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

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

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

DCC
ไดนาสตี้ เซรามิค

ทบทวนประมาณการปี’66

คาดก าไรสุทธิ -5% 

อยู่ที ่1,547 ล้านบาท

คาด Div.Yield ~3.5-4.0%

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 4Q/65 มีก าไรสุทธิ 342 ล้านบาท ลดลง 12%yoy หลังปริมาณขายลดลง 11% อยู่ที่ 11.4 ล้านตรม.
แต่ได้รับการชดเชยบ้างจากราคาขายเพิ่มขึ้น ~8% อยู่ที่ ~156 บาท/ตรม. ส่งผลให้รายได้ขาย ลดลง 2% อยู่ที่ 1,926
ล้านบาท ขณะที่มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 39.84% ลดลง ~3%จาก 4Q/64 หลังได้รับผลกระทบจากต้นทุน
พลังงานที่ยังสูงต่อเนื่อง โดยเฉพาะราคา Gas นอกจากนี้ยังมีรายได้ค่าเช่า ลดลง 37% อยู่ที่ 9.7 ล้านบาท และเมื่อ
เปรียบเทียบ 3Q/65 พบว่าก าไรสุทธิ เพิ่มขึ้น 6% หลักๆ จากปริมาณขาย เพิ่มขึ้น 3% ขณะที่ราคาขายเฉลี่ย ลดลง 1%
ท าให้รายได้ขาย เพิ่มขึ้น 2% โดยมี Goss Profit Margin ลดลง ~1% จาก 3Q/65

• ขณะที่ปี’65 มีรายได้ขาย 8,342 ล้านบาท ทรงตัวปี’64 จากความสามารถปรับราคาขายเฉลี่ย ช่วยชดเชยปริมาณขาย
ที่ลดลง 13% อยู่ที่ 50.2 ล้านตรม. และมี Gross Profit Margin เฉลี่ย 42.38% ลดลง 1% จากปี’64 ท าให้มีก าไรสุทธิ
1,631 ล้านบาท ลดลง 4% พร้อมประกาศเงินปันผล 4Q/65 จ านวน 0.011 บาท/หุ้น XD 4/4/66 จ่ายในวันที่ 27/4/66
และ DCC ประกาศลด Payout จาก 70% เป็น 40% คาดหลักๆ เพื่อน าเงินใช้ลงทุนปรับปรุงและขยายสาขาต่อเนื่อง
ปี’66-68 (~1,000 ล้านบาท/ปี) คาดในระยะยาวช่วยเพิ่มรายได้ค่าเช่า

• ทบทวนประมาณการปี’66 จากภาพรวมความต้องการลูกค้ากลุ่มตลาดกลาง-ล่าง ยังชะลอตัวต่อเนื่อง ทั้งจากภาระ
หนี้สินครัวเรือนอยู่ในระดับสูง และเงินเฟ้อ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นลูกค้าหลักของ DCC (>70%ของรายได)้ ท าให้ DCC
ใช้กลยุทธ์ทางด้านราคา เพื่อกระตุ้นยอดขายในกลุ่มดังกล่าว อย่างไรก็ตามคาด DCC ยังมีแผนเพิ่มสัดส่วนผลิตถัณฑ์
Premium ซึ่งเป็นกลุ่มที่มี Margin สูง เพื่อรองรับความต้องการลูกค้ากลุ่มกลาง-บน ท าให้คาดรายได้ขาย ลดลง
เล็กน้อยจากปี’64 คาดอยู่ที่ 8,214 ล้านบาท และลดลง 2%จากประมาณการเดิม ขณะที่แรงกดดันทางด้านราคา Gas
ลดลงต่อเนื่อง จาก 2H/65 แต่คาด 1H/66 ยังสูงกว่า 1H/65 ท าให้คาด Gross Profit Margin ปี’66 เฉลี่ย 41.50%
ลดลงจาก 42.38% และคาดก าไรสุทธิ 1,547 ล้านบาท ลดลง 5%จากปี’64 และ 8%จากประมาณการเดิม คาดเงิน
ปันผลทั้งปี อยู่ที่ 0.085 บาท/หุ้น

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’66 ที่ 3.00 บาท (เดิม 3.34 บาท) อิง PE 18X แม้ยังมีความกังวลต่อความสามารถท าก าไรทั้ง
การแข่งขันราคาและต้นทุนพลังงาน และผลปลระกอบการในปี’66 ที่ชะลอตัว แต่ยังประเมินว่า DCC มีความเปรียบ
ต้นทุนจาก Economy of Scale รวมถึงกระจายผลิตภัณฑ์ไปยังสาขาที่มีอยู่ทั่วประเทศ ขณะที่คาด Div.Yield
ประมาณ 3.5-4.0% ท าให้ยังแนะน า “ซื้อ”
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