
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

DRT
ผลิตภัณฑ์ตราเพชร

3Q/65 ดีกว่าคาดหมาย
ก่อนหน้า ควบคุม คชจ. เพ่ิมข้ึน

คาดก าไรสุทธิ
+7%yoy แต่ -32%yoy
อยู่ท่ี ~125-130 ล้านบาท

“ซ้ือเม่ือราคาอ่อนตัว”

• คาด 3Q/65 ยอดขายยังสามารถเติบโตทุกช่องทาง โดยเฉพาะกลุ่ม Project ( 14%ของยอดขาย) เติบโตมากกว่า 20%
หลัง DRT มีผลิตภัณฑ์ครอบคลุมท าให้มูลค่าขายต่อบ้าน 1 หลัง สูงขึ้น พร้อมลูกค้ากลุ่ม Agent (50-55%ของ
ยอดขาย) และ Modern trade (16%ของยอดขาย) เติบโตต่อเนื่อง 5-7% ขณะที่ส่งออก (15%ของยอดขาย) ลดลง
5-7% โดยสัดส่วน 70-80% ไปยัง CLMV ซึ่งได้รับผลกระทบจากเงินเฟ้อรุนแรง โดยเฉพาะใน สปป.ลาว และ
สถานการณ์น ้าท่วมหลายพื้นที่ ในกัมพูชา อย่างไรก็ตามความต้องการในฟิลิปปินส์และเวียดนามดีขึ้น แต่สัดส่วนจาก 2
ประเทศยังไม่มาก เพียง 15%ของมูลค่าส่งออก ขณะที่คาดราคาขายเฉล่ีย เพิ่มขึ้น 4-5%yoy ทั้งจากต้นทุนที่ สูงขึ้น และ
Product Mixed ท าให้คาดรายได้ขาย 1,200-1,250 ล้านบาท ลดลง 10%qoq ส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจากฤดูกาล
แต่ เพิ่มขึ้น 12-15%yoy

• ขณะที่คาด GPM เฉล่ีย 25.5% ลดลงจาก 29% และ 28% เมื่อ 2Q/65 และ 3Q/64 คาดส่วนหนึ่งจาก Util ization
ลดลงจาก 90% เป็น 80% คาดท าให้ต้นทุนต่อหน่วยสูงขึ้นQoQ พร้อมกับต้นทุนการผลิตที่ยังสูง อย่างไรก็ตามคาด
DRT ควบคุมค่าใช้จ่ายขายและบริหารมีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น ท าให้คาดก าไรสุทธิ อยู่ที่ ~ 125-130 ล้านบาท เพิ่มขึ้น
7%yoy แต่ลดลง 32%qoq

• คาด 9M/65 มีรายได้ 3,972 ล้านบาท +7% และก าไรสุทธิ 505 ล้านบาท +2% (DRTประกาศงบ วันที่ 9/ 11/65) และ
ผลการด าเนินงานใน 3Q/65 ที่ดีกว่าความคาดหมายก่อนหน้า โดยเฉพาะประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายของ DRT
ที่ช่วยชดเชย Gross Profit Margin ที่ลดลง ท าให้ ในครั้งนี้ปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิปี ’65 เป็น 601 ล้านบาท
จากเดิมที่ 544 ล้านบาท โดยยังคงประมาณการรายได้ ไว้ที่ 5,009 ล้านบาท +4% และคาด Gross Profit Margin
27%

• คาด DRT ยังเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบหลัก โดยเฉพาะปูนซี เมนต์ ขณะที่คาดการปรับขึ้นราคาขายในปี ’66
อาจเป็นไปอย่างจ ากัด ท าให้ DRT ปรับเป้าหมาย GPM เดิม 27-29% เป็น 25-27% ขณะที่คงเป้าหมายรายได้ เติบโต
ไม่กว่า 5% คาดรายได้และก าไรสุทธิปี ’66 อยู่ที่ 5,259 ล้านบาท และ 623 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 5% และ 4% ตามล าดับ

• ปรับราคาเป้าหมายเป็นปี ’66 ที่ 8.40 บาท อิง PE เดิม 11 .5 เท่า ณ ราคาปัจจุบัน มี Upside ~ 12% และภายใต้ เงิน
ปันผลจ่ายประจ า 2 ครั้ง/ปี คาดจ่าย 2H/65 ไม่ต ่ากว่า 0.20 บาท หรือคิดเป็น Div.Yield ปี ’65-66 ไม่ต ่ากว่า 6%
พร้อมความน่าสนใจของ DRT จากผลิตภัณฑ์เป็นที่ยอมรับและรองรับความต้องการของลูกค้าทุกกลุ่ม สามารถ
กระจายสินค้าได้หลายช่องทาง ท าให้ปริมาณขายของ DRT เติบโตได้ดีกว่าภาพรวมอุตสาหกรรม รวมถึง Product
Mixed ช่วยรักษาความสามารถในการท าก าไรที่ดี ลดความเสี่ยงได้บ้างจากต้นทุนวัตถุดิบที่ สูงขึ้น ท าให้ปรับค าแนะน าเดิม
“ถือ” เป็น “ซื้อเมื่อราคาอ่อนตัว”

Target 8.40 บาท
(ปี’66)
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