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HOLD 

(Maintained) 

Share Price Bt6.40

Target Price Bt6.20

Upside -3.1%

  

COMPANY DESCRIPTION 
The country's third largest producer of roof tiles, 
ceiling & siding boards and accessories. It also 
provides roof design and installation services. 

STOCK DATA 
GICS sector Materials

Bloomberg ticker: DRT TB

Shares issued (m): 855.0

Market cap (Btm): 5,472.2

Market cap (US$m): 174.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.2

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt6.80/Bt5.10

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.1 6.7 9.4 26.7 9.4

Major Shareholders %

Srivikorn and Pradipasen families & 
management 

63.5

Bualuang Open-ended Funds 8.4

Thai NVDR 2.1

FY21 NAV/Share (Bt) 2.92

FY21 Net Debt/Share (Bt) 0.23
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ANALYST(S) 
Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th
 

บมจ. ผลิตภณัฑต์ราเพชร (DRT) 

ข่าวดีของการเตบิโตดา้นผลกาํไรและปันผลสูงไดมี้การรบัรูใ้นราคาหุน้หมดแลว้  

แมว่้าการติดเช้ือ COVID-19 ล่าสุดจะส่งผลกระทบค่อนขา้งจาํกัดต่อผลการดาํเนินงานของ DRT 

แตร่าคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มข้ึน และอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีต ํา่ จะส่งผลใหก้ารเติบโตกาํไรของ DRT 

อยู่ในระดับปานกลาง แม้จะมีอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสูง แต่ราคาหุ ้นได้สะท้อน 

ข่าวดีดงักลา่วไปแลว้ คงคาํแนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาท ราคาเขา้ซ้ือท่ี 5.50 บาท  

WHAT’S NEW 

 ผลกระทบเล็กน้อยจากการการระบาดของCOVID-19 ระลอกสาม เน่ืองจากคลัสเตอร์หลักท่ี 

ติดเช้ือรายใหมเ่กิดขึ้ นในกรุงเทพ ทาํใหมี้ผลกระทบค่อนขา้งจาํกดัต่อผลการดาํเนินงานของ DRT เน่ืองจาก 

75% ของรายได้มาจากพ้ืนท่ี ต่างจังหวัด และราคาสินค้าเกษตรท่ี ดี ในปี น้ี ก็คาดว่าจะช่วยเพิ่ม 

การเติบโตของรายได้ด้วย นอกจากน้ี ความต้องการผลิตภัณฑ์ของบริษัท ยังคงเติบโตต่อเน่ือง yoy 

เน่ืองจากลูกค้าของ DRT ( ซ่ึ งส่วนใหญ่ เป็น  บริษัทรับ เหมาก่อสร้าง) ได้ใช้มาตรการควบคุม 

การติดเช้ือท่ีมีประสิทธิภาพในไซตง์านมาตั้งแต่ปีท่ีแลว้  

 การขายสินคา้ผ่านตัวแทนจาํหน่าย (agent) และการขายสินคา้ผ่านโครงการยังคงเติบโต yoy 

คาดว่ายอดขายสินคา้ผ่านตัวแทนจาํหน่ายของ DRT จะเติบโตต่อเน่ือง 5% yoy เน่ืองจาการระบาดของ 

COVID-19 ไดก้ดดันใหผู้ค้นตอ้งทํางานจากท่ีบา้น (work from home) ลูกคา้จะพบความสะดวกสะบาย 

มากข้ึนในการซ้ือผลิตภณัฑข์อง DRT จากตัวแทนจาํหน่ายท่ีอยู่ใกลบ้า้น นับตั้งแต่การระบาดเริ่มลดลงใน 

4Q20 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยไ์ดเ้ปิดตวัโครงการท่ีอยูอ่าศยัใหม่หลายโครงการ แมจ้ะมีการติดเช้ือระลอก 

ล่าสุด แต่โครงการใหม่ๆก็จะยงัคงเปิดตัวในปีน้ี เน่ืองจากผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยม์ัน่ใจว่าการระบาดจะ 

