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Investment Highlights 

► สถานการณ์เร ิม่ดขี ึน้ ตลาดกระเบือ้งเซรามกิในประเทศประสบปัญหาตัง้แต่กลางปี 2564 

เป็นตน้มา หลังการระบาดของโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา้ อย่างไรก็ตาม เราเห็นสัญญาณทีด่ี

ขึน้ในไตรมาส 4/2564 หลังดัชนกีารขายวัสดกุอ่สรา้งเริม่ฟ้ืนตัว เชน่เดยีวกับรายไดเ้กษตรกร

ทีห่ดตัวนอ้ยลง เราคาดว่าผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 สายพันธุโ์อมคิรอน จะไม่

รุนแรงเท่ากับสายพันธุเ์ดลตา้ ดังนัน้ เราจงึคาดว่าก าไรสุทธใินไตรมาส 4/2564 จะดขีึน้ และ

แข็งแกร่งขึน้อกีในไตรมาส 1/2565 จากการฟ้ืนตัวของการใชจ้่ายในประเทศและราคาขาย

เฉลีย่ (ASP) ทีถ่กูปรับขึน้ทา่มกลางราคาพลังงานทีแ่ตะระดับสงูสดุไปแลว้ 

► คาดก าไรสทุธไิตรมาส 4/2564 จะดขี ึน้ YoY และ QoQ เราคาดวา่ก าไรสทุธใินไตรมาส 

4/2564 จะอยู่ที ่409 ลบ. เพิม่ขึน้ 13.1% YoY และ 11.6% QoQ เราประเมนิว่าการเตบิโต

เชงิ YoY จะมาจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ 9.7% YoY และอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ทีสู่งขึน้ 1.4 

ppt จากการปรับขึน้ ASP อย่างต่อเนื่องในปีนี้ และความพยายามในการควบคุมตน้ทุน เรา

คาดว่าการเตบิโตเชงิ QoQ จะมาจากการฟ้ืนตัวของยอดขายที ่12.8% QoQ หลังรัฐบาล

ยกเลกิมาตรการล็อกดาวน ์อยา่งไรก็ตาม เราคาดวา่ GPM จะลดลงเล็กนอ้ย เนือ่งจากเราคาด

ว่าราคาก๊าซธรรมชาตจิะเพิม่ขึน้ 7.3% QoQ ขณะที ่ASP คาดว่าจะสูงขึน้ประมาณ 2% QoQ 

นอกจากนี ้เราคาดวา่เครือ่งจักรทีห่ยดุท างานในไตรมาส 4/2564 จะกลับมาเดนิเครือ่งอกีครัง้

ในไตรมาส 1/2565 โดยรวมแลว้ เราคาดว่าก าไรสุทธปีิ 2564 จะอยู่ที ่1.72 พันลบ. เพิม่ขึน้ 

8.6%  

► ปรบัลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 2564 ลงเล็กนอ้ย เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธปีิ 

2564 ลงเล็กนอ้ยที ่3.2% เป็น 1.72 พันลบ. เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากมาตรการล็อกดาวน์ 

หลังการระบาดของโควดิ-19 สายพันธุเ์ดลตา้ในไตรมาส 3/2564 เรายังปรับลดประมาณการ

รายไดจ้ากการขายลง 3.4% แต่คงประมาณการ GPM เดมิไว ้อย่างไรก็ด ีเรายังคงประมาณ

การก าไรสทุธใินปี 2565-66 ไวท้ี ่1.93 พันลบ. และ 2.05 พันลบ. ตามล าดับ 

► คาดแนวโนม้ปี 2565 สดใสขึน้ เราคาดการณ์ว่า GDP ปี 2565 จะอยู่ทีร่ะหว่าง 2.8% ถงึ 

3.7% YoY ขึน้อยู่กับจ านวนนักท่องเทีย่วขาเขา้ แต่คาดจะดกีว่าของปี 2564 ทีเ่ราคาดว่าจะ

เตบิโตขึน้ 1% YoY ดังนัน้ เราจงึเชือ่ว่ายอดขายวัสดุก่อสรา้ง รวมทัง้กระเบือ้งเซรามกิ ซึง่

ส่วนใหญ่ถูกใชใ้นการปรับปรุงบา้นจะเตบิโตขึน้ประมาณ 4-5% YoY และหากมกีารปรับ ASP 

ขึน้อกี เราคาดวา่วา่รายไดแ้ละก าไรสทุธปีิ 2565 จะเตบิโตขึน้ 11% และ 12% ตามล าดับ 

► อกีกา้วหนึง่สู่ตลาดระดบัไฮเอนด ์DCC จะเปิดตัวผลติภัณฑใ์หม่ คอื กระเบือ้งพอรซ์เลน

