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กําไร 4Q54 เติบโต 2%YoY ประกาศจายปนผล 0.62 บาท  วันพุธท่ี 25 มกราคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 61.50 บาท 
 Fair Value  : 64.75 บาท 
 มูลคาตลาด : 25,092 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

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

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรจากการดําเนินงาน 252 ลานบาท เพิ่มข้ึน 2%YoY 
DCC รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 252 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 2%YoY ถือเปนอัตราการขยายตัวที่คอนขางต่ํา เทียบกับชวงหลายไตรมาสที่ผานมา ที่มี
อัตราการเติบโตสูงกวา 10%YoY ทั้งนี้เกิดจากผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวม ทําให DCC มี
คาใชจายในการขนสงสูงขึ้น เนื่องจากตองขับรถเลี่ยงเสนทางที่น้ําทวม อีกทั้งยังไมสามารถนําดิน
ชนิดใหมที่สามารถลดตนทุนพลังงานในการเผากระเบื้องมาใชได ในขณะที่ตนทุนกาซธรรมชาติที่
ปรับตัวสูงข้ึนมาก ทําให gross margin งวด 4Q54 ของ DCC ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 40.35% 
ตํ่าที่สุดในรอบ 3 ป อยางไรก็ตาม ชองทางการจัดจําหนายที่มีอยูทั่วประเทศ รวมถึงการเปดสาขา
เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง ทําใหยอดขายงวด 4Q54 ยังคงเติบโตข้ึน 10.3%YoY อยูที่ 1,634 ลานบาท 
และทําใหยอดขายรวมทั้งปอยูที่ 7,207 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 11%YoY เปนไปตามเปาหมายที่บริษัท
วางไว สําหรับผลกําไรงวด 4Q54 ที่ทําได 0.62 บาท/หุน DCC มีการประกาศจายเงินปนผล
ทั้งหมดที่อัตราหุนละ 0.62 บาท ตามนโยบาย Dividend Payout Ratio 100% โดยจะกําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD วันที่ 2 เม.ย. 55 
4 ขยายกําลังการผลิต พรอมเปดสาขา รองรับการเติบโตอยางตอเน่ือง  
ความตองการใชกระเบื้องปูพ้ืนและบุผนังที่จะฟนกลับมาอยางรวดเร็ว หลังปญหาน้ําทวมใหญ
คลี่คลายลง โดยราคาพืชผลการเกษตรที่ยืนอยูในระดับสูง จะชวยหนุนกําลังซื้อของลูกคาตลาด
ตางจังหวัด ซึ่งคิดเปนสัดสวนสูงถึง 95% ยอดขายทั้งหมดของ DCC นาจะทําให DCC สรางสถิติ
ยอดขายสูงสุดครั้งใหมไดอีกครั้งในงวด 1Q55 โดยป 2555 DCC มีแผนการจะปรับปรุง
ประสิทธิภาพของเตาเผาที่ปจจุบันมีอยู 20 เตา อีก 5% หรือ 3 ลาน ตรม. และกําลังพิจารณาที่
จะลงทุนกอสรางเตาเผาเพิ่มอีก 1 เตา รวมถึงเดินหนาเปด Outlet เพ่ิมอีก 10-15 สาขาตอป โดย
มีเปาหมายจะเพิ่ม Outlet เปน 350 สาขา ภายใน 10 ป จากปจจุบันที่มีอยู 214 สาขา และเพ่ิม 
same store sale ข้ึนเปน 36 ลานบาท/สาขา จากปจจุบันที่ทําได 32 ลานบาท/สาขา เพ่ือมุงสู
เปาหมายรายไดระดับ 1 หมื่นลานบาทตอป ภายในป 2557 
4 Upside ราคาหุนเร่ิมจํากัด ปรับลดคําแนะนําลงจาก ซ้ือ เปน ถือ 
แม DCC จะมีผลประกอบการที่เติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง โดยคาดวาป 2555 DCC นาจะสราง
กําไรไดสูงถึง 1,517 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 22%YoY แตราคาหุนปจจุบันที่ซ้ือขายกันที่ระดับ PER สูง
ถึง 16.5 เทา ทาํใหเหลือ Upside ไมมาก จาก Fair Value ที่ฝายวิจัยกําหนดโดยอิงวิธี DDM ซ่ึง
จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 64.75 บาท เทยีบเทา PER 17.4 เทา จึงปรับลดคําแนะนําลง จาก ซื้อ 
เปน ถือ โดยนักลงทุนยังคงคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปนผลไดราว 6-7% ตอป 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 9.4 9.3 9.6 7.0 6.6  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ DCC 