บรรเทาลงจากการฉีดวคัซีนจาํนวนมาก ดงัน้ันเราจึงคาดวา่ยอดขายผ่านโครงการจะเติบโต 5% yoy ในปี 

2021 ขณะท่ียอดขายผ่าน modern trade คาดว่าจะค่อยๆเพ่ิมขึ้ นตามภาวะเศรษฐกิจท่ีดีขึ้ น และ 

ยอดขายผ่านการส่งออกคาดวา่จะทรงตวั yoy ในปีน้ี 

 สามารถรักษาอัตรากาํไรขั้นตน้ไวไ้ด ้จากเศรษฐกิจโลกท่ีคาดว่าจะปรบัตัวดีขึ้ นหลังจากการฉีดวคัซีน

ให้กับประชากรส่วนใหญ่ของประเทศ ทําให้ราคาเยื่อกระดาษและเหล็กม้วนเร่ิมสูงขึ้ น 20% yoy 

เ น่ื อ งจากวัต ถุ ดิ บ เห ล่ า น้ี คิ ด เป็ น  7 -8 %  ของ  ต้น ทุ น วัต ถุ ดิ บทั้ งห มด  เรา จึ งค าด ว่ า  D R T 

จะมาสามารถรักษาอัตรากําไรขั้นต้น ไว ้ท่ี  29%  ใน ปี  2021/22  เช่น เดียวกับ ใน ปี  2020 

ซ่ึงสามารถทําไดโ้ดยรกัษา utilisation rate ไวอ้ยู่ท่ี 90% เพื่อใหไ้ดป้ระโยชน์จาก การประหยดัต่อขนาด 

(economics of scale) กําลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้ นของผลิตภัณฑ์ไมส้ังเคราะห์ (siding board) แห่งใหม ่

จะช่วยให ้DRT มีผลิตภัณฑท่ี์หลากหลาย ทําใหบ้ริษัทมีสามารถใชก้ลยุทธ์ ส่วนผสมผลิตภณัฑ ์(product 

mix strategy) เพื่อเพิ่ม margin และดว้ยการควบคุมตน้ทุนอ่ืนๆท่ีดี ทําใหเ้รา คาดว่า EBITDA margin 

จะเพิ่มขึ้ นเป็น 22% ในปี 2021/22 จาก 21% ในปี 2020 ราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มขึ้ นคาดว่าจะกดดัน 

margin ของ DRT ใน 2H21 (รายละเอียดเพิ่มเติมหนา้ 2) 

 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Net turnover  4,748 4,381 4,586 4,890 5,252
EBITDA  895 922 1,001 1,080 1,172
Operating profit  656 650 717 784 863
Net profit (rep./act.)  572 557 590 648 713
Net profit (adj.)  546 547 590 648 713
EPS (Bt) 0.58 0.58 0.62 0.68 0.75
PE (x) 11.1 11.1 10.3 9.4 8.5
P/B (x) 2.7 3.1 2.2 2.0 1.9
EV/EBITDA (x) 6.3 6.2 5.7 5.2 4.8
Dividend yield (%) 4.7 6.6 8.6 9.5 10.4
Net margin (%) 12.0 12.7 12.9 13.3 13.6
Net debt/(cash) to equity (%) 19.0 48.3 8.0 5.6 3.5
Interest cover (x) 149.2 106.8 137.1 406.9 588.5
ROE (%) 26.4 26.5 26.6 25.0 25.7
Consensus net profit  - - 570 611 713
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.03 1.06 1.00
Source: Diamond Building Products, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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STOCK IMPACT  
 คาดเห็นการเติบโตของกาํไรในระดับปานกลางใน 1Q21 จากความตอ้งการผลิตภัณฑ์ของ DRT 

ท่ีเพิ่มขึ้ น  ทาํใหค้าดวา่ยอดขายใน 1Q21 จะเติบโต 5% yoy เป็น 1.3 พนัลบ. และเน่ืองจากการระบาด 