ขนาดใหญ่ในปี 2565 โดยบรษัิทฯ จะเป็นผูผ้ลติในประเทศรายแรกทีส่ามารถผลติกระเบือ้ง

พอรซ์เลนได ้ขณะทีบ่รษัิทอืน่ๆ น าเขา้จากจนี อนิเดยี และยโุรป เราคาดวา่ผลติภัณฑด์ังกล่าว

อาจเป็นตัวขับเคลือ่นอัตราก าไรในระยะยาว เนื่องจากราคากระเบือ้งพอรซ์เลนสูงกว่าราคา

กระเบือ้งเซรามกิ 1-2 เทา่ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” DCC ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่3.70 บาท 

เราชอบ DCC เพราะเป็นหุน้ defensive stock และใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลสูง การประเมนิ

มูลค่าหุน้ของเราองิตาม PER ล่วงหนา้ 12 เดอืน ที ่16.6 เท่า ซึง่เท่ากับ +0.5SD สูงกว่า

ระดับเฉลีย่ชว่ง 5 ปี  

► ปจัจยัเสีย่งส าคญั ไดแ้ก ่1) การล็อกดาวนจ์ากการระบาดของโอมคิรอน  2) ราคาพลังงานที่

ปรับตัวเพิม่ขึน้ 3) การแขง่ขันในตลาดทีส่งูขึน้และ 4) สภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตัวลง 
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แนวโนม้ปี 2565 สดใสขึน้ 
► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2565 ที ่3.70 บาท เราชอบ DCC เพราะเป็น

หุน้ defensive และมอีตัราตอบแทนเงนิปนัผลสงู 

► เราคาดว่าก าไรสุทธไิตรมาส 4/2564 จะอยู่ท ี ่409 ลบ. เพิม่ข ึน้ 13.1% YoY และ 

11.6% QoQ เรามองวา่ไดผ้า่นจดุต า่สดุไปแลว้และก าไรอยูใ่นขาขึน้ 

► คาดว่าก าไรปี 2565 จะดขี ึน้หนุนจากวฎัจกัรขาขึน้ของสนิคา้โภคภณัฑใ์นปี 2564 

และอตัราก าไรทีส่งูข ึน้จากการปรบัข ึน้ ASP และราคาพลงังานทีแ่ตะระดบัสงูสดุ  

 

 DCC TB  Outperform  

 
Target Price Bt 3.70  

 Price (04/01/2022) Bt 2.96  

 Upside % 25.00  

 Valuation  PER  

 Sector  Construction Materials  

 Market Cap Btm 27,012  

 30-day avg turnover Btm 30.06  

 No. of shares on issue m 9,126  

 CG Scoring  Very Good  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 DCC TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021E 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 8,501 8,495 9,406 9,861

Core profit (Btmn) 1,585 1,722 1,926 2,052

Net profit (Btmn) 1,585 1,722 1,926 2,052

Net EPS (Bt) 0.19 0.19 0.21 0.22

DPS (Bt) 0.17 0.18 0.18 0.19

BVPS (Bt) 0.58 0.63 0.66 0.70

Net EPS growth (%) 43.74 -2.57 11.88 6.50

ROA (%) 18.11 19.76 21.94 23.01

ROE (%) 39.01 32.68 32.55 33.00

Net D/E (x) 0.54 0.18 0.12 0.05

Valuation

P/E (x) 11.48 15.71 14.04 13.19

P/BV (x) 3.82 4.68 4.46 4.25

EV/EBITDA (x) 7.69 9.83 8.89 8.28

Dividend yield (%) 7.43 6.08 6.05 6.45
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Fig 1  Earnings revisions 

 
Source: KS Research 

Fig 2  4Q21 preview 

 
Source: KS Research 

 

 
  

Unit: Btmn.

P&L New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 8,495 8,798 (3.4) 9,406 9,577 (1.8) 9,861 9,861 0.0

Cost of goods sold 4,809 4,995 (3.7) 5,360 5,533 (3.1) 5,602 5,639 (0.7)

Gross profit 3,686 3,803 (3.1) 4,046 4,045 0.0 4,259 4,222 0.9

SG&A 1,589 1,628 (2.4) 1,712 1,714 (0.1) 1,777 1,748 1.7

EBITDA 2,874 2,955 (2.7) 3,141 3,139 0.1 3,323 3,314 0.3

EBIT 2,182 2,263 (3.6) 2,428 2,426 0.1 2,581 2,572 0.3

Core profit 1,722 1,778 (3.2) 1,926 1,919 0.4 2,052 2,039 0.6

Net profit 1,722 1,778 (3.2) 1,926 1,919 0.4 2,052 2,039 0.6

Key assumptions

Sales volume (mn sqm) 58.4 60.6 (3.6) 62.4 64.2 (2.8) 66.2 66.1 0.0

ASP (Bt/sqm) 138.0 138.0 0.0 143.5 142.1 1.0 142.1 142.1 (0.0)

