่อสรา้ง) เพ่ือขายสินคา้ระดบัพรีเมียมรวมทั้งมีแผนท่ี

จะมุ่งเน้นไปยงัการขายส่งออกใหม้ากข้ึน ดา้น gross และ EBITDA margin ในไตรมาส 1/59 ขยายตวั

ข้ึน yoy อยูท่ี่ 42% (ไตรมาส 1/58 อยูท่ี่ 41%) และ 30% (ไตรมาส 1/58 อยูท่ี่ 27%) ตามลาํดบั

จากราคาก๊าซท่ีเปีนตน้ทุนหลกั และเช้ือเพลิง ท่ียงัมีราคาถูก ประกอบกบัการควบคุมค่าใชจ้่ายไดเ้ป็น

อยา่งดี 

 จ่ายปันผล บริษัทฯ จะจ่ายเงินปันผลระหว่างกสลท่ี 0.05 บาท/หุน้ ในไตรมาส 1/59 (อัตราการ

จ่ายปันผลอยู่ท่ี 75% แทน 100% เน่ืองจากบริษัทฯ ตอ้งเก็บเงินสดไวส้ําหรบัชําระหน้ีสินในระยะ

สั้น) โดยจะข้ึน XD ในวนัท่ี 4 พ.ค.59 และกาํหนดจา่ยเงินในวนัท่ี 25 พ.ค.59 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  7,177 7,172 7,520 8,268 9,297
EBITDA  1,842 2,014 2,201 2,502 2,826
Operating profit  1,557 1,737 1,929 2,219 2,535
Net profit (rep./act.)  1,227 1,372 1,528 1,759 2,010
Net profit (adj.)  1,227 1,372 1,528 1,759 2,010
EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
PE (x) 22.3 20.0 17.9 15.6 13.6
P/B (x) 9.8 8.8 8.4 7.8 7.3
EV/EBITDA (x) 15.4 14.1 12.9 11.3 10.0
Dividend yield (%) 4.5 4.1 5.6 6.4 7.3
Net margin (%) 17.1 19.1 20.3 21.3 21.6
Net debt/(cash) to equity (%) 42.2 23.8 27.2 26.1 25.2
Interest cover (x) 55.8 77.5 75.1 85.4 96.5
ROE (%) 44.1 46.3 50.2 55.7 61.2
Consensus net profit  - - 1,519 1,667 1,916
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.06 1.05
Source: Dynasty Ceramic, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการดีข้ึนต่อเน่ือง yoy ในไตรมาสต่อๆไป จากกลยุทธข์องบริษัทฯ ท่ีขยายเขา้สู่

ตลาดบนมากข้ึนดว้ย มีการร่วมมือกับ Thai Watsadu ในการขายสินคา้ รวมทั้งมุ่งเน้นไปยงัการ

ขายส่งออกในสถานการณ์ท่ีการบริโภคในประเทศอ่อนแอ (โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มผูมี้รายได้

ระดบัตํา่) เราจึงคาดวา่ยอดขายของ DCC จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาสต่อๆไป นอกจากน้ี จาก

ราคาก๊าซท่ียงัอยู่ในระดับตํา่ (ตามราคาน้ํามันทัว่โลกท่ีอยู่ในช่วงขาลง) และสัดส่วนของการขาย

สินคา้พรีเมียมท่ีสงูข้ึน เราจึงคาดวา่ margins ของ DCC จะขยายตวัข้ึนในไตรมาสต่อไป แมเ้ราคาด

ว่ากําไรสุทธิจะเติบโตข้ึน yoy ในไตรมาสต่อๆไป แต่คาดอัตราการเติบโตจะลดลง qoq เน่ืองจาก

อุตสาหกรรมจะออกจาก ช่วงไฮซีซัน่ ในไตรมาส 1   
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี แมก้ําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 29% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา แต่เราคง

ประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิไวต้ามเดิมเน่ืองจากเราคาดว่าผลประกอบการจะอ่อนตวัลงใน

ไตรมาสต่อๆไปเม่ืออุตสากรรมออกจากช่วงไฮซีซัน่ 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ถือ แมผ้ลประกอบการของ DCC จะมีการเติบโตแต่ราคาหุน้รบัรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนส่วน

ใหญ่แลว้ จากราคาหุน้ในขณะน้ี DCC ยงัมี yield ในระดบัสงูท่ี 6% ดงัน้ัน เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ถือ 

ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 4.50 บาทอิงดว้ยวิธี DCF และ discount rate ท่ี 7% ขณะท่ีจุดซ้ือกลับอยู่ท่ี 

4.00 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 แมก้าํไรสุทธิลดลง qoq แต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ DCC จะยงัเติบโตข้ึน yoy 

 

COST STRUCTURE 
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QUARTERLY SALES AND EARNINGS GROWTH 
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QUARTERLY MARGINS  
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HIGH YIELD  
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PE AND SD 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

 


