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ผลกระทบน้าํทวมเพิ่มมากขึ้น ปรับลดประมาณการอีกครั้ง  วันศุกรที่ 28 ตุลาคม พ.ศ. 2554 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 11.30 บาท 
 Fair Value 54 : 14.02 บาท 
 มูลคาตลาด : 24,405 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 1.78 1.86 -5%
2555F 2.19 2.12 3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 24 โครงการน้ําทวม และมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ขณะที่โรง Precast 2-4 หยุดผลิต 
PS รายงานผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวมลาสุด(27 ต.ค.54) พบวามีโครงการที่ถูกน้ําทวมรวม 
24 โครงการ มูลคาโครงการรวม 18.3 พันลานบาท และคิดเปนมูลคา Backlog 1.8 พันลานบาท 
ขณะที่โรงงาน Precast 5 แหง ไดรับผลกระทบจากน้ําทวม 3 แหง คือโรงงานที่ 2 ,3 และ 4 ซึ่ง
เปนโรงผลิตรั้วบาน, Façade และผนังคอนโดฯบางสวน อยางไรก็ตามโรงงานที่ผลิตกําแพง-ผนัง
บานขนาดใหญ 2 แหง คือโรงงานที่ 1 และ 5 ซึ่งมีกําลังการผลิตบานเดี่ยว-ทาวเฮาส รวม 690 
หลัง/เดือน  ยังไมไดถูกน้ําทวม แตการใชกําลังการผลิตไมเต็มที่จากวัตถุดิบที่ไมเพียงพอ สําหรับ
ผลกระทบทางดานคาใชจายที่จะเกิดขึ้นจากเหตุน้ําทวม ประเมินวาจะมีสวนที่เปนงบปองกัน 5-6 
ลานบาท สวนอีก 80-100 ลานบาท เปนสวนของงบซอมบํารุงหลังน้ําลด (ประเมินในอัตราสวน
ประมาณ 10% ของสตอกบานสรางเสร็จมูลคา 400 ลานบาท และบานที่อยูระหวางกอสรางอีก 
400 ลานบาท) โดยภาพรวมของผลกระทบดังกลาวคาดวาจะทําใหแผนการสงมอบบานใหกับ
ลูกคาไมเปนไปตามแผน ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลมาจากกําลังการผลิตเพื่อเตรียมสงมอบที่ไดรับ
ผลกระทบจากเหตุน้ําทวม อีกสวนหนึ่งอาจเกิดจากความพรอมของลูกคาที่จะรับโอนฯ ซึ่งอาจ
ไดรับผลกระทบจากเหตุน้ําทวมทําใหความสามารถในการกูเงินจากสถาบันการเงินเปลี่ยนแปลง
ไป ซึ่งเหตุดังกลาว ทําใหฝายวิจัยตองพิจารณาปรับลดประมาณการของ PS ลงอีกครั้งหนึ่ง 
4 ปรับลดประมาณการกําไรป 2554 และ 2555 ลงอีก 21% และ 11% ตามลําดับ 
เพื่อทําใหสมมุติฐานในการจัดทําประมาณการสอดคลองกับสถานการณความเสียหายจากเหตุ
น้ําทวมดังกลาวขางตน ฝายวิจัยตองพิจารณาปรับลดประมาณการกําไรของ PS ลงอีกครั้ง โดย
หลักเปนการปรับลดรายไดจากการขาย ผานทังการปรับลด Presale และ ปรับเพิ่มระยะเวลาการ
สงมอบ นอกจากนี้ไดปรับเพิ่มคาใชจายในการขายและบริหารเพื่อใหครอบคลุมความเสียหายที่
เกิดขึ้น หลังการปรับปรุงคาดวา PS จะมีกําไรในงวดป 2554 ที่ 3.09 พันลานบาท ลดลงจาก
ประมาณการกอนหนานี้ 21% โดยในงวด 4Q54 ซึ่งเดิมคาดวาจะมีฐานกําไรสูงสุดของป มาเปน
ไตรมาสที่มีกําไรต่ําสุดของป สวนป 2555 คาดวาจะมีกําไร 4.32 พันลานบาท ลดลง 10.5% จาก
ประมาณการเดิม แตก็ยังเติบโตกาวกระโดดจากป 2554 เนื่องจากผลของ Backlog ระดับสูงที่ถึง
กําหนดที่จะสงมอบทั้งโครงการแนวราบและคอนโดมิเนียม 
4 คง Fair Value ที่ PER 10 เทา ใหมูลคาหุนที่เหมาะสม 14.02 บาทป 2554 
ฝายวิจัยยังคงระดับ Fair Value สําหรับ PS ที่ PER 10 เทา ซึ่งตามประมาณการใหมจะใหมูลคา
หุนที่เหมาะสม ณ ส้ินป 2554 ที่ 14.02 บาท และเพิ่มเปน 19.56 บาทในป 2555 โดยฝายวิจัยยัง
เห็นวา PS เปนผูประกอบการที่มีศัยกภาพที่จะกลับมาเติบโตไดในระยะยาว หลังจากที่ผานชวง
ปรับตัวจากเหตุการณน้ําทวมไปแลว แนะนํา ทยอยสะสมหุน สําหรับนักลงทุนระยะยาว 
Dividend Yield ที่ 4.3% ในป 2554 และ 6% ในป 2555 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY53A FY54F FY55F   
ยอดขาย        12,969         18,966         23,307         23,697       29,986    
กําไรสุทธิ           2,373           3,622           3,488           3,094        4,316    
Norm Profit          2,373           3,622           3,488           3,094       4,316    
Norm EPS (บาท)            1.09             1.65             1.58             1.40         1.96    
DPS (บาท)            0.33             0.55             0.50             0.49         0.68    
Norm PER (เทา)            10.4               6.8               7.1               8.1           5.8   
Dividend Yield (%)            2.94             4.87             4.42             4.34         6.06   
BVS (บาท)            4.61             5.90             6.92             7.77         9.24   
ROE (%)            23.5             27.8             22.9             18.0          21.2   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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สมมุติฐานหลักในการปรบัประมาณการ Unit โอนบานแตละประเภทของ PS 
                 ใหม               เดมิ