 

Key Data (ลานบาท) 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%
กําไรข้ันตน 764 631 652 850 814 739 660 -11% 1% 3,062 2,883 6%
คาใชจายในการขาย -308 -270 -291 -334 -334 -312 -297 -5% 2% -1,277 -1,206 6%
ดอกเบี้ยจาย -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/หุน ) 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/ ฝายวิจัย ASP 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส ประวัติการจายเงินปนผล 
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กําลังการผลิตของ DCC โครงสรางรายไดแยกตามประเภทสนิคาของ DCC 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ DCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
ตนทุนขาย 3,630 4,145 4,522 4,861 กําไรสุทธิ 1,175 1,242 1,517 1,730

กําไรข้ันตน 2,883 3,062 3,411 3,667 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,520 1,609 1,913 2,146

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,206 1,277 1,436 1,501 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 345 366 396 416

ดอกเบี้ยจาย 0 4 21 21 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 18 20 22 24 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 79 101 -543 -90

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,695 1,802 1,977 2,169 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,599 1,710 1,370 2,056

ภาษีเงินได 516 554 455 434 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -4 -5 -5 -5 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 1,175 1,242 1,517 1,730 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 10.7% 10.7% 10.1% 7.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 19.7% 5.7% 22.1% 14.0% ลด จายปนผล -845 -1,175 -1,242 -1,517

อัตราสวนกําไรขั้นตน 44.3% 42.5% 43.0% 43.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -847 -760 -1,242 -1,517

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 18.0% 17.2% 19.1% 20.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 329 350 -272 139

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

ยอดขาย 2,018 1,856 1,698 1,634 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 160 205 620 765

ตนทุนขาย 1,169 1,042 959 975 ลูกหนี้การคา 147 131 313 336

กําไรข้ันตน 850 814 739 660 สินคาคงเหลือ 1,131 1,266 1,507 1,620

คาใชจายในการขาย 334 334 312 297 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 28 35 79 85

ดอกเบี้ยจาย 0 0 1 3 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,105 2,514 2,518 2,501

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรพัยรวม 3,715 4,303 5,197 5,471

รายไดอ่ืน 3 9 5 4

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 518 489 432 363 เจาหน้ีการคา 496 607 555 597

ภาษีเงินได 153 150 141 110 หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 442 474 458 473

สวนของผูถือหุนรายยอย -1 -2 -1 -1 หนี้สินรวม 989 1,640 1,571 1,628

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 364 337 289 252 ทุนที่ชําระแลว 408 408 408 408

กําไรจากการดําเนินงาน 364 337 289 252 สวนเกินมูลคาหุน 506 506 506 506

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

สวนของผูถือหุน 2,689 2,622 3,579 3,792

ยอดขาย (QoQ) 36% -8% -9% -4%

กําไรข้ันตน (QoQ) 30% -4% -9% -11% สวนของผูถือหุนรายยอย 37 41 46 51

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 47% -7% -14% -13% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,715 4,303 5,197 5,471

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554F 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56    1.09    1.76    1.89    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.32  55.00  25.38  25.38  ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 50.57  55.19  61.03  64.60  

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 5.76    5.69    5.26    5.26    ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ตรม.) 129     129     130     132     

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.14  11.86  14.29  14.29  

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.37    0.63    0.44    0.43    Gross margin 44.3% 42.5% 43.0% 43.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 31.6% 28.9% 29.2% 31.6% SG&A/Sale 17.9% 17.2% 17.5% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 43.7% 47.4% 42.4% 45.6% Effective tax rate 30.5% 30.8% 23.0% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


