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ซ้ือ 

(Upgraded) 

ราคาปัจจุบนั 4.78 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 6.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+25.6% 

5.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูผ้ลิตกระเบ้ืองมุงหลงัคา แผ่นผนังและฝ้า และวดัสุ

อุปกรณ ์ รายใหญ่ท่ีสุดอนัดบัท่ี 3 ของประเทศ พรอ้ม

ใหบ้ริการถอดแบบและติดตั้งหลงัคา 

Stock Data 

GICS sector Materials 

Bloomberg ticker: DRT TB 

Shares issued (m): 948.0 

Market cap (Btm): 4,531.3 

Market cap (US$m): 129.9 

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

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.35/Bt3.88 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

9.8 6.3 15.5 3.9 15.5 

Major Shareholders % 

Srivikorn and Pradipasen families & 
management 

66.1 

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 
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

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

บมจ. ผลิตภณัฑต์ราเพชร (DRT) 

 
คาดกาํไรสุทธิกลับมาเตบิโต; ปรบัเพ่ิมคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ  

 

จากการบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีฟ้ืนตัวข้ึน เราจึงคาดว่ากําไรสุทธิของ DRT จะเร่ิมเติบโตข้ึนในไตรมาส 

3/59 เป็นตน้ไป และจะแข็งแกร่งข้ึนในปีหน้า นอกจากน้ี ดว้ยปัจจยัหนุนจากกลยุทธท่ี์หวงัเพ่ิมยอดขาย

ส่งออกและการควบคุมตน้ทุนอย่างมีประสิทธิภาพ เราจึงคาดวา่กาํไรหลกัจะขยายตวัข้ึน 14% yoy ในปี 

60 เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายในปี 60 ข้ึนเป็น 6.00 บาท อีกทั้งหุน้ 

DRT ยงัมี yield ในระดบัสงูท่ี 7% 

เหตกุารณใ์หม่ 

 API ท่ีปรบัตัวสูงข้ึนส่งผลดีกับ DRT API ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนตั้งแต่ช่วงตน้ปีน้ีแสดงใหเ้ห็นว่าคนใน

ต่างจังหวดัมีกําลังซ้ือสูงข้ึน เราคาดว่า API จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองตามสภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยและทัว่โลกท่ีดีข้ึน ซ่ึงจะส่งผลบวกโดยตรงกบั DRT เน่ืองจากรายได ้70% ของบริษัทฯ 

มาจากต่างจังหวัด ดังน้ัน เราคาดว่ายอดขายของ DRT จะเร่ิมขยายตัวข้ึนในช่วง 2H59 หลัง

ยอดขายอ่อนตวัลง 5 ไตรมาสติดต่อกนั แมเ้ราคาดวา่ยอดขายในช่วง 2H59 จะเติบโตข้ึน yoy แต่ก็

ยงัจะตํา่กวา่ในช่วง 1H59 เน่ืองจากเป็นช่วงโลวซี์ซัน่ของอุตสาหกรรม อยา่งไรก็ดี API ท่ีสงูข้ึนจะส่ง

ผลบวกกบั DRT อยา่งมากในไตรมาส 1/60 เม่ืออุตสาหกรรมกลบัเขา้สู่ช่วงไฮซีซัน่และตลอดถึง ปี 

60 ทั้งปี 

 ตั้งเป้าเพิ่มสดัส่วนยอดขายส่งออกใหเ้พิ่มข้ึนอยูท่ี่ 20% ในปี 61 แมค้าดยอดขายในประเทศจะ

เพ่ิมข้ึน yoy ในช่วง 2H59 แต่ DRT จะยังคงมุ่งเน้นไปยังการขายส่งออกใหก้ับประเทศในกลุ่ม 

CLMV ซ่ึงมีความตอ้งการสินคา้ของทาง DRT เป็นอย่างมาก บริษัทฯ ตั้งเป้าเพ่ิมสัดส่วนยอดขาย

ส่งออกต่อยอดขายรวมใหม้ากข้ึนจากท่ี 18% ในขณะน้ีใหอ้ยู่ท่ี 20% ในช่วงส้ินปี 61 หากความ

ตอ้งการยงัมีมากอยู่ เราคาดว่าสดัส่วนของยอดขายส่งออกอาจจะเพ่ิมข้ึนเป็น 25% นอกจากการ

ขายผ่านตวัแทนจาํหน่ายแบบเดิมๆ DRT ยงัตั้งเป้าท่ีจะเพ่ิมการขายผ่านช่องทางอ่ืนๆ เช่น modern 

trade และการขายเขา้โครงการใหม้ากข้ึนโดยตั้งเป้าเพ่ิมสดัส่วนยอดขายของ modern trade ข้ึนจาก 

12% เป็น 15% และตั้งเป้าเพ่ิมสดัส่วนยอดขายโครงการจาก 11% เป็น 15% ในปี 61  

 คาด margin สูงข้ึนจากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด แมเ้ราคาดว่า ยอดขายจะสูงข้ึนในช่วง 

2H59 แต่ก็ไม่น่าจะส่วผลบวกกบัยอดขายของ DRT ในปี 60 มากนักเน่ืองจากอุตสาหกรรมเขา้สู่

ช่วงโลวซี์ซัน่ ดังน้ัน DRT ยงัตอ้งมุ่งเน้นไปยงัการควบคุมคน้ทุนอย่างมีประสิทธิภาพเพ่ือใหก้ําไร

