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กําไร 4Q54 เติบโต 2%YoY ประกาศจายปนผล 0.62 บาท  วันพุธท่ี 25 มกราคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 61.50 บาท 
 Fair Value  : 64.75 บาท 
 มูลคาตลาด : 25,092 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554 3.05 na. na.
2555F 3.72 3.94 -6%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรจากการดําเนินงาน 252 ลานบาท เพิ่มข้ึน 2%YoY 
DCC รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 252 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 2%YoY ถือเปนอัตราการขยายตัวที่คอนขางต่ํา เทียบกับชวงหลายไตรมาสที่ผานมา ที่มี
อัตราการเติบโตสูงกวา 10%YoY ทั้งนี้เกิดจากผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวม ทําให DCC มี
คาใชจายในการขนสงสูงขึ้น เนื่องจากตองขับรถเลี่ยงเสนทางที่น้ําทวม อีกทั้งยังไมสามารถนําดิน
ชนิดใหมที่สามารถลดตนทุนพลังงานในการเผากระเบื้องมาใชได ในขณะที่ตนทุนกาซธรรมชาติที่
ปรับตัวสูงข้ึนมาก ทําให gross margin งวด 4Q54 ของ DCC ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 40.35% 
ตํ่าที่สุดในรอบ 3 ป อยางไรก็ตาม ชองทางการจัดจําหนายที่มีอยูทั่วประเทศ รวมถึงการเปดสาขา
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง ทําใหยอดขายงวด 4Q54 ยังคงเติบโตข้ึน 10.3%YoY อยูที่ 1,634 ลานบาท 
และทําใหยอดขายรวมทั้งปอยูที่ 7,207 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 11%YoY เปนไปตามเปาหมายที่บริษัท
วางไว สําหรับผลกําไรงวด 4Q54 ที่ทําได 0.62 บาท/หุน DCC มีการประกาศจายเงินปนผล
ทั้งหมดที่อัตราหุนละ 0.62 บาท ตามนโยบาย Dividend Payout Ratio 100% โดยจะกําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD วันที่ 2 เม.ย. 55 
4 ขยายกําลังการผลิต พรอมเปดสาขา รองรับการเติบโตอยางตอเน่ือง  
ความตองการใชกระเบื้องปูพ้ืนและบุผนังที่จะฟนกลับมาอยางรวดเร็ว หลังปญหาน้ําทวมใหญ
คลี่คลายลง โดยราคาพืชผลการเกษตรที่ยืนอยูในระดับสูง จะชวยหนุนกําลังซื้อของลูกคาตลาด
ตางจังหวัด ซึ่งคิดเปนสัดสวนสูงถึง 95% ยอดขายทั้งหมดของ DCC นาจะทําให DCC สรางสถิติ
ยอดขายสูงสุดครั้งใหมไดอีกครั้งในงวด 1Q55 โดยป 2555 DCC มีแผนการจะปรับปรุง
ประสิทธิภาพของเตาเผาที่ปจจุบันมีอยู 20 เตา อีก 5% หรือ 3 ลาน ตรม. และกําลังพิจารณาที่
จะลงทุนกอสรางเตาเผาเพิ่มอีก 1 เตา รวมถึงเดินหนาเปด Outlet เพ่ิมอีก 10-15 สาขาตอป โดย
มีเปาหมายจะเพิ่ม Outlet เปน 350 สาขา ภายใน 10 ป จากปจจุบันที่มีอยู 214 สาขา และเพ่ิม 
same store sale ข้ึนเปน 36 ลานบาท/สาขา จากปจจุบันที่ทําได 32 ลานบาท/สาขา เพ่ือมุงสู
เปาหมายรายไดระดับ 1 หมื่นลานบาทตอป ภายในป 2557 
4 Upside ราคาหุนเร่ิมจํากัด ปรับลดคําแนะนําลงจาก ซ้ือ เปน ถือ 
แม DCC จะมีผลประกอบการที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง โดยคาดวาป 2555 DCC นาจะสราง
กําไรไดสูงถึง 1,517 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 22%YoY แตราคาหุนปจจุบันที่ซ้ือขายกันที่ระดับ PER สูง
ถึง 16.5 เทา ทาํใหเหลือ Upside ไมมาก จาก Fair Value ที่ฝายวิจัยกําหนดโดยอิงวิธี DDM ซ่ึง
จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 64.75 บาท เทยีบเทา PER 17.4 เทา จึงปรับลดคําแนะนําลง จาก ซื้อ 
เปน ถือ โดยนักลงทุนยังคงคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลไดราว 6-7% ตอป 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 5,884 6,513 7,207 7,933 8,527   
กําไรสุทธิ 996 1,175 1,242 1,517 1,730   
Norm Profit  982 1,175 1,242 1,517 1,730   
Norm EPS (บาท) 2.41 2.88 3.05 3.72 4.24   
DPS (บาท) 2.07 2.88 3.05 3.72 4.24   
Norm PER (เทา) 25.6 21.4 20.2 16.5 14.5  
Dividend Yield (%) 3.4 4.7 5.0 6.0 6.9  
BVS (บาท) 6.6 6.6 6.4 8.8 9.3  
PBV (เทา) 9.4 9.3 9.6 7.0 6.6  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ DCC 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 1,690 1,380 1,482 2,018 1,856 1,698 1,634 -4% 10% 7,207 6,513 11%
กําไรข้ันตน 764 631 652 850 814 739 660 -11% 1% 3,062 2,883 6%
คาใชจายในการขาย -308 -270 -291 -334 -334 -312 -297 -5% 2% -1,277 -1,206 6%
ดอกเบี้ยจาย -0 -0 -0 0 0 -1 -3 352% 1690% -4 -0 2046%
กําไรจากการดําเนินงาน 320 250 247 364 337 289 252 -13% 2% 1,242 1,175 6%
กําไรสุทธิ 320 250 247 364 337 289 252 -13% 2% 1,242 1,175 6%
รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS ( บาท/หุน ) 0.79 0.61 0.60 0.89 0.83 0.71 0.62 -13% 2% 3.05 2.88 6%
Gross Margin 45.2% 45.7% 44.0% 42.1% 43.9% 43.5% 40.4% 42.5% 44.3%
SG&A/Sale 18.2% 19.5% 19.6% 16.6% 18.0% 18.4% 18.2% 17.7% 18.5%
Net Gearing Net CashNet CashNet CashNet CashNet Cash 0.03 0.03 0.03 Net Cash
Book Value/Share (บาท) 6.87 6.68 6.59 7.38 6.64 6.52 6.43 6.43 6.59  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส ประวัติการจายเงินปนผล 
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กําลังการผลิตของ DCC โครงสรางรายไดแยกตามประเภทสนิคาของ DCC 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ DCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554F 2555F 2556F

