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ถือ 

(Downgraded) 

ราคาปัจจุบนั 5.10 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

-2.0% 

5.20 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูผ้ลิตกระเบ้ืองมุงหลงัคา แผ่นผนังและฝ้า และวดัสุ

อุปกรณ ์ รายใหญ่ท่ีสุดอนัดบัท่ี 3 ของประเทศ พรอ้ม

ใหบ้ริการถอดแบบและติดตั้งหลงัคา 

Stock Data 

GICS sector Materials 

Bloomberg ticker: DRT TB 

Shares issued (m): 1,048.0 

Market cap (Btm): 5,344.6 

Market cap (US$m): 151.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.15/Bt3.88 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

13.3 24.4 18.1 2.4 23.2 

Major Shareholders % 

Srivikorn and Pradipasen families & 
management 

64.1 

Bualuang Long-Term Equity Fund 8.0 

State Street Bank and Trust Co. 0.7 

 

FY16 NAV/Share (Bt) 2.04 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 1.05 

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ผลิตภณัฑต์ราเพชร (DRT) 

 
ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถอื เน่ืองจากราคาหุน้รบัรูข้่าวดีหมดแลว้ 

 

แมก้ลยุทธข์อง DRT ท่ีพยายามลดค่าใชจ้่ายเพ่ือท่ีจะช่วยหนุนใหก้าํไรหลกัโตเติบโตข้ึน แต่ยอดขายของ

บริษัทฯ ก็ยงัไดร้บัแรงกดดนัจากการบริกโภคในประเทศท่ีอ่อนแอกวา่ท่ีคาดการณ์ไว ้ดงัน้ัน เราจึงปรบั

ลดราคาเป้าหมายของ DRT ลงมาอยู่ท่ี 5.00 บาทและปรับลดคําแนะนําหุน้ DRT จาก ซ้ือ เป็น ถือ 

เน่ืองจากราคาหุน้รบัรูปั้จจยับวกของกาํไรหลกัท่ีขยายตวัข้ึน 9% yoy และ treasury stock program แลว้ 

อยา่งไรก็ดี หุน้ DRT ยงัมี yield ในระดบัสงูท่ี 7% ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 4.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ตั้งเป้าเพิ่มสดัส่วนของยอดขายส่งออกข้ึนเป็น 20% จากการบริโภคในประเทศท่ียงัอ่อนแอทาํให ้

DRT เปล่ียนกลยุทธ์ไปยังการเพ่ิมสัดส่วนยอดขายส่งออกของให้สูงข้ึน โดยมีการส่งไปขายยัง

ประเทศเพ่ือนบา้น เช่น ประเทศกมัพชูา พม่าและลาว เน่ืองจากอตัราการเติบโตของทั้ง 3 ประเทศ

น้ี อยูใ่นระดบัสงูและมีความตอ้งการสินคา้ของ DRT มาก ซ่ึงอาจจะช่วยชดเชยยอดขายในประเทศท่ี

ลดลงได ้เราคาดวา่สดัส่วนยอดขายส่งออกของ DRT จะอยูท่ี่ 20% ของยอดขายรวมในช่วงส้ินปี 59 

และอาจปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 25% ในอีก 2 ปีขา้งหน้า สาํหรบัในไตรมาส 1/59 สดัส่วนการขยาย

ของตัวแทนในประเทศยังอยู่ในระดับสูงท่ีสุดของบริษัทฯ (59%) ตามมาดว้ยจากการส่งออก 

(18%), modern trade (12%) และการขายโครงการ (11%) 

 EBITDA margin ดีข้ึน จากยอดขายท่ีอยู่ในระดบัตํา่ทําให ้utilisation rate เฉล่ียของ DRT ในขณะน้ี

อยู่ท่ี 77% บริษัทฯ คาดว่า utilisation rate จะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 80% ในช่วงส้ินปี 59 

ตามการฟ้ืนตวัของสภาพเศรษฐกิจ นอกจากน้ี เพ่ือเป็นการเพ่ิมกาํไรสุทธิในสถานการณท่ี์ยอดขาย