สุทธิโตข้ึน และจากการท่ียอดขายโตข้ึนในช่วงเวลาท่ีล่าชา้เกินไป เราจึงคาดวา่ gross และ EBITDA 

margins ในปี 59 จะขยายตวัข้ึนเล็กน้อย yoy อยูท่ี่ 26.3% และ 18.5% (ปี 58 อยูท่ี่ 25.9% และ 

18.2%) ตามลาํดบัและคาดจะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 26.5% และ 18.8% ในปี 60 ตามยอดขายท่ีสงูข้ึน 

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 0.4 0.4 0.5
PE (x) 17.3 15.1 12.5 11.1 9.4
P/B (x) 2.2 2.2 2.3 2.2 2.1
EV/EBITDA (x) 7.6 7.3 7.1 6.7 6.0
Dividend yield (%) 5.6 5.2 6.9 7.2 8.5
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 18.4 20.7 23.0
Consensus net profit  - - 356 397 484
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.03 1.00
Source: DRT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 คาดจะมีผลประกอบการดีในไตรมาส 3/59 จาก API ท่ีสงูข้ึน เราจึงคาดวา่ยอดขายของ DRT ใน

ไตรมาส 3/59 จะเร่ิมปรับตัวดีข้ึน 11% yoy อยู่ท่ี 1,040 ลา้นบาท ด้วยปัจจัยหนุนจากการ

ควบคุมตน้ทุนอยา่งเขม้งวดโดยเฉพาะในส่วนของบรรจุภณัฑแ์ละการขนส่ง ในขณะท่ีราคาน้ํามนัยงั

อยู่ในระดบัตํา่จะช่วยหนุนให ้gross และ EBITDA margins ในไตรมาส 3/59 คงท่ีอยู่ท่ี 26% และ 

18% ตามลาํดบั เราจึงคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะเพ่ิมข้ึน 26% yoy อยูท่ี่ 86 ลา้นบาท 
 คาดกาํไรหลักโตข้ึน 9-14% แมเ้ราคาดว่าผลประกอบการของ DRT ในช่วง 2H59 จะเพ่ิมข้ึน yoy 

ตามการบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีดีข้ึนแต่ก็เกิดข้ึนในช่วงโลวซี์ซัน่และน่าจะไม่ส่งผลวกกบัยอดขายของ DRT 

ในปี 59 มากนัก ดังน้ัน เราจึงคาดว่ายอดขายในปี 59 จะคงท่ี yoy อยู่ท่ี 4,179 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี 

API ท่ีสูงข้ึนประกอบกบัการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดและราคาน้ํามนัท่ียงัอยู่ในระดับตํา่จะช่วยหนุน

ใหก้าํไรหลกัของ DRT ขยายตวัข้ึน 9% yoy อยูท่ี่ 361 ลา้นบาทในปี 59 และ 14% yoy อยูท่ี่ 410 ลา้น

บาทในปี 60 

 สถานะทางการเงินแข็งแกร่ง แมบ้ริษัทฯ มีการซ้ือหุน้คืน 100 ลา้นหุน้ในไตรมาส 2/59 แต่

สถานะทางการเงินของบริษัทฯ ก็ยงัแข็งแกร่ง โดยเราคาดว่า debt-to-equity ratio จะอยู่ในระดับ

ตํา่ท่ี 0.5 เท่าในปี 59 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษัทฯ ยงัมีความสามารถในการกูเ้งินเพ่ือขยายธุรกิจได้

อีกมาก 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 
คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 6.00 บาท เน่ืองจากเรา roll over valuation ของเราออกไปเป็น

ปี 60 เพ่ือสะทอ้นกาํไรสุทธิท่ีสูงข้ึนในปีหน้า เราจึงปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 6.00 บาทอิง

ดว้ยวธีิ DCF และ discount rate ท่ี 7% 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ จากกาํไรสุทธิของ DRT ท่ีคาดจะกลับมาเติบโตข้ึนและขยายตัวมาก

ข้ึนในปีหน้าตามการบริโภคในต่างจงัหวดัท่ีดีข้ึน เราจึงปรบัเพ่ิมคําแนะนําหุน้ DRT จาก ถือ เป็น 

ซ้ือ นอกจากน้ี ราคาหุน้ DRT ในขณะน้ียงัมี yield ในระดบัสงูถึง 7% 

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การบริโภคในประเทศท่ีฟ้ืนตวัข้ึนเร็วกวา่ท่ีคาดไว ้

 

3Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 3Q16F yoy qoq 9M16F yoy 
(Btm) % chg % chg % chg 
Sales 1,040 10.8 (6.6) 3,264 0.2 
Gross Profit 267 11.3 (11.6) 857 2.0 
EBITDA 186 11.4 (15.8) 614 3.0 
Pre-tax Profit 107 25.9 (26.7) 385 12.9 
Tax (21) 25.9 (28.7) (85) 23.8 
Net Profit 86 25.9 (26.2) 331 21.5 
Net Profit (Ex EI) 86 25.9 (26.2) 300 10.1 
EPS (Bt) 0.08 25.9 (25.9) 0.31 20.2 
Gross margin (%) 25.7   26.3  
EBITDA margin (%) 17.9   18.8  
Net margin (%) 8.2   10.1  
SOURCE: UOB KAY HIAN  
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