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Fundamental Story 
 

Dynasty Ceramic Pcl  (DCC TB)  - BUY, Price Bt2.80, TP Bt3.40 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q22 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 DCC รายงานกาํไรปกตทิี ่ 433 ลบ. ใน 2Q22 ลดลง 5% y-y และ 
19% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย รายไดท้ี่
ลดลงเมือ่เทยีบ y-y มสีาเหตุหลกัมาจากปรมิาณขายทีล่ดลง ขณะที่
กาํไรลดลงเมือ่เทยีบ q-q เป็นผลมาจากฤดกูาล และรายไดค้า่เชา่ที่
ลดลง 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” DCC แมว้า่อุตสาหกรรมกระเบือ้งเซรามกิของ
ประเทศไทยจะเตบิโตเตม็ทีแ่ลว้ แต่ตลาดมผีูเ้ล่นน้อยราย ซึง่ทาํใหผู้้
เล่นทีเ่หลอื ซึง่รวมถงึ DCC สามารถสง่ต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ใหก้บั
ลกูคา้ และรกัษาความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งูได ้ อตัรา
ผลตอบแทนปนัผลยงัคงสงูที ่6-7% ในปี 2022-24F 

 รายไดข้อง DCC ใน 2Q22 ลดลง 2% y-y แมป้รมิาณขายจะลดลง 
17% y-y ใน 2Q22 แต่ราคาขายเฉลีย่ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 16% y-y  

 แมว้า่ราคาก๊าซจะเพิม่ขึน้ (40% ของตน้ทุนการผลติทัง้หมด) 55% 
y-y ใน 2Q22 แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ยงัคงอยูท่ี ่44% ใน 2Q22 เทยีบ
กบั 44% ใน 2Q21 เนื่องจากราคาขายทีเ่พิม่ขึน้ และมสีดัสว่น
ยอดขายกระเบือ้งเซรามกิขนาดใหญ่ทีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 2Q22 ทรงตวั y-y ขณะทีร่ายไดอ้ื่นลดลง 26% 
y-y สาเหตุหลกัมาจากรายไดค้า่เชา่ทีล่ดลงจากมาตรการชว่ยเหลอื
ของ DCC สาํหรบัผูเ้ชา่ 

 DCC ประกาศจา่ยเงนิปนัผล 0.035 บาท ใน 2Q22 คดิเป็นอตัรา
ผลตอบแทนที ่5%  

 ความเสีย่งหลกั: ความผนัผวนของราคาก๊าซและความผนัผวนทาง
เศรษฐกจิทาํใหเ้กดิความเสีย่งทีส่าํคญัต่อประมาณการกาํไรของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 2,179 1,834 1,969 2,395 2,126 Revenue (11)          (2)            54           8,337 8,536

  Gross profit 950 811 846 1,059 929   Gross profit (12)          (2)            57           3,488 3,674

SG&A 400 369 382 411 399 SG&A (3)            (0)            51           1,584 1,622

  Operating profit 550 441 464 649 530   Operating profit (18)          (4)            62           1,904 2,053

  EBITDA 719 610 628 805 688   EBITDA (15)          (4)            58           2,577 2,746

Other income 20 19 23 23 15 Other income (35)          (26)          40           96 97

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 4 4 4 4 Interest expense 1             1             41           17 13

  Profit before tax 567 457 483 668 542   Profit before tax (19)          (4)            61           1,983 2,136

Income tax 113 90 95 134 109 Income tax (19)          (3)            61           397 427

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests (1) (0) (0) (0) (0) Minority interests na na 13           (3) (3)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 453 366 388 534 433   Net profit (19)          (5)            61           1,583 1,706

  Normalized profit 453 366 388 534 433   Normalized profit (19)          (5)            61           1,583 1,706

EPS (Bt) 0.05 0.04 0.04 0.06 0.05 EPS (Bt) (19)          (5)            61           0.17 0.19

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.04 0.04 0.06 0.05 Normalized EPS (Bt) (19)          (5)            61           0.17 0.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash & ST investment 64 57 58 62 65 Sales grow th (8.1)         (11.3)       4.5          (0.8)         (2.4)         

A/C receivable 180 151 164 218 166 Operating profit grow th (0.6)         (10.8)       7.6          8.1          (3.6)         

Inventory 2,084 2,248 2,273 2,195 2,413 EBITDA grow th (2.2)         (9.8)         3.3          4.5          (4.3)         

Other current assets 1 10 10 10 10 Norm profit grow th 2.2          (11.3)       7.2          8.3          (4.6)         

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (19.0)       (20.3)       (3.7)         (2.7)         (4.6)         

Fixed assets 5,757 5,670 5,866 5,822 5,775

Other assets 588 580 571 593 610 Gross margin 43.6        44.2        43.0        44.2        43.7        

  Total assets 8,673 8,716 8,943 8,899 9,039 Operating margin 25.2        24.1        23.6        27.1        24.9        

S-T debt 570 1,180 1,250 515 1,100 EBITDA margin 33.0        33.3        31.9        33.6        32.3        

A/C payable 1,036 760 922 1,347 1,027 Norm net margin 20.8        20.0        19.7        22.3        20.3        

Other current liabilities 327 290 278 412 350

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.1          0.2          

Other liabilities 674 672 656 664 670 Net D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.1          0.2          

 Minority interest 99 43 43 43 43 Interest coverage (x) 205.9      163.4      176.5      230.1      195.1      

 Shareholders' equity 5,967 5,771 5,794 5,918 5,848 Interest rate 1.6          1.7          1.2          1.6          1.7          

Working capital 1,228 1,639 1,515 1,066 1,552 Effective tax rate 19.9        19.7        19.7        20.0        20.1        

Total debt 570 1,180 1,250 515 1,100 ROA 21.0        16.9        17.6        24.0        19.3        

Net debt 506 1,123 1,192 453 1,035 ROE 33.4        25.0        26.8        36.5        29.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 
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