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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt5.75

Target Price Bt7.50

Upside +30.5%

(Previous TP Bt8.0)

COMPANY DESCRIPTION 
The country's third largest producer of roof tiles, 
ceiling & siding boards and accessories. It also 
provides roof design and installation services. 

STOCK DATA 
GICS sector Materials

Bloomberg ticker: DRT TB

Shares issued (m): 948.0

Market cap (Btm): 5,450.8

Market cap (US$m): 163.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.0

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt6.20/Bt5.45

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

1.8 0.0 (1.7) (3.4) 0.9

Major Shareholders %

Srivikorn and Pradipasen families & management 66.1

Bualuang Open-ended Funds 7.0

Mr. Parinya Tieraworn 0.7

FY18 NAV/Share (Bt) 1.94

FY18 Net Debt/Share (Bt) 0.66
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ANALYST(S) 
Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. ผลิตภณัฑต์ราเพชร (DRT) 

แนวโนม้การเตบิโตของกาํไรท่ีแข็งแกรง่คาดกลับมาในปีหนา้           

แนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีแข็งแกร่งของบริษัทปีน้ีมีโอกาสชะลอตัวลงในระยะสั้นจากผลของราคา

วตัถุดิบท่ีเพ่ิมสงูข้ึน อย่างไรก็ตามดว้ยกลยุทธธุ์รกิจของ DRT ประกอบกบัทิศทางเศรษฐกิจท่ีเติบโตดีข้ึน 

จะส่งผลใหโ้มเมนตมัการเติบโตของตวัเลขกาํไรสุทธิยงัเป็นบวกไดใ้นปีน้ี และมีโอกาสกลบัมาแข็งแกร่งอีก

ครั้งในปีหน้า นอกจากน้ี DRT ยังคงมีอัตราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีน่าสนใจท่ีระดับ 7% ต่อปี คง

คาํแนะนํา ซ้ือ โดยใหร้าคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 อัตราการใชก้าํลังการผลิตเพิ่มข้ึนสู่ระดับ 85% แมจ้ะอยู่ในช่วงโลวซี์ซัน่ แต่ยงัคงคาดว่า

ยอดขายของ DRT จะสามารถเติบโตต่อเน่ืองในปีน้ีท่ีระดบัเป้าหมาย 5% จากผลของภาพรวม

เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีฟ้ืนตวั เช่นเดียวกบักลยุทธธุ์รกิจของบริษัทท่ีเน้นช่องทางการขายท่ี

มีประสิทธิภาพ ไม่ว่าจะเป็น โมเดิลเทรด (คิดเป็น 15% ของมูลค่ารวมของยอดขาย), กลุ่ม

ผู ้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (14%), และการส่งออก (17%)  แทนท่ีการขายผ่านตัวแทน

จาํหน่ายแบบดั้งเดิม (54%) อัตราการใชก้ําลังการผลิตของ DRT คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 

85% ในปีน้ี เทียบกบั 70% ในปีก่อนหน้า การเพ่ิมสงูข้ึนในความตอ้งการสินคา้คอนกรีตมวล

เบา (ACC) ท่ีระดบั 5 ลบ.ต่อเดือน ลดลงเหลือ 3 ลบ.ต่อเดือน ในปีน้ี   

 อตัรากาํไรขั้นตน้ และ EBITDA margin คาดคงท่ีในปีน้ี อย่างไรก็ตาม อัตรากาํไรของ DRT 

คาดว่าจะไดร้ับผลกระทบจากราคาเยื่อกระดาษ (paper pulp) ท่ีปรับตัวสูงข้ึนในปีน้ี ซ่ึงคิด

เป็น 10% ของมูลค่าตน้ทุนการผลิตรวมของบริษัท โดยราคาเยื่อกระดาษปรบัตัวเพ่ิมสูงข้ึน 

29% นับตั้งแต่ตน้ปี หรือ จาก 700 เหรียญฯต่อตัน สู่ระดับ 900 เหรียญฯต่อตัน ทั้งน้ีเรา

คาดว่าอตัรากาํไรของบริษัทจะขยายตวัดีข้ึนจากผลของการประหยดัต่อขนาด (economies of 

scale) และการควบคุมตน้ทุนท่ีเขม้งวดซ่ึงช่วยหกัลา้งกบัราคาเยื่อกระดาษท่ีเพ่ิมข้ึน เป็นเหตุ

ใหต้ัวเลขอัตรากําไรขั้นตน้ และ EBITDA margin คาดคงท่ีในปีน้ี ท่ีระดับ 27% และ 18% 

