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 ถือ 

 (Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 4.32 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 4.20 บาท  

 Upside 

 (ราคาเป้าหมายเดิม 

  

-2.8% 

4.50 บาท) 

 

 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): 28,200.9

Market cap (US$m): 805.5

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

3.3 0.5 1.8 20.7 2.9

Major Shareholders %

Saengsastra family 47.1

Vadcharasurang family 7.9

Chaitasith Viriyamettakul 5.0

FY16 NAV/Share (Bt) 0.49

FY16 Net Debt/Share (Bt) 0.16
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

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

บมจ. ไดนาสตี้ เซรามิค (DCC) 

 

ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิอ่อนตวัลงขณะท่ีคาดผลประกอบการในช่วง 2H59 จะฟ้ืน

ตวัขึ้นเพียงเล็กนอ้ยเท่านัน้ 

 

DCC รายงานผลประกอบการในไตรมาส 2/59 ท่ีอ่อนตวัลงจากการบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีฟ้ืนตวัค่อนขา้ง

ชา้ เราคาดวา่ผลประกอบการในช่วง 2H59 จะฟ้ืนตวัข้ึนดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ความพยายามของบริษัทฯ 

ท่ีจะขยายช่องทางการขาย 2) สัดส่วนการขายสินคา้ระดับพรีเมียมท่ีเพ่ิมข้ึนและ 3) ราคาก๊าซท่ีลดลง 

อย่างไรก็ดี เราคาดผลประกอบการจะฟ้ืนตวัข้ึนแค่เล็กน้อยเท่าน้ันเน่ืองจากเป็นช่วงโลวซี์ซัน่ คงคาํแนะนํา 

ถือ จาก yield ท่ียงัอยู่ในระดบัสูงท่ี 4-6% ขณะท่ีเราปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 4.20 บาทและจุดซ้ือ

กลบัอยูท่ี่ 3.80 บาท 

2Q16 Results  

Year to 31 Dec 2Q16 y-o-y 1H16 y-o-y Remarks 
Dec (Btm) % chg % chg 
Sales 1,806 (1.4) 3,892 1.0 Slow recovery of provincial consumption. 
Gross Profit 793 0.1 1,664 3.1 Low gas price 
EBITDA 527 (1.9) 1,155 6.4 Higher transportation costs for large-sized tiles 
Pre-tax Profit 450 (2.6) 998 6.2  
Tax (91) (3.2) (200) 7.5  
Net Profit 359 (2.2) 798 6.3  
Net Profit (Ex EI) 359 (2.2) 798 6.3  
EPS (Bt) 0.06 (1.8) 0.1 6.1  
Gross margin (%) 43.9  42.8   
EBITDA margin (%) 29.2  29.7   
Net margin (%) 19.9  20.5   

Source: Dynasty Ceramic, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ลดลง กําไรสุทธิของ DCC ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 359 ลา้นบาท 

ลดลง 2% yoy ซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้5% ดา้นยอดขายลดลงเล็กน้อยท่ี 1% yoy อยู่ท่ี 1,806 

ลา้นบาทจากการบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีอ่อนตัวลง อย่างไรก็ดี gross margin ฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง yoy 

อยู่ท่ี 44% จาก 43% ในไตรมาส 2/58 จากราคาก๊าซธรรมชาติท่ีลดลง (-19% yoy) แต่ตน้ทุนใน

การขนส่งท่ีเพ่ิมข้ึนเพ่ือขนส่งกระเบ้ืองขนาดใหญ่ท่ีมีจาํนวนมากข้ึนทาํใหค่้าใชจ้่าย SG&A สงูข้ึน ดงัน้ัน 

EBITDA ในไตรมาส 2/59 จึงคงท่ี yoy อยูท่ี่ 29% 

 Payout ratio ลดลงอยู่ท่ี 75% ในขณะเดียวกัน DCC จะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 0.04125 

บาท/หุน้หรือมี payout ratio อยู่ท่ี 75% ทั้งน้ี DCC ไดเ้ปล่ียน payout ratio จาก 100% เป็น 75% 

ในปีน้ีเน่ืองจากบริษัทฯ จาํเป็นตอ้งใชเ้งินสดเพ่ือซ้ือท่ีดินสาํหรบัการเพ่ิมจาํนวนรา้นคา้ของบริษัท   