Natural gas (Bt/mmBTU) 270.0 270.0 0.0 310.0 310.0 0.0 300.0 300.0 0.0

Gross margin (%) 43.4 43.2 0.4 43.0 42.2 1.9 43.2 42.8 0.9

SG&A to sales (%) 18.7 18.5 1.1 18.2 17.9 1.7 18.0 17.7 1.7

2021E 2022E 2023E

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2020 2021E % change

Financials

Sales (Btmn) 1,885 2,413 2,179 1,834 2,068 9.7 12.8 100.0 8,501 8,495 -0.1

EBITDA (Btmn) 631 793 739 629 712 12.8 13.1 100.0 2,718 2,874 5.7

Operating profit (Btmn) 454 623 570 460 529 16.4 14.8 100.0 1,995 2,182 9.4

Core profit (Btmn) 362 493 453 366 409 13.1 11.6 100.0 1,585 1,722 8.6

Net profit (Btmn) 362 493 453 366 409 13.1 11.6 100.0 1,585 1,722 8.6

Net EPS (Bt) 0.04 0.06 0.05 0.04 0.04 1.6 11.6 103.4 0.19 0.19 -2.6

Performance Drivers

Sales volume (mn sqm) 13.7 17.3 15.2 12.1 13.8 0.9 14.2 100.0 60.9 58.4 -4.1

ASP (Bt/sqm) 130 132 135 142 145 11.5 2.1 100.4 133 138 4.0

Natural gas (Bt/mmBTU) 221 229 266 289 310 40.3 7.3 101.3 217 270 24.4

SG&A to sales (%) 19.0 17.9 18.3 20.1 18.8 -1.0 -6.8 100.4 19.1 18.7 -2.0

SG&A 358 431 400 369 388 8.6 5.1 100.0 1,621 1,589 -2.0

Ratios Avg YTD 2020 2021E Change

Gross margin (%) 41.8 42.7 43.6 44.2 43.2 1.4 -1.0 43.4 41.5 43.4 1.9

EBITDA margin (%) 33.5 32.9 33.9 34.3 34.4 0.9 0.1 33.9 32.0 33.8 1.9

Optg. margin (%) 24.1 25.8 26.2 25.1 25.6 1.5 0.5 25.7 23.5 25.7 2.2

ROE (%) 30.4 40.2 30.4 25.4 28.3 -2.0 2.9 31.1 39.0 32.7 -6.3 

Change
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Fig 3  Thailand’s ceramic tile sales volume  Fig 4  Industry ASP 

 

 

Source: OIE, KS Research Source: OIE, KS Research 

Fig 5  Thailand’s farm income Fig 6  Construction material sales index 

 

 
Source: Office of Agricultural Economics, KS Research Source: Bank of Thailand, KS Research 

Fig 7  Stock performance 

 
Source: Bloomberg, KS Research 
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Fig 8  5-year historical 12M FWD PER Fig 9  5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 10  5-year historical 12M FWD EV/EBITDA Fig 11  Valuation summary 

 

  

Target PER 16.6  

YE2023 EPS 0.2  

2022 Target price 3.7  
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: KS Research 

Fig 12  Peer comparison 

 
Source: KS Research 
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(x)

Price (Bt) Target price Upside

04-Jan-22 (Bt) (%) 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

DCC OP 2.96 3.70 25.0 15.1 14.0 4.5 4.5 8.6 11.9 6.3 6.1 32.7 32.5

EPG OP 11.90 14.00 17.6 23.4 19.1 2.6 2.8 21.5 43.3 2.7 3.0 11.3 15.3

TASCO N 18.20 17.50 -3.8 11.2 14.3 1.9 1.9 -28.7 -21.5 6.7 5.7 17.3 13.5

TOA N 32.00 35.00 9.4 33.7 30.7 5.3 4.8 -5.3 10.0 1.4 1.6 16.2 16.4

Simple Average 18.8 18.0 3.1 3.1 19.0 -6.0 4.3 4.1 18.1 17.8

Stock Rating
Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x) P/BV (x)
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

Revenue 8,118 8,501 8,495 9,406 9,861 Net profit 1,113 1,586 1,730 1,936 2,062

Cost of sales and services -4,991 -4,973 -4,809 -5,360 -5,602 Depreciation & amortization 534 722 692 713 742

Gross Profit 3,126 3,529 3,686 4,046 4,259 Change in working capital -552 -157 -361 -609 -561 

SG&A -1,769 -1,621 -1,589 -1,712 -1,777 Others 373 422 419 469 499

Other income 73 88 85 94 99 CF from operation activities 1,468 2,574 2,481 2,509 2,743

EBIT 1,430 1,995 2,182 2,428 2,581 Capital expenditure -1,074 -419 -247 -550 -573 