ตามลําดับ ขณะท่ีอัตรากําไรขั้นตน้ และ EBITDA margin ของ DRT ในปี 2562 คาดว่าจะ

ปรบัตวัดีข้ึนท่ี 28% และมากกว่า 18% จากการเพ่ิมสูงข้ึนของราคาขาย นอกจากน้ีจากการ

ตรวจสอบผ่านช่องทางต่างๆเราพบว่าแนวโน้มราคาเยื่อกระดาษจะมีแนวโน้มลดลงจากราคา

ปัจจุบนั 900 เหรียญฯต่อตนั 

 คาดมีปันผลพิเศษในปี 2561 DRT มีแนวโน้มขายท่ีดินเปล่าจํานวน 100 ไร่ ท่ีอ.บ่อวิน 

จงัหวดัชลบุรี ในปีน้ี โดยผลการเจรจาระหวา่งบริษัทและผูซ้ื้อคาดวา่จะสามารถหาขอ้สรุปไดใ้น

เร็วๆน้ี จากการคาดการณ์ของผูบ้ริหารคาดว่า DRT จะสามารถบันทึกกาํไรจากการขายท่ีดิน

ประมาณ 60 ลบ.ในปี 2561 น้ี ซ่ึงกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึนในส่วนน้ีคาดวา่จะสามารถนํามาจา่ยเป็นเงน

ปันผลพิเศษไดใ้นปี 2561 น้ี 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover  4,118 4,171 4,381 4,711 5,273
EBITDA  766 761 784 859 961
Operating profit  471 510 544 609 687
Net profit (rep./act.)  392 412 440 493 554
Net profit (adj.)  361 412 440 493 554
EPS (Bt) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6
PE (x) 15.1 13.2 12.4 11.1 9.8
P/B (x) 3.2 3.0 3.0 2.8 2.5
EV/EBITDA (x) 7.9 8.0 7.7 7.1 6.3
Dividend yield (%) 5.2 6.3 6.5 7.2 8.1
Net margin (%) 9.5 9.9 10.0 10.5 10.5
Net debt/(cash) to equity (%) 48.4 26.0 34.0 23.0 17.6
Interest cover (x) 40.3 58.5 97.0 122.4 121.0
ROE (%) 18.6 21.2 23.0 25.8 26.9
Consensus net profit  - - 452 498 587
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 0.99 0.94
Source: Diamond Building Products, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบ 

 คาดผลการดาํเนินงานคงท่ีในไตรมาส 2/61 ในงวดไตรมาส 2/61 เราคาดว่ายอดขายจะ

ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 4% yoy สู่ระดบั 1.1 พนัลบ. จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัดีข้ึน อย่างไรก็ตาม 

อตัรากาํไรขั้นตน้ และ EBITDA margin อาจชะลอตวัลงสู่ระดบั 27% (2Q60: 28%) และ 18% 

(2Q60: 19%) ตามลาํดบั จากผลของราคาเยื่อกระดาษ (paper pulp) ซ่ึงเป็นตน้ทุนวตัถุดิบท่ี

เพ่ิมสงูข้ึน เราประมาณการตวัเลขกาํไรสุทธิไตรมาส 2/61 คงท่ีท่ีระดบั 118 ลบ. เม่ือเทียบกบั

ช่วงเดียวกันของปีก่อน อย่างไรก็ตามดว้ยกลยุทธ์การขายสินคา้ท่ีมีอัตรากําไรสูง และ ราคา

สินคา้ท่ีปรบัเพ่ิมสูงข้ึน คาดจะส่งผลใหอ้ตัรากาํไรของบริษัทปรบัตวัดีข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลัง ซ่ึงจะ

นําไปสู่การเติบโตของกาํไรสุทธิท่ีระดบั 7% ในปี 2561   

 

การปรบัประมาณการ 

 ปรบัลดคาดการณก์าํไรลง เน่ืองจากตวัเลขคาดการณอ์ตัรากาํไรท่ีลดลง เราปรบัลดคาดการณ์

กาํไรสุทธิสาํหรบัปี 2561 และ 2562 ลง แต่ยงัคงเป้าการเติบโตของยอดขายไวต้ามเดิม 

 กาํไรสุทธิปีน้ีคาดเติบโตปานกลาง อิงจากประมาณการใหม่ของเรา ยอดขายของบริษัทในปี 

61 และ 62 คาดเติบโตท่ี 5% และ 8% สู่ระดบั 4.4 พนัลบ. และ 4.7 พนัลบ. ตามลาํดบั  จาก

ผลของภาพรวมเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีฟ้ืนตวั และ กลยุทธธุ์รกิจของบริษัทท่ีเน้นช่องทางการ

ขายท่ีมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม กาํไรสุทธิสาํหรบัปี  61 คาดโตเพียง 7% yoy สู่ระดบั 440 

ลบ. จากผลของราคาตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีกาํไรสุทธิในปี 62 คาดโต 12% สู่ระดับ 

493 ลบ. จากผลของราคาขายท่ีสงูข้ึน และ ราคาตน้ทุนวตัถุดิบท่ีปรบัตวัเขา้สู่เสถียรภาพ 

 

คาํแนะนาํ 

 ราคาเป้าหมายลดเหลือ 7.50 บาท เราปรบัลดราคาเป้าหมายของหุน้ลงเหลือ 7.50 บาท โดย

อิงจาก DCF model ท่ีอตัราคิดลด 7% 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมว้่าเราจะปรบัลดราคาเป้าหมายลง แต่ราคาหุน้ DRT ยงัคงอยู่ในระดับท่ี

