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กําไร 2Q55 ต่ํากวาคาด...ประกาศจายปนผล 0.79 บาท  วันพุธที ่25 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 53.75 บาท 
 Fair Value  : 55.87 บาท 
 มูลคาตลาด : 21,930 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.18 3.46 -8%
2556F 3.71 3.98 -7%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 321.8 ลานบาท ลดลง 5%YoY 
DCC รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 321.8 ลาน
บาท ลดลง 5%YoY นับเปนผลประกอบการที่ปรับตัวลดลง YoY เปนครั้งแรกในรอบ 5 ป และแย
กวาที่ฝายวิจัยคาดไววา DCC นาจะทํากําไรได 350-370 ลานบาท โดยงวด 2Q55 DCC สราง
ยอดขายได 1,883 ลานบาท เติบโตเพียง 1.4%YoY จากการสูญเสียสวนแบงการตลาดใหกับ
คูแขงที่มีการขยายตัวเชิงรุก ไมวาจะเปน TGCI และ UMI ขณะที่ประสิทธิภาพการทํากําไร ถกู
กดดันจากตนทุนการผลิต ไดแก กาซธรรมชาติและวัตถุดิบสีเคลือบ ที่มีราคาปรับตัวสูงขึ้น โดยที่
การแขงขันในตลาด ทําให DCC ยังไมสามารถปรับข้ึนราคาขายไดตามแผนที่วางไว สงผลให 
gross margin งวด 2Q55 ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 39.2% ตํ่าสุดในรอบ 3 ป ดานคาใชจายใน
การขายและบริหาร ไมไดปรับตัวลงตามยอดขาย เนื่องจาก DCC มีการเพ่ิมจํานวนสาขาขึ้น
อยางตอเนื่อง และมีการปรับคาแรงพนักงานข้ึนในเดือน เม.ย. 55 อยางไรกต็าม อัตราภาษีที่
ลดลงเหลือ 23% ชวยใหผลกําไรของ DCC ไมไดปรับลดลงมาก โดย DCC ยังคงรักษานโยบาย
การจายเงินปนผลไวที ่ Payout Ratio 100% ของกําไรสุทธิ โดยประกาศจายเงินปนผลสําหรบั
งวด 2Q55 ที่หุนละ 0.79 บาท กาํหนดวันขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 7 ส.ค. 55 
4 การแขงขันในตลาดยังคงรุนแรง แตปญหาตนทุนการผลิตนาจะเร่ิมลดลง  
ความแข็งแกรงของคูแขงในตลาดอยาง TGCI และ UMI ที่มีมากขึ้น ถือเปนอุปสรรคสําคัญตอ
แผนการเพิ่มสวนแบงการตลาดกระเบื้องปูพ้ืนและบุผนังในประเทศของ DCC ที่ต้ังเปาหมายในป
นี้ ไวที่ 50% โดยปจจุบัน DCC มีสวนแบงการตลาดในประเทศราว 42-44% อยางไรก็ตาม เชื่อ
วาประเด็นปญหาเร่ืองตนทุนการผลิต จะเริ่มผอนคลายลงในชวง 3Q55  จากการนําดินชนิดใหม
ซึ่งมีราคาถูกลงมาใช และชวยลดปริมาณการใชกาซธรรมชาติลงได 3-6% ขณะที่ราคากาซ
ธรรมชาติ นาจะเห็นการปรบัตัวลงในชวงปลาย 3Q55 ตามราคาน้ํามันเตาที่ปรับลงกอนหนา
ในชวง 2Q55  นอกจากนี้แผนการเพิ่มกําลังการผลิตอีก 5% ของ DCC ดวยการเขาไปปรับปรุง
ประสิทธิภาพของเตาเผากระเบื้องที่มีทั้งหมด 20 เตา นาจะชวยให DCC มีตนทุนการผลิตลดลง
ไดอีกทางหนึ่งดวย 
4 ปรับลดประมาณการลง 7.3% แตยังแนะนํา ถือ รับเงินปนผลอัตรา 6% ตอป 
ผลประกอบการงวด 2Q55 ที่ต่ํากวาที่ฝายวิจัยคาดไว รวมถึงทิศทางธุรกิจที่มีการแขงขันมากขึ้น 
ทําใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรป 2555 และ 2556 ของ DCC ลงจากเดิม 7.3% และ 
6.2% ตามลําดับ จากประมาณการ gross margin ที่ลดลง สงผลให Fair Value ที่ประเมินดวย
วิธี DDM ลดลงจาก 60 บาท เหลือ 55.87 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันไมมาก แตยังให
ผลตอบแทนจากเงินปนผลในอัตรา 6-7% ตอป จึงคงคําแนะนํา ถือ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 5,884 6,513 7,207 7,630 8,429   
กําไรสุทธิ 994 1,175 1,243 1,298 1,514   
Norm Profit  994 1,175 1,243 1,298 1,514   
Norm EPS (บาท) 2.44 2.88 3.05 3.18 3.71   
DPS (บาท) 2.08 2.88 3.05 3.18 3.71   
Norm PER (เทา) 22.1 18.7 17.6 16.9 14.5  
Dividend Yield (%) 3.9 5.4 5.7 5.9 6.9  
BVS (บาท) 6.6 6.6 6.4 6.6 7.1  
PBV (เทา) 8.2 8.2 8.4 8.2 7.6  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และป 1H55 ของ DCC 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 1,482 2,018 1,856 1,698 1,634 2,093 1,883 -10% 1% 3,975 3,875 3%
กําไรขั้นตน 652 850 814 739 661 828 738 -11% -9% 1,566 1,664 -6%
คาใชจายในการขาย -291 -334 -334 -312 -298 -347 -341 -2% 2% -688 -668 3%
ดอกเบ้ียจาย -0 0 0 -1 -3 -2 -2 21% N/A -3 0 N/A
กําไรจากการดําเนินงาน 247 364 337 289 253 373 322 -14% -5% 694 701 -1%
กําไรสุทธิ 247 364 337 289 253 373 322 -14% -5% 694 701 -1%
รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS ( บาท/หุน ) 0.60 0.89 0.83 0.71 0.62 0.91 0.79 -14% -5% 1.70 1.72 -1%
Gross Margin 44.0% 42.1% 43.9% 43.5% 40.4% 39.6% 39.2% 39.4% 42.9%
SG&A/Sale 19.6% 16.6% 18.0% 18.4% 18.2% 16.6% 18.1% 17.3% 17.2%
Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash 0.03 0.03 net cash 0.06 0.06 Net Cash
Book Value/Share (บาท) 6.59 7.38 6.64 6.52 6.43 7.32 6.58 6.58 6.64  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ประวัติการจายเงินปนผล ผลประกอบการรายไตรมาส 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 1,298    1,514    1,401    1,613    
EPS (บาท) 3.18      3.71      3.43      3.95      
Fair value (บาท) 55.87    60.00
สมมุติฐานในการจัดทําประมาณการ
ปริมาณการขาย (ลาน ต.ร.ม.) 58.1 62.9 59.6 64.6
ราคาขายเฉล่ีย (บาท/ต.ร.ม.) 131.2 134.0 131.5 134.0
Gross Margin 39.7% 40.0% 40.9% 41.0%
SG&A/Sale 17.6% 17.2% 17.2% 17.2%
Effctive Tax rate 23% 20% 23% 20%

