
 

Tel. (662) 949-1000 
Fax: (662) 949-1030 
www.scbs.com 

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 
 มองบวกตอฝงอุปสงคเพราะการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 อัตรากําไรยังคงนาเปนหวงเพราะราคาขายผลิตภัณฑลดลงในขณะท่ีมีตนทุนสูง 
 Top pick คือ SCC เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/55 นาจะออกมาดีสุด (มีเพียง SCC เพียงบริษัท

เดียวในกลุมวัสดุกอสรางท่ีนาจะรายงานกําไรเพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); 
และ 2) กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงท่ีอัตราเฉล่ีย 27% ตอป 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/55 บริษัทสวนใหญในกลุมวัสดุกอสรางรายงานผลการดําเนินงานแยลงในไตรมาส 3 ป 
2555 มีเพียง SCC ที่รายงานผลการดําเนินงานดีข้ึน (+2%) โดยหลักๆ เกิดจากกําไรจากสินคาคงเหลือในธุรกิจเคมีภัณฑ 
บริษัทที่ผลการดําเนินงานแยลง คือ DRT (-4%) DCC (-8%) และ SCCC (-5%) โดยมีสาเหตุหลักมาจากอัตรากําไรลดลง
เพราะตนทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึน และราคาขายผลิตภัณฑต่ําไปหักลางกับปริมาณขายที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทท่ีมี
ผลการดําเนินงานแยสุด (-77%) เพราะไดรับผลกระทบจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) ระดับต่ํา 
การลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐจะชวยสนับสนุนปริมาณขาย เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตจะเติบโต10% ในป 
2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 8.4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 7.5% ในป 2556 และปริมาณขาย
กระเบ้ืองเซรามิคจะเติบโต 4% ในป 2555 (เทียบกับอัตราเติบโต 4% ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน) และเติบโต 8% ใน
ป 2556 ทั้งน้ี SCB EIC คาดวาการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 12.7% ในป 2555 (การซอมแซมและการลงทุนใหมหลังนํ้า
ทวม) และ 5.0% ในป 2556 (กลับมาเติบโตตามปกติ) สวนการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 5.2% ในป 2555 (ทยอยเบิกจาย
งบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) และ 16.1% ในป 2556 (เรงเบิกจายงบประมาณสําหรับโครงการระยะยาว) สําหรับ
ภาคเอกชนน้ัน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย นิคมอุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) ภายหลังการซอมแซม
อสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากนํ้าทวมในงวดคร่ึงแรกป 2555  คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมาก
ข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการท่ีพักอาศัยใหมๆ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ รวมถึงการยายฐานการผลิตของบริษัท
ญ่ีปุน และการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม สวนฝงภาครัฐ งบประมาณกอนใหญสําหรับโครงการบริหารจัดการ
นํ้า วงเงินรวม 3.5 แสนลานบาท จะถูกอัดฉีดเขาระบบในป 2556-57 นอกจากน้ี โครงการลงทุนดานโครงสรางพื้นฐานของ
รัฐบาล วงเงิน 2.2 ลานลานบาท ก็นาจะชวยสนับสนุนการลงทุนในป 2555-62 ปจจัยเส่ียงที่สําคัญคือการดําเนินการตาม
แผนเหลาน้ีไดจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเม่ือพิจารณาจากความลาชาเปนเวลานานของโครงการขนาดใหญๆ ที่ผานๆ มา 
จับตาอัตรากําไรอยางระมัดระวัง เรายังคงตองจับตาอัตรากําไรของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางอยางระมัดระวังใน
ระยะใกลน้ี เพราะ 1) ราคาขายผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเน่ือง (ราคาปูนซีเมนต: เดือน ต.ค. 2555 ลดลง 2.2% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 ลดลง 1.6% จากชวงเดียวกันของปกอน; ราคากระเบ้ืองเซรามิค: 
เดือน ต.ค. 2555 ทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน และในชวง 10 เดือนแรกป 2555 เมข้ึน 2.2% จากชวงเดียวกันของป
กอน โดยอิงกับขอมูลจาก REIC); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงสูง โดยตนทุนถานหินคิดเปนสัดสวน 35% ของตนทุนการผลิต
ปูนซีเมนต ตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปนสัดสวน 30% ของตนทุนการผลิตกระเบ้ืองเซรามิคปูพื้น และ 3% ของตนทุนการ
ผลิตกระเบ้ืองหลังคา ตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะหลังน้ี (ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาถานหินลดลง 11%  
และราคานํ้ามันลดลง 4% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะไมสามารถสงผานไปยังตนทุนการผลิตไดในทันที เน่ืองจากโดย
ปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินลวงหนาไวนานถึง 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลัง
ราคานํ้ามันอยูโดยเฉลี่ยประมาณ 6 เดือน แรงกดดันดานตนทุนนาจะลดนอยลงอยางเห็นไดชัดในกลางปหนา 
SCC เปน top pick และปรับคําแนะนําสําหรับ DCC ขึ้นเปน “ซ้ือ” เราชอบ SCC มากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง 
เพราะ: 1) กําไรนาจะออกมาดีสุดในไตรมาส 4 ป 2555 เพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาจากการกลับมาดําเนินงานตลอดทั้ง
ไตรมาสของโรงงาน BST/Phoenix บวกกับรายไดเงินปนผลจํานวนมากตามฤดูกาล และกําไรจะเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกัน
ของปกอนเพราะฐานปกอนอยูในระดับต่ําจากนํ้าทวม (มีแค SCC เพียงบริษัทเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่นาจะรายงาน
กําไรเพิ่มข้ึนจากชวงเดียวกันของปกอนและไตรมาสกอนหนา); และ 2)  กําไรในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่
อัตราเฉลี่ย 29% ตอปในระหวางป 2555-57 (สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมวัสดุกอสรางที่ 21%) เราปรับคําแนะนําสําหรับ DCC 
ข้ึนจาก “ขาย” สู “ซ้ือ” หลังจากราคาหุนปรับตัวลงมามาก (-32% ตั้งแตเราปรับคําแนะนําลงสู “ขาย” เม่ือวันที่ 25 เม.ย.) 
ณ ราคาตอนนี้ เราชอบ DCC เพราะมีแนวโนมใหผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีดีในระดับ 7.0% ในป 2555 และ 7.9% ในป 
2556 (เทียบกับคาเฉลี่ย 10 ปของบริษัทที่ 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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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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