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คงค ำแนะน ำ “ถือ” เน่ืองจำกแนวโน้มก ำไรปำนกลำงเป็นเหตุให้กำรประเมินรำคำถูก 
ก ำไรใน 3Q ของ DCC ดีขึน้ QoQ (ยังคงลดลง YoY) สำเหตุหลักมำจำกอัตรำก ำไรขัน้ต้นซึ่งขยำยตัวตำมต้นทุนพลังงำนท่ีลดลง 
อย่ำงไรก็ตำม แนวโน้มก ำไรยงัคงไม่น่ำตื่นเต้น เนื่องจำกอปุสงค์ในกลุ่ม mass-medium (77% ของยอดขำย) น่ำจะยงัชะลอตวัอยู่ โดย
ก ำลงัซือ้ยงัอยู่ภำยใต้แรงกดดนัจำกค่ำครองชีพท่ีสงู ดงันัน้ เรำจึงคงค ำแนะน ำ “ถือ” ไว้เนื่องจำกแนวโน้มของบริษัทยงัคงไม่น่ำสนใจ 
 
กำรลดต้นทุนด้ำนพลังงำนช่วยให้รำยได้ดีขึน้ QoQ 
DCC ประกำศก ำไรสุทธิ 3Q23 ท่ี 296 ล้ำนบำท ลดลง 8% YoY แต่เพิ่มขึน้ 6.8% QoQ ก ำไรท่ีลดลงเมื่อเทียบกับปีก่อนมีสำเหตุมำ
จำก 1) รำยได้จำกกำรขำยลดลง 3% (ปริมำณกำรขำยลดลง 1%) เน่ืองจำกอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ และ 2) อัตรำก ำไรขัน้ต้นหดตัวจำก 
41.1% เป็น 39% จำก ASP ท่ีลดลง แม้ว่ำยอดขำยจะลดลงตำมฤดูกำล 5.9% แต่ก ำไรยงัคงเพิ่มขึน้ QoQ เน่ืองจำกต้นทุนพลงังำนท่ี
ลดลงท ำให้อตัรำก ำไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้จำก 37.2% เป็น 39% ทัง้นี ้บริษัทประกำศ DPS ใน 3Q ท่ี 0.017 บำท คิดเป็นอตัรำกำรจ่ำยเงิน
ปันผล 52% 
 
คำดก ำไรไตรมำส 4 และปี 2024 จะทรงตัว 
เรำคำดก ำไรใน 4Q จะทรงตัว QoQ ยอดขำยน่ำจะดีขึน้ QoQ ตำมควำมต้องกำรท่ีสูงตำมฤดูกำล แต่อัตรำก ำไรขัน้ต้นน่ำจะลดลง 
QoQ เน่ืองจำกต้นทนุก๊ำซมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ในระหว่ำงไตรมำส เรำคงประมำณกำรก ำไรปี 2023F ไว้ แต่ลดประมำณกำรก ำไรปี 2024-
25F ลง 9% และ 8.6% ตำมล ำดบั เนื่องจำกเรำลดปริมำณกำรขำยและกำรคำดกำรณ์ของ ASP เพื่อสะท้อนถึงกำรเติบโตของอุปสงค์
เล็กน้อย ซึ่งกำรคำดกำรณ์ท่ีปรับปรุงใหม่ของเรำเรียกร้องให้มีก ำไรคงท่ีในปี 2024F เน่ืองจำกทัง้ยอดขำยและอตัรำก ำไรควรจะคงท่ี
ก่อนท่ีก ำไรจะกลบัมำเติบโตอีกครัง้ในปี 2025F เนื่องจำกเรำคำดว่ำควำมต้องกำรท่ีดีขึน้จะท ำให้ ASP เพิ่มขึน้เล็กน้อย 
 
คงค ำแนะน ำ “ถือ” โดยปรับมูลค่ำท่ีเหมำะสมอยู่ท่ี 1.96 บำท 
นอกเหนือจำกกำรปรับลดอนัดบัรำยได้แล้ว เรำยงัลดอตัรำ TP ของเรำจำก 17.2x PER ปี 2023F เป็น PER ท่ี 14.4x ปี 2024F (ได้มำ
จำก -1stdev ของค่ำเฉลี่ยในอดีต 3 ปี) เพื่อสะท้อนถึงกำรเติบโตของก ำไรท่ีทรงตัว มูลค่ำท่ีเหมำะสมของเรำจึงลดลงจำก 2.34 บำท 
เหลือ 1.96 บำท แม้ว่ำเป้ำหมำยของเรำจะมี upside ถึง 26% แต่เรำยงัคงค ำแนะน ำ "ถือ" ไว้ เนื่องจำกมมุมองของเรำอยู่ในระดบัปำน
กลำงซึง่สมเหตสุมผลในกำรประเมินมลูค่ำหุ้นรำคำถกู ทัง้นี ้ควำมเสี่ยงด้ำนลบท่ีส ำคญัคือ อปุสงค์ท่ีอ่อนแอกว่ำท่ีคำด รำคำน ำ้มนัและ
ก๊ำซธรรมชำติท่ีสงูขึน้ และสงครำมรำคำ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• DCC : อัตรำก ำไรขัน้ต้นที่ดีขึน้ส่งผลให้ก ำไรใน 3Q เพิ่มขึน้ QoQ 
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