EBITDA 1,964 2,718 2,874 3,141 3,323 Investment in subs and affiliates -2,000 -172 0 0 0

Interest expense -42 -49 -33 -23 -20 Others 1 2 1 0 0

Equity earnings 0 0 0 0 0 CF from investing activities -3,073 -590 -246 -550 -572 

EBT 1,388 1,946 2,150 2,405 2,561 Cash dividend -736 -1,187 -1,644 -1,637 -1,744 

Income tax -275 -360 -419 -469 -499 Net proceeds from debt 1,524 -1,957 -1,106 -200 -300 

NPAT 1,113 1,586 1,730 1,936 2,062 Capital raising 809 1,113 1,081 0 0

Minority Interest -140 -1 -9 -10 -10 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 973 1,585 1,722 1,926 2,052 CF from financing activities 1,597 -2,031 -1,669 -1,837 -2,044 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash -8 -47 566 122 127

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 973 1,585 1,722 1,926 2,052 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.13 0.19 0.19 0.21 0.22

Cash & equivalents 118 71 491 613 739 Core EPS 0.13 0.19 0.19 0.21 0.22

ST investments 1 1 0 0 0 DPS 0.10 0.17 0.18 0.18 0.19

Accounts receivable 309 144 163 180 189 BV 0.47 0.58 0.63 0.66 0.70

Inventories 2,164 2,089 2,016 2,247 2,348 EV 2.44 2.55 3.09 3.06 3.01

Other current assets 29 0 0 0 0 Free Cash Flow 0.05 0.26 0.24 0.21 0.24

Total current assets 2,621 2,305 2,669 3,040 3,276 Valuation analysis

Investment in subs & others 0 0 0 0 0 Reported P/E (x) 14.05 11.48 15.71 14.04 13.19

Fixed assets-net 6,029 6,416 5,971 5,808 5,639 Core P/E (x) 14.05 11.48 15.71 14.04 13.19

Other assets 72 74 79 80 81 P/BV (x) 4.06 3.82 4.68 4.46 4.25

Total assets 8,722 8,796 8,719 8,928 8,996 EV/EBITDA (x) 9.00 7.69 9.83 8.89 8.28

Short-term debt 3,967 2,271 1,165 965 665 Price/Cash flow (x) 9.31 7.07 10.91 10.78 9.86

Accounts payable 857 786 791 881 921 Dividend yield (%) 5.52 7.43 6.08 6.05 6.45

Other current liabilities 103 183 187 207 217 Profitability ratios

Total current liabilities 4,927 3,240 2,142 2,053 1,803 Gross margin (%) 38.51 41.51 43.39 43.01 43.19

Long-term debt 0 408 408 408 408 EBITDA margin (%) 24.19 31.97 33.83 33.39 33.70

Other liabilities 276 289 289 289 289 EBIT margin (%) 17.61 23.47 25.69 25.81 26.17

Total liabilities 5,203 3,937 2,840 2,750 2,500 Net profit margin (%) 13.71 18.66 20.37 20.58 20.91

Paid-up capital 723 820 914 914 914 ROA (%) 13.31 18.11 19.76 21.94 23.01

Share premium 1,245 2,260 3,248 3,248 3,248 ROE (%) 27.56 39.01 32.68 32.55 33.00

Reserves & others, net -1,391 -1,497 -1,497 -1,497 -1,497 Liquidity ratios

Retained earnings 2,790 3,179 3,110 3,399 3,706 Current ratio (x) 0.53 0.71 1.25 1.48 1.82

Minority interests 152 96 105 114 125 Quick ratio (x) 0.09 0.07 0.31 0.39 0.51

Total shareholders' equity 3,519 4,858 5,879 6,178 6,496 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 8,722 8,796 8,719 8,928 8,996 Liabilities/Equity ratio (x) 1.48 0.81 0.48 0.45 0.38

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.96 0.96 0.38 0.24 0.10

Average FX (Bt/USD) 31.1 31.3 32.0 32.8 32.8 Net debt/equity (x) 1.09 0.54 0.18 0.12 0.05

Sales volume (mn sqm) 59.7 60.9 58.4 62.4 66.2 Int. coverage ratio (x) 34.20 40.80 67.07 105.22 131.84

ASP (Bt/sqm) 132 133 138 144 142 Growth

Natural gas price (Bt/mmBTU) 276 217 270 310 300 Revenue (%) 1.13 4.73 -0.08 10.73 4.83

SG&A to sales (%) 21.8 19.1 18.7 18.2 18.0 EBITDA (%) 3.31 38.41 5.74 9.30 5.79

Reported net profit (%) -0.61 62.97 8.61 11.88 6.50

Reported EPS (%) -10.28 43.74 -2.57 11.88 6.50

Core profit (%) -0.61 62.97 8.61 11.88 6.50

Core EPS (%) -10.28 43.74 -2.57 11.88 6.50
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