
 

 

 

DRT รายงานกำไรสุทธิ 1Q67 ที ่204 ล้านบาท (+15%YOY) เป็นผลมาจากต้นทุน
พลังงาน และต้นทุนวัตถุดิบหลักอย่างปูนซีเมนต์ เย่ือประดาษ และใยหิน ปรับลดลง
จากช่วงเดียวกันของปีก่อนแม้ว่ารายได้จากลูกค้าเกือบทุกจะลดลงก็ตาม ฝ่ายวิจัย
ประเมินว่าผลประกอบการงวด 2Q67 จะมีแนวโน้มคล้ายกับ 1Q67 โดยคาดว่า
รายได้ยังคงลดลง จากกำลังซื้อของผู้บริโภคที่หดตัวประกอบกับความเข้มงวดของ
การปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน แต่ประเมินว่ากำไรน่าจะปรับตัวเพ่ิมจาก
ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงานทีต่่ำกว่าช่วงเดียวกันของปีก่อน 

ประเมิน FAIR VALUE อิง DDM ได้ราคาเหมาะสม 9.40 บาท ม ีUPSIDE 17.5% 
และ DIVIDEND YIELD 6.5% ให้คำแนะนำการลงทุน OUTPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.65 บาท 
แนวต้าน : 8.55 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 5,232 5,631 5,888 6,065 6,368
ก าไรสทุธิ 626 638 657 677 712
Norm. Profit 626 638 657 677 712
Norm. EPS (บาท) 0.73 0.75 0.77 0.79 0.83
DPS (บาท) 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52
Norm. PER (X) 10.93 10.73 10.41 10.10 9.61
Dividend Yield (%) 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Book Value (บาท) 2.79 3.02 3.27 3.54 3.85
P/BV (X) 2.87 2.65 2.45 2.26 2.08
EV/EBITDA(X) 6.92 6.88 6.18 5.93 5.42

กำไร 1Q67 ดีกว่าที่คาดมาก 8 พฤษภาคม 2567 

DRT 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 9.40 
Upside (%) 17.50 
Dividend yield (%) 6.50 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 128103 
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กำไร 1Q67 อยู่ที่ 204 ล้านบาท ดีกว่าคาดมาก 
งวด 1Q67 มีกำไรสุทธิ 204 ล้านบาท สูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ ด้านรายได้ 
อยู่ที ่ 1,486 ล้านบาท ปรับลด 4%YoY สาเหตุเกิดจากกำลังซื้อของผู้บริโภค
ลดลง ส่งผลให้ลูกค้ากลุ่ม Agent ซึ่งมีสัดส่วนกว่า 50% ของรายได้ มียอดขาย
ลดลง 5.39%YoY และความเข้มงวดของสถาบันการเงินในการปล่อยสินเชื่อให้กับ
ผู้กู้ซื้อบ้านระดับราคา 2 – 8 ล้านบาท ส่งผลให้ลูกค้ากลุ่มโครงการซึ่งมีสัดส่วน
เกือบ 20% มียอดขายลดลง 16.95%YoY เช่นเดียวกับกลุ่ม Export ที่มียอดขาย
ลดลง 0.68%YoY ขณะที ่กลุ ่ม Modern Trade มียอดขายเพิ ่มข ึ ้น เพียง 
7.4%YoY ถึงแม้รายได้ลดลง แต่กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น เนื่องจากช่วง 1Q66 เป็นช่วงที่
ต้นทุนพลังงาน และต้นทุนวัตถุดิบหลักอย่างปูนซีเมนต์ เยื่อประดาษ และใยหินอยู่
ในระดับสูง ส่งผลให้ gross margin งวด 1Q66 อยู่ที่ 24.7% ขณะที่ต้นทุน
พลังงานและต้นทุนวัตถุดิบงวด 1Q67 ปรับตัวลดลง ส่งผลให้ gross margin งวด 
1Q67 อยู่ที่ 28.2% สูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ที่ 27.0% และเป็น gross margin 
ที่สูงสุดในรอบ 7 ไตรมาส 

ราคาปูนซีเมนต์ในประเทศ  ราคาเยื่อกระดาษ 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม    ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม   

แนวโน้ม 2Q67 คล้าย 1Q67 
ด้วยกำลังซื้อของผู้บริโภคที่ยังคงหดตัว ส่งผลให้ยอดขายลูกค้ากลุ่ม Agent 
ยังคงลดลงต่อเนื่อง เช่นเดียวกับความเข้มงวดของการปล่อยสินเชื่อของสถาบัน
การเงินที่ส่งผลใหลู้กค้ากลุ่มโครงการหดตัวลง นอกจากนี้กลุ่มลูกค้าส่งออกคาด
ว่ามีแนวโน้มลดลงจากลูกค้าประเทศเมียนมาร์ที่ยังคงเผชิญกับภาวะสงคราม
กลางเมือง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยประเมินว่า DRT ยังสามารถรักษา gross 
margin ให้อยู่ในกรอบ 25 – 27% ได้ เนื่องจากแนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบและพลังงาน
มีแนวโน้มทรงตัว ต่างจากช่วงเดียวกันของปีก่อนที่แนวโน้มต้นทุนวัตถุดิบและ
พลังงานอยู่ในช่วงขาขึ้น ด้านธุรกิจอิฐมวลเบายังคงดำเนินไปได้ดี ปัจจุบันอยู่
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ระหว่างการสร้างโรงงานแห่งที่ 2 เพื่อเพิ่มกำลังการผลิตและอัตรากำไรขั้นต้นอยู่
ในระดับสูงราวๆ 30% ต่างจากช่วง 1 – 2 ปีก่อนที่ยังขาดทุน 