ยอดขาย 6,513 7,207 7,933 8,527 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 3,630 4,145 4,522 4,861 กําไรสุทธิ 1,175 1,242 1,517 1,730

กําไรข้ันตน 2,883 3,062 3,411 3,667 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,520 1,609 1,913 2,146

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,206 1,277 1,436 1,501 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 345 366 396 416

ดอกเบี้ยจาย 0 4 21 21 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 18 20 22 24 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 79 101 -543 -90

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,695 1,802 1,977 2,169 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,599 1,710 1,370 2,056

ภาษีเงินได 516 554 455 434 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -4 -5 -5 -5 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 1,175 1,242 1,517 1,730 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -423 -600 -400 -400

กําไรจากการดําเนินงาน 1,175 1,242 1,517 1,730 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -423 -600 -400 -400

Norm EPS 2.88    3.05    3.72    4.24    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู -2 415 0 0

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 10.7% 10.7% 10.1% 7.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 19.7% 5.7% 22.1% 14.0% ลด จายปนผล -845 -1,175 -1,242 -1,517

อัตราสวนกําไรขั้นตน 44.3% 42.5% 43.0% 43.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -847 -760 -1,242 -1,517

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 18.0% 17.2% 19.1% 20.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 329 350 -272 139

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 2,018 1,856 1,698 1,634 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 160 205 620 765

ตนทุนขาย 1,169 1,042 959 975 ลูกหนี้การคา 147 131 313 336

กําไรข้ันตน 850 814 739 660 สินคาคงเหลือ 1,131 1,266 1,507 1,620

คาใชจายในการขาย 334 334 312 297 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 28 35 79 85

ดอกเบี้ยจาย 0 0 1 3 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,105 2,514 2,518 2,501

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรพัยรวม 3,715 4,303 5,197 5,471

รายไดอ่ืน 3 9 5 4

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 518 489 432 363 เจาหน้ีการคา 496 607 555 597

ภาษีเงินได 153 150 141 110 หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 442 474 458 473

สวนของผูถือหุนรายยอย -1 -2 -1 -1 หนี้สินรวม 989 1,640 1,571 1,628

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 364 337 289 252 ทุนที่ชําระแลว 408 408 408 408

กําไรจากการดําเนินงาน 364 337 289 252 สวนเกินมูลคาหุน 506 506 506 506

Norm EPS 0.89    0.83    0.71    0.62    กําไรสะสม 1,775 1,708 2,665 2,878

สวนของผูถือหุน 2,689 2,622 3,579 3,792

ยอดขาย (QoQ) 36% -8% -9% -4%

กําไรข้ันตน (QoQ) 30% -4% -9% -11% สวนของผูถือหุนรายยอย 37 41 46 51

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 47% -7% -14% -13% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,715 4,303 5,197 5,471

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554F 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56    1.09    1.76    1.89    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.32  55.00  25.38  25.38  ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 50.57  55.19  61.03  64.60  

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 5.76    5.69    5.26    5.26    ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ตรม.) 129     129     130     132     

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.14  11.86  14.29  14.29  

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.37    0.63    0.44    0.43    Gross margin 44.3% 42.5% 43.0% 43.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 31.6% 28.9% 29.2% 31.6% SG&A/Sale 17.9% 17.2% 17.5% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 43.7% 47.4% 42.4% 45.6% Effective tax rate 30.5% 30.8% 23.0% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


