
CNS คาด Q1/46 DCC จะประกาศจายเงินปนผล 0.11 บาทตอหุน จากนโยบายจายเงิน
ปนผล  50% ของกํ าไรสุทธิ และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นตอเนื่องในไตรมาสถัดไป เน่ืองจากในป
2546 DCC ยังคงใชนโยบายการขยายตัว โดยการขยายก ําลังการผลิต เน่ืองจากอุปสงค
ของกระเบ้ืองเซรามิคในประเทศยังคงขยายตัวอยางตอเน่ือง ซึ่งจะทํ าให DCC ไดรับ
ประโยชนทั้งในแงรายไดที่ขยายตัวเพ่ิมขึ้นและตนทุนการผลิตที่ลดลง ซึ่งทํ าใหกระแสเงิน
สดจากการดํ าเนินงานเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองและสามารถจายเงินปนผลคืนใหกับผูถือหุน
ไดอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะในคร่ึงหลังของปนี้บริษัทอาจปรับนโยบายการจายปนผลเพ่ิม
ขึ้นอีกหากหนี้สินของบริษัทลดลง ดังนั้น จึงยืนยันคํ าแนะนํ า “ซ้ือ”

•  DCC รายงานก ําไรสุทธิ 1Q/46 จํ านวน 93.6 ลานบาท ใกลเคียงกับประมาณการของ CNS
ที่ 90.63 ลานบาท และเมื่อเปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนลดลง 3.23% โดยมีสาเหตุ
จากการที ่ Q1/46 DCC มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 15.5 ลานบาท ในขณะที ่ Q1/45
DCC มีกํ าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 3.9 ลานบาท นอกจากนี้ใน Q1/46 มีคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
โอนกลับ 1.14 ลานบาท ในขณะทีช่วงเดียวกันของปกอนมี 7.39 ลานบาท หากหักรายการที่ถือ
วาไมเกี่ยวของกับการด ําเนินงานปกต ิDCC จะมีกํ าไรสุทธ ิ109.11 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 33% YoY

•  รายไดจากการขาย Q1/46 เทากับ 731.44 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 31.02%YoY และ 32.91%
QoQ จากการเพ่ิมขึ้นของอุปสงคในประเทศ และ จากการขยายกํ าลังการผลิตเพ่ิมอีก 2 แสน
ตารางเมตรตอเดือน ในเดือน มี.ค. สงผลใหมีกํ าลังการผลิตเพ่ิมขึ้นเปน 2.1 ลานตารางเมตรตอ
เดือน จาก 1.9 ลานตารางเมตรตอเดือน ณ สิ้นป 2545 สํ าหรับในเดือน เม.ย.บริษัทไดเพ่ิม
กํ าลังการผลิตอีก  2 แสนตารางเมตร และจะเพ่ิมขึ้นอีก 2.5 และ 2 แสนตารางเมตรอีกในเดือน
ก.ค. และ พ.ย.ตามล ําดับ ซึ่งจะสงผลให DCC มีกํ าลังการผลิตเพ่ิมขึ้นเปน  2.7 ลานตาราง
เมตรตอเดือน ณ สิ้นป 2546      

•  อัตราก ําไรข้ันตน ใน Q1/46 เทากับ 28.8% ใกลเคียงกับ Q1/45 แตลดลงเมื่อเทียบกับ
Q4/45 ท่ี 32.3% ทั้งนี ้เนื่องจากตนทุนคาขนสงที่เพ่ิมขึ้นประมาณ 2% รวมทัง้การใชกํ าลังการ
ผลิตที่ยังไมเต็มที่ CNS คาดวาอัตรากํ าไรขั้นตนของ DCC จะกลับไปที่ระดับ 33% ไดใน Q2/46
เนื่องจาก DCC ไดท ําการปรับราคาขายเพีมขึ้น 3% ในเดือน มี.ค. ในขณะที่คาดวาอัตราการใช
กํ าลงัการผลิตจะสูงขึ้น ท ําใหตนทุนคงที่ตอหนวยลดลง เชน คาแรง คาเสื่อมราคา เปนตน
สํ าหรับอัตรากํ าไรขั้นตนทั้งป 2546 บริษัทตั้งเปาจะเพ่ิมขึ้นใหไดถึง 35% หลงัจากขยายกํ าลัง
การผลิตเสร็จแลว  

•  คาใชจายภาษีเพ่ิมข้ึนเปน 20% ของก ําไรกอนหักภาษี จาก 14% ใน Q1/45 ทั้งนี ้ เนื่อง
จาก DCC ไดใชประโยชนทางภาษีจากการขาดทุนในอดีตหมดแลว หลังจากบริษัทมีก ําไรสะสม
กลับมาเปนบวกตั้งแตครึ่งหลังของป 2544