เชื่อมั่นว่าประคองกำไรได้ ยังให้คำแนะนำ outperform 
ด้วยการดำเนินกิจกรรมทางการตลาดเชิงรุกกับลูกค้าเกือบทุกกลุ่ม ประกอบกับ
มีกำลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นจากสายการผลิต CT-6 และ โรงงานอิฐมวลเบาแห่งที่ 2 
ที่จะเข้ามาในช่วง 4Q67 และปี 2568 ตามลำดับ ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าจะช่วยบรรเทา
ยอดขายที่ลดลงได้เนื่องจากอิฐมวลเบามีความต้องการในตลาดสูง ด้วยแนวโน้ม
ราคาวัตถุดิบและพลังงานที่ลดลงจากปีก่อน ประกอบกับการหาแหล่งวัตถุดิบ
ทดแทน ปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลให้ DRT รักษาระดับ gross margin ซึ่งส่งผลต่อ
กำไรสุทธิได้มากกว่าปัจจัยที่เกิดจากยอดขาย ประเมิน Fair Value อิง DDM ได้
ราคาเหมาะสม 9.40 บาท มี upside 17.5% และ dividend yield 6.5% ให้
คำแนะนำการลงทุน outperform 

การดำเนินการด้าน ESG ของ DRT 
มติดิา้นสิง่แวดลอ้ม : มีการจดัการน้ำเพื่อไม่ให้กระทบชุมชน โดยใช้อย่างคุ้มค่า มี
การบำบัดแล้วนำมาใช้ซ้ำ ประกอบกับมีการจดัการของเสียโดยใช้แนวคิด 
CIRCULAR ECONOMY และกลยุทธ์ 3R เพื่อลด ใช้ซ้ำ และนำกลับมาใช้ใหใม่ เพื่อ
ลดต้นทุน และลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อม 

มติดิา้นสงัคม : ร่วมมือกับหน่วยงานต่างๆ ในการพัฒนาชุมชน, กำหนดให้มี
มาตรการป้องกัน และแก้ไขผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อชุมชนและสังคมอันเนื่องมาจาก
การดำเนินงานของบริษัท 

มติดิา้นธรรมภบิาล : มีการกำหนดนโยบายการต่อต้านการธุจริตคอรัปชั่นกับ
พนักงานทุกระดับ 

ESG Comment: DRT มีแนวทางชัดเจนเกี่ยวกับการลดพลังงาน ลด CO2 ที่
ทำลายช้ันบรรยากาศและสภาพแวดล้อม รวมไปถึงกลยุทธ์ 3R เพื่อใช้ซ้ำและนำ
กลับมาใช้ใหม่ ซึ่งจะช่วยลดปัญหาด้านสิ่งแวดล้อมและมีต้นทุนการผลิตที่ลดลง 
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ผลการดำเนินงานงวด 1Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สัดส่วนยอดขายแต่ละช่องทางปี 2566 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ประวัติการจ่ายเงินปันผลของ DRT   ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ห ก ้  ุ ว สดุ  ่งๆ เช่  ปู ซีเม  ์  ้  ุ พล งง   เยื่อ
กระด ษ ปร  เพิ่มม กกว่ ร ค ข ย ี่ DRT ส ม รถปร  
เพิ่มได้ จะกดด  ให้อ  ร กำไรข ้   ้ ่ำกว่ เป้  ี่  ้งไว้ ่ี 25-
27% 

2. คว มเสี่ยงจ กก รออกม  รก รคว คุมก รใช้แร่ใยหิ 
ของภ คร ฐ ซึ่งอ จกระ   ่อยอดข ยสิ ค้ ใ กลุม่กระเ ื้อง
หล งค ของ DRT  ี่ปัจจุ   มีส ดสว่ สิ ค้  ี่มีใยหิ ประม ณ 
30% ของยอดข ย  ้งหมด 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Key Data (ล้านบาท ) 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY
ยอดขาย 1,237 1,248 1,548 1,516 1,373 1,193 1,486 24% -4% 5,631 5,232 8%

ก าไรขัน้ตน้ 318 294 382 382 382 310 419 35% 10% 1,456 1,402 4%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (159) (171) (162) (176) (171) (184) (166) -10% 2% (693) (652) 6%

