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รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

DCC
ไดนาสตี้ เซรามิค

แรงกดดันต้นทุนพลังงานลดลง 
แต่ได้รับผลกระทบจากความ
ตอ้งการลูกค้ากลุ่มกลาง-ล่าง

ซบเซา ส่วนหน่ึงจากฤดกูาล

คาด 2H/65 ชะลอตัว

ทัง้ HoH และ YoY

“ซ้ือ”

• คาดแรงกดดันจากตน้ทนุพลังงานเริ่มลดลง โดยเฉพาะราคา Gas (30%ของต้นทุนการผลติ) คาดผ่านจุดสูงสดุเมื่อ
ก.ค. ที่ผ่านมา (440 บาท/MMBTU) แต่คาดภาพรวมผลการด าเนินงาน 2H/65 ชะลอตัว HoH หลักๆ ไดร้ับผลกระทบ
จากฤดูกาล คาด 3Q/65 ต ่าสุดในรอบปี และคาดดีขึน้ตามล าดับหลงัฤดูเก็บเก่ียว (หลังเดือนพ.ย. เป็นตน้ไป) ขณะท่ีการ
ปรับขึ้นราคาขายคาดเปน็ไปอย่างจ ากัด จาก 2Q/65 เฉลี่ย 157 บาท/ตรม. ซึง่คาดเป็นระดับที่สงูแลว้ หลัง Pass
Through ต้นทุนที่เพิ่มขึน้ พร้อม Product Mixed โดยคาด DCC เริ่มเผชิญการแข่งขันจากการน าเขา้กลุม่ Porcelain
รวมถึงความต้องการในกลุม่ลูกค้ากลาง-ล่าง (~75%ของรายได้) ซบเซา เบื้องตน้คาด 2H/65 มีก าไรสทุธิ 618 ล้าน
บาท ลดลง 36% และ 18% จาก 1H/65 และ 2H/64 ตามล าดับ

• DCC มีแผนปรับปรุง/ขยาย Outlet ต่อเนื่อง (ปัจจุบนั 202 สาขา) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการขายให้เข้าถึง End-user
ทั้งระดับกลาง-ล่าง และกลาง-บน โดยเพิม่ CAPEX เป็น 700-800 ล้านบาท ในป’ี65 เพื่อใชซ้ื้อที่ดิน และเพิม่สาขา
ขนาดใหญ่ “DCC Park” ในลักษณะ Community Mall มีพื้นที่ไม่ต ่ากวา่ 1,200 ตรม. พรอ้มให้ Partner เช่าพ้ืนที่ เชน่
กระบี่ กาญจนบรุี สรุาษฎร์ธานี หาดใหญ่ และราชบรุี เปน็ต้น คาดทยอยเปิด 1Q/66 เป็นต้นไป คาดช่วยเพิ่มรายได้คา่เช่า
ให้ดีขึ้นตามล าดับ จาก 26 ล้านบาท เมื่อ 1H/65

• ทบทวนประมาณการป’ี65 หลัง Sentiment ค่อนข้างเปน็ลบใน 2H/65 โดยคาดปรมิาณขายชะลอตัวจาก 24.9 ตรม.
และ 27.5 ตรม. เมื่อ 2H/64 และ 1H/65 ตามความต้องการในกลุ่มลูกค้าระดับกลาง-ล่าง ที่ได้รับผลกระทบจากเงนิ
เฟ้อ อย่างไรก็ตามคาดได้รับการชดเชยเข้ามาบ้างจากความตอ้งการกระเบือ้ง Porcelain ในกลุ่มโครงการที่ยงัดี
ต่อเนื่อง โดยคาดราคาขายเฉลี่ย 2H/65 ทรงตวั HoH และ Gross Profit Margin เฉลี่ย 43.50% ท าให้คาดทัง้ป’ี65 มี
รายไดข้าย 7,944 ล้านบาท ลดลง 10%จากประมาณการเดิม และ 5%จากป’ี64 โดยคาด Gross Profit Margin เฉลี่ย
43.75% และคาดก าไรสุทธิ 1,585 ล้านบาท ลดลง 13%จากประมาณการเดมิ และ 7%จากป’ี64 ขณะที่คาดป’ี66
รายได้ขายและก าไรสทุธิ กลับมาเติบโต 5% และ 7% อยู่ที่ 8,342 ล้านบาท และ 1,689 ล้านบาท ตามล าดับ

• ปรับราคาเป้าหมายเปน็ปี’66 อยู่ที่ 3.34 บาท อิง PE 18X (เดิม 20X) และปรบั Payout Ratio จากเดิม 100% เป็น
80% หลัง DCC น าเงนิส่วนหนึ่งใช้ลงทนุ โดยคาดเงนิปันผล 2H/65 และป’ี66 อยู่ที่ 0.068 บาท และ 0.173 บาท ณ
ราคาปัจจบุัน ยังแนะน า “ซื้อ”ภายใตค้วามน่าสนใจจากเงินปันผล จ่ายประจ าทุกไตรมาส คาด Div.Yield ~5% รวมถึง
ความสามารถในการแขง่ขนั จากความได้เปรยีบต้นทุน ได้ประโยชนจ์าก Economy of Scale สามารถรักษาก าไรที่ดไีว้ได้
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