คงท่ี DRT จึงตั้งเป้าท่ีจะลดตน้ทุนดว้ยการควบคุมค่าใชจ้่ายอย่างเขม้งวด ดังน้ัน เราจึงคาดว่า 

EBITDA margin ของ DRT จะขยายตวัข้ึนจาก 18.2% เม่ือปีท่ีแลว้มาอยูท่ี่ 18.5% และ 18.8% ใน

ปี 59 และ 60 ตามลําดับ อีกทั้ง DRT ยังสามารถขายท่ีดินท่ีไม่ได้ใชง้านใน จ. สุราษฎร์ธานี 

ออกไปไดใ้นไตรมาส 1/59 แมไ้ม่มีการเปิดเผยมลูค่าแต่ DRT ไดก้าํไรจากการขายท่ีดินในครั้งน้ีท่ี 

31 ลา้นบาท (รวม income tax ดว้ย) 

 เตรียม repurchase หุน้ของบริษัทฯ เพ่ือเพ่ิม share value ของหุน้ DRT ใหม้ากข้ึน บริษัทฯ จึง

เตรียมท่ีจะทําการซ้ือหุน้ของบริษัทฯ คืน โดย DRT จะซ้ือหุน้ของตวัเองกลบัคืน 100 ลา้นหุน้หรือ

คิดเป็น 9.5% ของเงินทุนท่ีชาํระแลว้ทั้งหมดท่ีมูลค่า 520 ลา้นบาทหรือเท่ากบัท่ี 5.20 บาท/หุน้ 

หลังจากน้ัน เราคาดว่า DRT จะขายหุน้กลับคืนในตลาดระหว่างช่วงวนัท่ี 1 ม.ค.- 31 ธ.ค.60 

หรือไม่เกินกว่า 3 ปีหลังระยะเวลาซ้ือหุน้คืนแลว้เสร็จ ดังน้ัน จํานวนหุน้ชําระแลว้ของ DRT จะ

ลดลงจาก 1,050 ลา้นหุน้มาอยูท่ี่ 950 ลา้นหุน้และ EPS จะเพ่ิมข้ึนจาก 0.37 บาท มาอยูท่ี่ 0.41 

บาทและ DPS จะเพ่ิมข้ึนจาก 0.30 บาทมาอยู่ท่ี 0.33 บาทเน่ืองจากว่าราคาหุน้ท่ีถูกซ้ือคืนจะ

ไม่ไดร้บัผลเงินปันผล 

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

Net turnover  4,229 4,165 4,179 4,393 4,825
EBITDA  725 756 774 825 923
Operating profit  393 442 471 516 608
Net profit (rep./act.)  289 331 392 410 484
Net profit (adj.)  289 331 361 410 484
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5
PE (x) 18.5 16.2 14.8 13.1 11.1
P/B (x) 2.4 2.3 2.5 2.4 2.2
EV/EBITDA (x) 8.7 8.4 8.2 7.7 6.9
Dividend yield (%) 5.3 4.9 6.5 6.8 8.0
Net margin (%) 6.8 7.9 9.4 9.3 10.0
Net debt/(cash) to equity (%) 53.9 35.9 51.4 48.7 44.7
Interest cover (x) 14.2 22.2 38.1 54.4 64.6
ROE (%) 12.7 14.5 18.8 19.2 21.9
Consensus net profit  - - 364 419 536
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 0.98 0.90
Source: Diamond Building Products, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
 คาดยอดขายในไตรมาส 2/59 อ่อนตวัลง จากการบริโภคในประเทศท่ีออ่นแอและการท่ีหมด

ช่วงไฮซีซัน่ของอุตสาหกรรมเราจึงคาดวา่ยอดขายของ DRT ในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัลดลง 7% 

yoy อยู่ท่ีประมาณ 1,060 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี ดว้ยปัจจยัหนุนจากการควบคุมค่าใชจ้่ายอย่าง