ของ COVID-19 เร่ิมส่งผลกระทบต่อบริษัทใน 2Q20 ทําใหผ้ลการดําเนินงานใน 1Q20 ของ DRT 

ยงัคงดี ดังน้ันเราจึงคาดว่าอัตรากาํไรใน 1Q21 จะลดลงเป็น 29% (1Q20: 30%) แต่การควบคุม 

ต้นทุนท่ีดีจะช่วยให้ DRT สามารถรักษา EBITDA margin อยู่ ท่ี  22% เช่นเดียวกับใน  1Q20 

ขณะท่ีคาดว่ากาํไรสุทธิใน 1Q21 จะเติบโต 4% yoy เป็น 174 ลบ. และคาดว่าผลการดําเนินงานใน 

1Q21 จะเพิ่มขึ้ น qoq จากปัจจยัตามฤดูกาล  

EARNINGS REVISION/RISK  

 กาํไรหลกัจะเพิ่มข้ึนปานกลางในปีหนา้ เน่ืองจากผลกระทบท่ีจาํกดัจากการติดเช้ือ COVID-19 ล่าสุด 

รวมถึงเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้ น เราคาดวา่รายไดปี้ 2021 และ 2022 จะเพ่ิมขึ้ น 5% และ 7% yoy เป็น 

4 .6 พันลบ . และ 4 .9 พันลบ . ตามลําดับ แม้ต้นทุนวัตถุดิบจะเพ่ิมขึ้ น, การประหยัดต่อขนาด 

(economies of scales), ส่วนผสมผลิตภัณฑ์ (produce mix) และการควบคุมตน้ทุนท่ีดีจะทําให ้

อัตรากําไรขั้นตน้ทรงตัว yoy ในขณะท่ีคาดว่า EBITDA margin จะดีขึ้ นเล็กน้อย ดังน้ันเราจึงคาดว่า 

กําไรหลักในปี 2021 และ 2022 จะเติบโต 8% และ 10% yoy เป็น 590 ลบ. และ 648 ลบ. 

ตามลาํดบั    

VALUATION/RECOMMENDATION  

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.20 บาท อิงวิธี DCF ท่ี discount rate 7% แมจ้ะไดร้ับ 

ผลกระทบจํากัดจากการเพิ่มขึ้ นของการติดเช้ือ COVID-19 ล่าสุด แต่อัตราการเติบโตท่ีตํา่ของ 

เศรษฐกิจโดยรวม และราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มขึ้ นจะส่งผลใหก้ําไรหลักของ DRT เติบโตอัตราในระกับ

ปานกลางในอีก สองปีขา้งหน้า แมว้่าจะมีอตัราผลตอบแทนดา้นเงินปันผลท่ีสูงถึง 9% ต่อปี เราเช่ือว่า

ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นขา่วดีน้ีไปแลว้ คงคาํแนะนํา ถือ ราคาเขา้ซ้ือ 5.50 บาท    

SHARE PRICE CATALYST 

 มีการเรง่ฉีดวคัซีน COVID-19 อยา่งรวดเร็ว  
 

 

 

 
1Q21F RESULTS PREVIEW 

Year to 31 Dec 1Q21F 1Q20 yoy 4Q20 qoq 
(Btm) % chg % chg 
Revenue 1,300 1,233 5.4 954 36.3 
Gross Profit 380 366 3.8 251 51.4 
EBITDA 285 272 4.8 165 72.7 
Pre-tax Profit 218 210 3.8 94 131.9 
Tax (44) (42) 3.8 1 (4,460.0) 
Net Profit 174 168 3.8 95 83.6 
Net Profit (Ex EI) 174 168 3.8 95 83.6 
EPS (Bt) 0.20 0.18 13.3 0.11 85.4 
Gross margin (%) 29.2 29.7  26.3  
EBITDA margin (%) 21.9 22.1  17.3  
Net margin (%) 13.4 13.6  10.0  
Source: UOB Kay Hian 
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REVENUE AND CORE PROFIT GROWTH YOY  
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PE AND SD  

 
Source:  UOB Kay Hian 

 