 

 

 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 
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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 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 6,513 7,207 7,630 8,429 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 3,630 4,143 4,602 5,057 กําไรสุทธิ 1,175 1,243 1,298 1,514

กําไรข้ันตน 2,883 3,064 3,028 3,371 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 2,553 2,556 1,524 1,759

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,206 1,277 1,371 1,492 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 339 196 226 246

ดอกเบี้ยจาย 0 4 5 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 18 20 39 24 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 26 -11 84 -60

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,695 1,803 1,690 1,898 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,542 1,456 1,607 1,699

ภาษเีงินได 516 555 389 380 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -4 -5 -4 -5 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 1,175 1,243 1,298 1,514 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -416 -605 -400 -250

กําไรจากการดําเนินงาน 1,175 1,243 1,298 1,514 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -412 -599 -400 -250

Norm EPS 2.88    3.05    3.18    3.71    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู -2 400 -200 -200

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 10.7% 10.7% 5.9% 10.5% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 18.2% 5.8% 4.4% 16.6% ลด จายปนผล -1,163 -1,228 -1,243 -1,298

อัตราสวนกําไรขั้นตน 44.3% 42.5% 39.7% 40.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -1,165 -832 -1,443 -1,498

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 18.0% 17.3% 17.0% 18.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -35 26 -236 -49

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 1,698 1,634 2,093 1,883 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 160 190 -42 -86

ตนทุนขาย 959 973 1,264 1,145 ลูกหนี้การคา 147 131 133 147

กําไรข้ันตน 739 661 828 738 สินคาคงเหลือ 1,131 1,266 1,183 1,306

คาใชจายในการขาย 312 298 347 341 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 28 35 38 42

ดอกเบี้ยจาย 1 3 2 2 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,105 2,514 2,688 2,692

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรัพยรวม 3,715 4,288 4,157 4,264

รายไดอ่ืน 5 4 3 26

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 432 364 483 421 เจาหน้ีการคา 496 607 649 716

ภาษเีงินได 141 111 109 98 หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 442 473 443 462

สวนของผูถือหุนรายยอย -1 -1 -1 -1 หนี้สินรวม 989 1,624 1,434 1,321

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 289 253 373 322 ทุนที่ชําระแลว 408 408 408 408

กําไรจากการดําเนินงาน 289 253 373 322 สวนเกินมูลคาหุน 506 506 506 506

Norm EPS 0.71    0.62    0.91    0.79    กําไรสะสม 1,775 1,709 1,764 1,979

สวนของผูถือหุน 2,689 2,623 2,678 2,893

ยอดขาย (QoQ) -9% -4% 28% -10%

กําไรข้ันตน (QoQ) -9% -11% 25% -11% สวนของผูถือหุนรายยอย 37 41 45 50

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -14% -13% 47% -14% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,715 4,288 4,157 4,264

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56    1.10    1.02    1.20    

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.32  55.00  57.47  57.47  ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 50.57  55.19  58.14  62.90  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 5.76    5.69    6.45    6.45    ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ตรม.) 129     129     131     134     

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 13.14  11.86  11.76  11.76  Gross margin 44.3% 42.5% 39.7% 40.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.37    0.62    0.54    0.46    SG&A/Sale 17.9% 17.2% 17.6% 17.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 31.6% 29.0% 31.2% 35.5% Effective tax rate 30.5% 30.8% 23.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 43.7% 47.4% 48.5% 52.3%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