น่าสนใจเม่ือพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีระดับ 7% ต่อปี นอกจากน้ีอัตรา

ผลตอบแทนในปีน้ีมีโอกาสเพ่ิมข้ึนอีกถึงระดับ 8% ในกรณีท่ีบริษัทสามารถขายท่ีดินเปล่าได้

ภายในปีน้ี ทั้งน้ีเราคาดวา่โมเมนตมัการเติบโตของกาํไรจะกลบัมาดีอีกครั้งหน่ึงในปีหน้า 

 

 

 

FORECAST REVISION 
  -------------------- 2018F -------------------- ------------------- 2019F --------------------- 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 4,381 4,381 0% 4,711 4,711 0% 
Net profit 460 440 -4% 515 493 -4% 

Source: UOB Kay Hian 

RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q18F yoy % chg qoq % chg 1H18 yoy % chg 
Sales 1,140 4.3 (5.4) 2,345 4.1 
Gross Profit 307 0.3 (6.1) 634 1.8 
EBITDA 207 (1.0) (10.8) 439 (0.7) 
Pre-tax Profit 147 0.0 (15.5) 321 1.6 
Tax (29) (4.4) (15.7) (63) (0.5) 
Net Profit 118 1.1 (15.5) 258 2.1 
Net Profit (Ex EI) 118 1.1 (15.5) 258 2.1 
EPS (Bt) 0.12 4.0 (16.8) 0.3 5.7 
Gross margin (%) 26.9   27.0  
EBITDA margin (%) 18.2   18.7  
Net margin (%) 10.4   11.0  

Source: UOB Kay Hian  

 CAPACITY INCREASE IN 2020 

(tons/year) Existing 
New 

Capacity % inc 
Roof Tiles 740,000 790,000 7 
Boards & Ceilings 160,000 160,000 - 

AAC 200,000 200,000 - 
Total 1,100,000 1,150,000 5 

Source: DRT, UOB Kay Hian 

DISTRIBUTION CHANNEL 
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Source: DRT, UOB Kay Hian 
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PROFIT & LOSS     
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover 4,171 4,381 4,711 5,273

EBITDA 761 784 859 961

Deprec. & amort. 251 240 250 275

EBIT 510 544 609 687

Total other non-operating income 14 14 14 14

Associate contributions 0 0 0 0

Net interest income/(expense) (13) (8) (7) (8)

Pre-tax profit 511 550 616 693

Tax (99) (110) (123) (139)

Minorities 0 0 0 0

Net profit 412 440 493 554

Net profit (adj.) 412 440 493 554
 

 BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F

Fixed assets 1,765 1,679 1,583 1,555

Other LT assets 100 100 100 100

Cash/ST investment 24 33 33 40

Other current assets 1,128 1,185 1,275 1,428

Total assets 3,017 2,997 2,991 3,124

ST debt 531 654 483 413

Other current liabilities 353 371 394 436

LT debt 12 5 5 5

Other LT liabilities 126 127 129 130

Shareholders' equity 1,995 1,840 1,981 2,141

Total liabilities & equity 3,017 2,997 2,991 3,124
 

     
CASH FLOW     
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018F 2019F 2020F

Operating 818 689 731 988

Pre-tax profit 511 550 616 693

Tax (99) (110) (123) (139)

Deprec. & amort. 251 240 250 275

Working capital changes 155 8 (12) 159

Non-cash items 0 0 0 0

Other operating cashflows 0 0 0 0

Investing (117) (201) (209) (517)

Capex (growth) (117) (201) (209) (517)

Financing (697) (479) (521) (463)

Dividend payments (313) (330) (352) (394)

Issue of shares 0 256 0 0

Proceeds from borrowings 0 117 0 0

Loan repayment (384) 0 (169) (69)

Others/interest paid 0 (522) 0 0

Net cash inflow (outflow) 4 9 0 7

Beginning cash & cash equivalent 20 24 33 33

Ending cash & cash equivalent 24 33 33 40
 

      
KEY METRICS     
Year to 31 Dec (%) 2017 2018F 2019F 2020F

Profitability     
EBITDA margin 18.2 17.9 18.2 18.2

Pre-tax margin 12.3 12.6 13.1 13.1

Net margin 9.9 10.0 10.5 10.5

ROA 13.2 14.6 16.5 18.1

ROE 21.2 23.0 25.8 26.9

     
Growth     
Turnover 1.3 5.0 7.5 11.9

EBITDA (0.7) 3.1 9.5 11.9

Pre-tax profit 3.2 7.7 11.9 12.5

Net profit 5.1 6.8 11.9 12.5

Net profit (adj.) 14.1 6.8 11.9 12.5

EPS 14.1 6.8 11.9 12.5

     
Leverage     
Debt to total capital 21.4 26.4 19.8 16.3

Debt to equity 27.2 35.8 24.6 19.5

Net debt/(cash) to equity 26.0 34.0 23.0 17.6

Interest cover (x) 58.5 97.0 122.4 121.0

 