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

Net turnover  7,177 7,172 7,377 7,933 8,748
EBITDA  1,842 2,028 2,192 2,404 2,680
Operating profit  1,557 1,737 1,863 2,062 2,327
Net profit (rep./act.)  1,227 1,372 1,476 1,634 1,845
Net profit (adj.)  1,227 1,372 1,476 1,634 1,845
EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
PE (x) 23.0 20.6 19.1 17.3 15.3
P/B (x) 10.1 9.0 8.7 7.5 7.1
EV/EBITDA (x) 15.9 14.4 13.3 12.2 10.9
Dividend yield (%) 4.4 4.0 3.9 5.8 6.5
Net margin (%) 17.1 19.1 20.0 20.6 21.1
Net debt/(cash) to equity (%) 42.2 23.8 32.9 20.1 19.7
Interest cover (x) 55.8 78.0 74.8 82.1 91.5
ROE (%) 44.1 46.3 46.5 46.8 47.8
Consensus net profit  - - 1,468 1,606 1,810
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.02 1.02
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 

 คาดยอดขายโตเล็กนอ้ย แมเ้ราคาดวา่สภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยจะฟ้ืนตวัข้ึนในช่วง 2H59 

แต่คาดจะอยู่ในอัตราท่ีตํา่และใชเ้วลานานกว่าจะฟ้ืนตัวข้ึนอย่างจริจงั แต่จากความพยายามของ

บริษัทฯ ท่ีจะเพ่ิมยอดขายในต่างประเทศประกอบกบัการเปิดสาขามากข้ึนและเพ่ิมสดัส่วนยอดขาย

กระเบ้ืองขนาดใหญ่ (สินคา้พรีเมียม) ใหม้ากข้ึน ก็คาดวา่จะช่วยหนุนใหย้อดขายของ DCC ปรบัตวั

เพ่ิมข้ึนได ้แต่จากการท่ีอุตสาหกรรมไดเ้ขา้สู่ช่วงโลวซี์ซัน่แลว้ เราจึงคาดว่ายอดขายจะปรับตัว

เพ่ิมข้ึนแค่เล็กน้อยเท่าน้ัน yoy ในช่วง 2H59 ดังน้ัน เราคาดว่ายอดขายของ DCC ในปี 59 จะ

เติบโตข้ึนแค่ 3% yoy อยู่ท่ี 7,377 ลา้นบาท เราคาดว่ายอดขายในปีหน้าจะขยายตวัข้ึน 8% อยู่ท่ี 

7,933 ลา้นบาทตามการฟ้ืนตวัของสภาวะเศรษฐกิจไทย 
 คาดกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน 8% ในปีน้ีและ 11% ในปีหน้า ปัจจัยบวก ของ DCC ในขณะน้ีคือ

ความสามารถท่ีจะลดตน้ทุนลงจากราคาก๊าซท่ียงัอยู่ในระดับตํา่ (ซ่ึงคิดเป็น 30% ของตน้ทุนใน

การผลิตรวม) จากราคาก๊าซท่ีคาดจะยงัอยู่ในระดับตํา่ในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าตามราคาน้ํามันใน

ตลาดโลก เราจึงคาดว่า gross margin ของ DCC จะฟ้ืนตวัข้ึนจาก 42% เม่ือปีท่ีแลว้มาอยู่ท่ี 43% 

ทั้งในปี 59 และ 60 ดังน้ัน เราคาดว่ากําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ของ DCC จะขยายตัวข้ึน 8% 

และ 11% yoy อยูท่ี่ 1,476 ลา้นบาทและ 1,643 ลา้นบาทตามลาํดบั   
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบักาํไรสุทธิ จากผลประกอบการในไตรมาส 2/59 ท่ีออกมาตํา่กว่าท่ีคาดการณ์ไวแ้ละสภาวะ

เศรษฐกิจในประเทศท่ีฟ้ืนตัวชา้ เราจึงปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิของ DCC ในปี 

59 และ 60 ลง 

 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 4.20 บาท เพ่ือสะทอ้นการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิ เราจึง

ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 4.20 บาทอิงดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 7% 

 คงคาํแนะนาํ ถือ แมผ้ลประกอบการของ DCC ในไตรมาส 2/59 จะออกมาตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณ์

ไว ้แต่เราคาดวา่ผลประกอบการของบริษัทฯ จะปรบัตวัดีข้ึนในช่วง 2H59 แต่การปรบัตวัจะดีข้ึนได้

ไม่มากเน่ืองจากอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงโลวซี์ซัน่ ดงัน้ัน เราจึงคงคาํแนะนํา ถือ จาก yield ท่ียงัอยูใ่น

ระดบัสงูท่ี 4% ในปีน้ีและ 6% ในปีหน้า ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 3.80 บาท  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีฟ้ืนตวัข้ึนแข็งแกร่ง 

 

COST STRUCTURE 
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Source: DCC, UOB Kay Hian 
 

QUARTERLY SALES AND EARNINGS GROWTH 
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Source: DCC, UOB Kay Hian 
 

QUARTERLY MARGINS  
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Source: DCC, UOB Kay Hian 
 

HIGH YIELD  
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Source: DCC, UOB Kay Hian 
 

PE AND SD 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian  

 