•  Q1/46 DCC มีหน้ีสินรวม 902.14 ลานบาท ลดลงจากป 2545 เทากับ 205 ลานบาท
จากการช ําระคืนหนี้ระยะยาวใน Q1/46 สงผลใหปจจุบัน DCC ไมมีหนี้สินระยะยาวเหลืออีก
แลว สวนหนี้ระยะสั้นที่มีอยูในปจจุบันมีอัตราดอกเบี้ยตํ ่าเพียง 2-3% ซึ่งจะท ําใหคาใชจายดอก
เบี้ยลดลงเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน หนีส้ินที่ลดลงสงผลใหอัตราสวน D/E ใน Q1/46
ลดลง เหลือ 0.6 เทา  จาก 0.80 เทา ณ สิ้นป 2545 CNS คาดวาจะลดลงไปที่ 0.50 เทา ภายใน
ไตรมาสที 3/46 ซึ่งเปนระดับที่ทํ าใหบริษัทสามารถจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นไดเปน 70% ของกํ าไร
สุทธ ิซึ่งอาจท ําให  CNS ปรับประมาณการเงินปนผลในครึ่งหลังของปที่ก ําหนดไวเพียง 50%

•  การประเมินมูลคาหุน CNS จัดกลุม DCC เปนหุนประเภท Dividend Stock ดังนั้น จึง
ประเมินมูลคาหุนโดยวิธ ีDividend discounted model โดยใชสมมติฐานคา K เทากับ 13.6%
g เทากับ 8% ไดราคาที่เหมาะสม เทากับ 14.00 บาท คํ าแนะนํ า “ซ้ือ”

Q1/03 Result   3.23% YoY       8.96% QoQ

Consolidated Financial Summary  Close Price (25/04/03) Bt11.50

Close Price (09/10/02) Bt xxx.xx

Year NP EPS PER P/BV EBITDA EBITDA Growth EV/EBITDA DPS Yield

Dec.31 (Btmn) (Bt) (X) (X) (Btmn) (%) (X) (Bt) (%)

2544 174.72 0.43 26.85 3.83 318.99 106.49 17.91 0.07 0.62

2545 371.31 0.91 12.64 3.38 531.48 66.61 10.89 0.46 3.96

2546F 437.14 1.07 10.73 2.94 696.14 30.98 8.19 0.54 4.66

2547F 473.94 1.16 9.90 2.59 758.55 8.97 7.19 0.81 7.07

t
Dynasty Ceramic Plc : DCC

Suki
BUY
yyyy

Price Target (12-Mo) Bt14.00
12-Mo High Bt11.7
12-Mo Low Bt7.5
Avg.Daily Turnover 26.72Btmn
Issued Shares 408mn
Par Value Bt1
Mkt. Capitalization 24,940Btmn
Foreign Limit/Actual 35%/8.33%
Free Float 18%
NVDR 1.45%
Dividend Policy 50%
Share SummarShare SummarShare SummarShare Summar
April 28, 2003
EEaarrnniinnggss  RReessuullt
www.cns.co.th
Sukit Udomsirikul  Ext. 3516
t.Udomsirikul@th.nomura.com
Profit & Loss (Btmn) 1Q/45 2Q/45 3Q/45 4Q/45 1Q/46
Sales 558 539 585 550 731

Costs of Sales (366) (341) (369) (334) (521)

Gross Profit 193 198 216 216 211

Depreciation Expense (35) (36) (38) (38) 0

EBITDA 132 118 152 140 170

SG&A Expense (60) (80) (64) (76) (81)

EBIT 97 81 114 102 130

Interest Expense (12) (9) (9) (7) (6)

Other Income (Exp.) 11 8 8 5 11

Pre-tax Profit 85 73 97 95 124

Corporate Tax (12) (10) (12) (13) (26)

Pre-exceptional Profit 80 65 95 84 109

Forex Gain (Loss) (4) 4 5 0 16

Extraordinary item 14 33 6 1 0

Gn (Ls) from affiliates 0 0 0 1 2

Minority Interest 2 2 2 1 1

Net Profit 97 96 99 86 94

Normalized Profit (excl.
forex and extra. items)

83 63 93 85 94

EPS (Bt) 0.24 0.24 0.24 0.21 0.23
Balance Sheet (Btmn) 1Q/45 2Q/45 3Q/45 4Q/45 1Q/46
Cash & S-T Investments 7 11 10 10 10

Current Assets 751 742 823 864 828

Fixed Assets 1,817 1,823 1,915 2,148 2,068

Total Assets 2,334 2,339 2,522 2,803 2,768

Current Portion of Debt 74 85 76 112 55

Current Liabilities 546 726 944 1,331 1,266

LT Debt 443 256 184 49 0

Total Liabilities 1,021 1,016 1,163 1,415 1,304

Paid-up Capital 408 408 408 408 408

Retained Earnings 156 175 218 234 327

Minorities Interest 17 19 20 22 22

Total Equity 1,313 1,323 1,358 1,387 1,471
Financial Ratio 1Q/45 2Q/45 3Q/45 4Q/45 1Q/46
Gross Margin (%) 28.21% 29.92% 30.44% 32.29% 28.80%

EBITDA Margin (%) 23.73% 21.86% 26.00% 25.47% 23.25%

EBIT Margin (%) 17.41% 15.11% 19.44% 18.49% 17.77%

Net Margin (%), excl. fx 17.33% 17.83% 16.86% 15.61% 12.80%

Current Ratio (x) 1.38 1.02 0.87 0.65 0.65

Interest Coverage (x) 8.14 8.64 10.19 11.17 22.80

Debt to Equity (x) 0.60 0.58 0.64 0.80 0.61

BV (Bt) 32.17 3.24 3.33 3.40 3.61