เข้มงวด เราจึงคาดว่า EBITDA margin ของ DRT ในไตรมาส 2/59 จะขยายตัวข้ึน yoy อยู่ ท่ี 

20.4% จาก 19.5% ในไตรมาส 2/58 ดงัน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรบัตัว

เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยท่ี 2% yoy อยู่ท่ี 111 ลา้นบาท แมว้่าอุตสาหกรรมยงัอยู่ในช่วงโลวซี์ซัน่ในช่วง 

2H59 เรายงัคาดว่าผลประกอบการของ DRT ในช่วง 2H59 จะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก yoy จาก

ฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแลว้ 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ จาก 1) สภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนตวัลงและ 2) การบริโภคในประเทศท่ี

ไม่ฟ้ืนตัวข้ึนอย่างท่ีคาดการณ์ไว ้เราจึงปรับลดประมาณการยอดขายและกําไรหลักของ DRT ในปี 59 

และ 60 ลงโดยคาดยอดขายในปี 59 จะคงท่ี yoy อยู่ท่ี 4,179 ลา้นบาทก่อนท่ีจะเพ่ิมข้ึน 5% yoy อยู่ท่ี 

4,393 ลา้นบาทจากสดัส่วนยอดขายส่งออกท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ี จากการท่ียอดขายในไตรมาส 1/59 ท่ี

ออกมาค่อนขา้งอ่อนแอ เราจึงคาดว่ายอดขายในปี 59 จะไม่สามารถเติบโตข้ึน 5% yoy ตามการคาด

การณืของบริษัท เราคาดว่ากาํไรหลักในปี 59 และ 60 จะเพ่ิมข้ึน 9% และ 14% yoy ตามลําดับอยู่ท่ี 

361 ลา้นบาทและ 410 ลา้นบาท ตามลาํดบั หนุนจากการควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวด 
 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 5.00 บาท เพ่ือสะทอ้นการปรบัลดประมาณการกาํไรหลกัลง เรา

จึงปรบัลดราคาเป้าหมายของ DRT ลงอยูท่ี่ 5.00 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 6% 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ถือ แมก้ลยุทธ์ของ DRT ท่ีตั้งเป้าเพ่ิมยอดขายรวมทั้งการควบคุมตน้ทุน

อย่างเขม้งวดและการซ้ือหุน้ของบริษัทฯ คืน จะช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการโดยรวมของ DRT 

ปรบัตัวดีข้ึนจากฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแลว้ แต่เรามองว่าราคาหุน้ไดมี้การรับรูข้่าวดีท่ีเกิดข้ึนหมดแลว้ 

ดังน้ัน เราจึงปรับลดคําแนะนําหุน้ DRT จาก ซ้ือ เป็น ถือ เน่ืองจากยงัมี yield ในระดับสูงท่ีปีละ 

7% 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การบริโภคในประเทศท่ีกลบัมาสู่ระดบัปกติ 

 

REVISION OF FORECASTS 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 4,476 4,165 -7% 4,851 4,393 -9% 
Net profits 378 361 -4% 455 410 -10% 
Source: UOB Kay Hian 

2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 2Q16F Yoy qoq 2H16F yoy 
(Btm) % chg % chg % chg 
Sales 1,060 (6.8) (4.5) 2,170 (6.3) 
Gross Profit 297 (3.9) 3.1 585 (2.5) 
EBITDA 216 (2.7) 4.3 423 (1.4) 
Pre-tax Profit 139 1.5 5.3 271 5.9 
Tax (28) (0.7) (18.2) (62) 18.8 
Net Profit 111 2.0 (13.8) 240 17.7 
Net Profit (Ex EI) 111 2.0 13.5 209 2.5 
EPS (Bt) 0.11 2.0 (11.7) 0.2 16.3 
Gross margin (%) 28.0   27.0  
EBITDA margin (%) 20.4   19.5  
Net margin (%) 10.5   11.1  

Source: UOB Kay Hian 
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