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ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่
จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

 

 

ปริมาณขายมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่อัตรากําไรยังมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีมีตนทุนสูง 
 Top pick คือ SCC เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 นาจะออกมาดีสุด (มีเพียง SCC เพียงบริษัท

เดียวในกลุมวัสดุกอสรางท่ีนาจะรายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); 
และ 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงท่ีอัตราเฉล่ีย 27% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส 3 ป 
2555 มีเพียง SCC ที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึน (+2%) โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจเคมีภัณฑ 
บริษัทที่ผลการดําเนินงานแยลง คือ DRT (-4%) DCC (-8%) และ SCCC (-5%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรลดลง
เพราะตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึน และราคาขายผลิตภัณฑต่ําไปหักลางกับปริมาณขายที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทท่ีมี
ผลการดําเนินงานแยสุด (-77%) เพราะไดรับผลกระทบจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) ระดับต่ํา 
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต10% ในป 
2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 8.4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 7.5% ในป 2556 และปริมาณขาย
กระเบ้ืองเซรามิคจะเติบโต 4% ในป 2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 8% ใน
ป 2556 ทั้งน้ี SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 12.7% ในป 2555 (การซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้า
ทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 5.2% ในป 2555 (ทยอยเบิกจาย
งบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 16.1% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับ
ภาคเอกชนน้ัน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซม
อสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากนํ้าทวมในงวดคร่ึงแรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมาก
ข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการท่ีพักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัท
ญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญสําหรับโครงการบริหารจัดการ
นํ้า วงเงินรวม 3.5 แสนลานบาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากน้ี โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตาม
แผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือพิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา 
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนต: เดือน ต.ค. 2555 ลดลง 2.2% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.6% จากชวงเดียวกันของปกอน; ราคากระเบ้ืองเซรามิค: 
เดือน ต.ค. 2555 ทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 เมข้ึน 2.2% จากชวงเดียวกันของป
กอน โดยอิงกับขอมูลจาก REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิต
ปูนซีเมนต ตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการ
ผลิตกระเบ้ืองหลังคา ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาถานหินลดลง 11%  
และราคานํ้ามันลดลง 4% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดย
ปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลัง
ราคานํ้ามันอยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน แรงกดดันดานตนทุนนาจะลดนอยลงอยางเห็นไดชัดในกลางปหนา 
SCC เปน top pick และปรับคําแนะนําสําหรับ DCC ขึ้นเปน “ซ้ือ” เราชอบ SCC มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง 
เพราะ: 1) กําไรนาจะออกมาดีสุดในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาจากการกลับมาดําเนินงานตลอดทั้ง
ไตรมาสของโรงงาน BST/Phoenix บวกกับรายไดเงินปนผลจํานวนมากตามฤดูกาล และกําไรจะเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกัน
ของปกอนเพราะฐานปกอนอยูในระดับต่ําจากนํ้าทวม (มีแค SCC เพียงบริษัทเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่นาจะรายงาน
กําไรเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); และ 2)  กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่
อัตราเฉลี่ย 29% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 21%) เราปรับคําแนะนําสําหรับ DCC 
ข้ึนจาก “ขาย” สู “ซ้ือ” หลังจากราคาหุนปรับตัวลงมามาก (-32% ตั้งแตเราปรับคําแนะนําลงสู “ขาย” เม่ือวันที่ 25 เม.ย.) 
ณ ราคาตอนนี้ เราชอบ DCC เพราะมีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในระดับ 7.0% ในป 2555 และ 7.9% ในป 
2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปของบริษัทที่ 6.2%) 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F 12F 13F 14F

DCC Buy 43.00 50.00 24.2  14.3 12.6 11.0 (1.5) 13.4 15.0 6.73 6.70 6.48 46.4 53.1 59.9 7.0 7.9 9.1 10.0 9.3 8.1
DRT Neutral 6.85 7.80 20.3  14.3 12.5 11.1 5.1 14.6 13.1 3.30 3.13 2.92 23.5 25.7 27.3 6.1 6.4 7.2 8.7 7.9 7.1
SCC Buy 390.00 430.00 13.6  19.9 14.9 11.9 (11.9) 33.8 25.0 2.71 2.46 2.21 14.0 17.4 19.6 2.6 3.4 4.2 14.0 10.3 8.5
SCCC Sell 434.00 400.00 (4.0) 27.1 23.5 21.1 3.8 15.3 11.2 5.71 5.36 5.12 21.3 23.5 24.8 3.1 3.8 4.3 18.4 16.4 15.2
TPIPL Neutral 14.90 15.00 1.2  105.2 26.3 22.3 (88.7) 299.3 18.0 0.49 0.48 0.47 0.5 1.8 2.1 0.2 0.6 0.7 14.3 9.8 9.0

Average         36.2 18.0 15.5 (18.6) 75.3 16.5 3.79 3.63 3.44 21.2 24.3 26.7 3.8 4.4 5.1 13.1 10.7 9.6
 
Source: SCBS Investment Research 
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 Figure 1: Private and public investment to rise in 
2013  

Figure 2: Wholesale price in 10M12: -2% YoY for 
cement and +2% YoY for ceramic tile 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 3: In 4Q12F, SCC earnings momentum to be 
stronger than peers 

Figure 4: SCC earnings growth to beat the sector over 
the next two years 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 5: DCC is the most laggard play  Figure 6: DCC’s 2013F dividend yield to be the highest 

in the sector and above its historical average  
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 