ดอกเบีย้จา่ย (1) (2) (3) (3) (2) (2) (0) -98% -99% (10) (7) 32%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 130 117 177 167 169 125 204 63% 15% 638 626 2%

ก าไรสทุธิ 130 117 177 167 169 125 204 63% 15% 638 626 2%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.15 0.14 0.21 0.20 0.20 0.15 0.24 63% 15% 0.75 0.73 2%

Gross Margin 25.7% 23.5% 24.7% 25.2% 27.8% 26.0% 28.2% 25.9% 26.8%

SG&A/Sale 12.9% 13.7% 10.5% 11.6% 12.4% 15.4% 11.2% 12.3% 12.5%

Net Debt 322 687 408 488 487 477 308 669 935

Net Equity 2,319 2,387 2,565 2,509 2,456 2,580 2,784 2,146 1,937

Net Gearing 0.14 0.29 0.16 0.19 0.20 0.19 0.11 0.19 0.29

Book Value/Share (บาท) 2.45 2.52 2.71 2.65 2.59 2.72 2.94 2.72 2.52
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ DRT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน  ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 5,631 5,888 6,065 6,368

ตน้ทนุขาย 4,175 4,357 4,488 4,712

ก าไรขัน้ตน้ 1,456 1,531 1,577 1,656

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 693 736 758 796

ดอกเบีย้จา่ย 10 9 8 7

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -                    -                    -                    -                    

รายไดอ้ืน่ 16 10 10 10

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 770 796 821 863

ภาษีเงนิได ้ 132 139 144 151

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 638 657 677 712

ก าไรจากการด าเนนิงาน 638 657 677 712

Norm EPS 0.75                   0.77                   0.79                   0.83                   

การเตบิโตของยอดขาย 8% 5% 3% 5%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 1.9% 3.0% 3.1% 5.1%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 25.9% 26.0% 26.0% 26.0%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 12.0% 11.3% 11.2% 11.2%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส ( ล้ านบาท )
2Q66 3Q66 4Q66 1Q67

ยอดขาย 1,516 1,373 1,193 1,486

ตน้ทนุขาย 1,135 991 884 1,066

ก าไรขัน้ตน้ 382 382 310 419

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 176 171 184 166

ดอกเบีย้จา่ย 3 2 2 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 3 1 7 1

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 206 211 131 255

ภาษีเงนิได ้ 39 42 7 51

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธิ 167 169 125 204

ก าไรจากการด าเนนิงาน 167 169 125 204

Norm EPS 0.20                   0.20                   0.15                   0.21                   

ยอดขาย (QoQ) -2.1% -9.4% -13.1% 24.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -0.2% 0.2% -19.0% 35.3%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -5.9% 1.1% -26.1% 63.5%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.88                   2.35                   2.82                   3.36                   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.70                   0.97                   1.02                   1.42                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 9.48                   9.09                   9.09                   9.09                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.14                   4.11                   3.36                   3.36                   

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.96                 12.33                 12.33                 12.33                 

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.46                   0.39                   0.35                   0.32                   

Net Gearing 0.19                   0.13                   0.11                   0.01                   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.9% 16.9% 16.5% 16.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 24.7% 23.5% 22.4% 21.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ DRT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 638                 657                 677                 712                 

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 14                  -                 -                 -                 

คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 283                 360                 380                 400                 

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (1)                   -                 -                 -                 

อืน่ๆ

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 1,069              1,156              1,201              1,263              

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,150              868                 773                 1,029              

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0                    -                 -                 -                 

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (429)                (300)                (300)                (300)                

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (445)                (300)                (300)                (300)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (253)                (40)                 (40)                 (40)                 

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                 -                 -                 -                 

ลด จา่ยปันผล (445)                (445)                (445)                (445)                

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (703)                (485)                (485)                (485)                

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3                    83                  (12)                 244                 

งบดุล  ( ล้ านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 15 98 87 331

ลกูหนีก้ารคา้ 594 648 667 700

สนิคา้คงเหลอื 1,009 1,060 1,334 1,401

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 6 6 6 6

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,993 1,933 1,852 1,752

สนิทรัพย์รวม 3,777 3,893 4,099 4,349

เจา้หนีก้ารคา้ 381 353 364 382

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 373 333 293 253

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 119 119 119 119

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 112 83 86 91

หนีส้นิรวม 1,197 1,100 1,073 1,057

ทนุทีช่ าระแลว้ 855 855 855 855

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 167 167 167 167

ก าไรสะสม 1,288 1,501 1,733 2,001

สว่นของผูถ้ือหุน้ 2,580 2,792 3,025 3,292

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย

หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 3,777 3,893 4,099 4,349

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 762,307 762,707 762,307 762,307

Utilization rate 90.0% 90.0% 90.0% 90.0%

Gross margin เฉลีย่ 25.9% 26.0% 26.0% 26.0%

%SG&A/Sale 12.3% 12.5% 12.5% 12.5%

 Effective tax rate 17.2% 17.5% 17.5% 17.5%