54F 55F 54F 55F
Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 3,094        4,316        3,919        4,822        
EPS (บาท) 1.40          1.96          1.78          2.19          
Payout Ratio 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
DPS (บาท) 0.49          0.68          0.62          0.76          
Fair value (P/E X) 10.00        10.00        
Fair value (บาท) 14.02        17.76        
รายละเอียดประมาณการ
Presale ระหวางงวด 28,820 25,322 33,775 31,357
รายไดจากการขาย 23,697 29,986 28,291 32,586
Gross Margin 37.5% 37.6% 37.6% 37.6%
SG&A/Sale 19.8% 19.2% 18.7% 18.7%
Effective Tax Rate 26.6% 21.7% 26.7% 21.8%  
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ที่มา :ASP Research ที่มา : PS 

 
ประมาณการกําไรสุทธปิ 2554-55 ของ PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F
รายไดธุรกิจหลักรวม 18,966  23,307  23,697  29,986  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 11,749  14,561  14,799  18,702  กําไรสุทธิ 3,622    3,488     3,094    4,316    
กําไรขัน้ตน 7,217   8,746   8,898   11,284  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 223       (183)       -        -        
คาใชจายในการขาย 2,438    4,243    4,698    5,756    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 216       246        246       246       
ดอกเบี้ยจาย 47         67         116       135       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 0           (34)         -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -        -         -        -        
รายไดอ่ืน 67         100       135       121       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 114      (13,165)  (1,611)   (5,138)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,799    4,536    4,218    5,515    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,175    (9,648)    1,729    (575)     
ภาษีเงินได 1,177    1,048    1,124    1,198    กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (0)          -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (2,301)   2,114     -        -        
รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -         -        -        
กําไรสุทธิ 3,622    3,488    3,094    4,316    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (158)      (1,391)    (15)        (15)        
กําไรจากการดําเนินงาน 3,622   3,488   3,094   4,316   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (2,458)   723       (15)       (15)       
Norm EPS 1.65     1.58     1.40     1.96     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (1,687)   10,732   5,000    -        
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน 15         -         -        -        

การเติบโตของยอดขาย 46.2% 22.9% 1.7% 26.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -         -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 52.6% -3.7% -11.3% 39.5% ลด จายปนผล (725)      (1,214)    (1,103)   (1,083)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 38.1% 37.5% 37.5% 37.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (2,396)   9,519     3,897    (1,083)   
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 19.1% 15.0% 13.1% 14.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (680)     593       5,611    (1,673)   
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F
รายไดธุรกิจหลักรวม 3,761    6,974    5,422    6,724    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,151 1,630 7,241 5,568
ตนทุนขาย 2,330    4,274    3,289    4,189    ลูกหนี้การคา 60 120 122 154
กําไรขัน้ตน 1,431   2,700   2,133   2,535   สินคาคงเหลือ 13,202 27,801 29,679 35,678
คาใชจายในการขาย 973       1,344    1,203    1,245    สินทรัพยหมนุเวียนอื่น 691       1,805     1,817    1,998    
ดอกเบี้ยจาย 14         29         13         32         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,299 2,159 1,928 1,697
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สนิทรพัยรวม 18,871  34,211   41,490  45,918  
รายไดอ่ืน 26         29         28         55         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 471       1,356    945       1,312    เจาหนี้การคา 799 1,425 1,666 2,108
ภาษีเงินได 112       298       214       325       หนี้สินหมนุเวียนอื่น 3,508    8,366     11,513  12,266  
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หนี้สินรวม 5,848    18,948   24,336  25,531  
รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 359       1,059    731       988       ทุนที่ชําระแลว 2,207    2,207     2,207    2,207    
กําไรจากการดําเนินงาน 359       1,059    731       988       สวนเกินมลูคาหุน 1,362    1,362     1,362    1,362    
Norm EPS 0.16     0.48     0.33     0.45     กําไรสะสม 9,228    11,503   13,494  16,727  

สวนของผูถือหุน 13,023 15,263 17,154 20,387
ยอดขาย (QoQ) -36.4% 85.4% -22.3% 24.0%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 38.1% 38.7% 39.3% 37.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0         -        -       -       
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 9.5% 15.2% 13.5% 14.7% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 18,871  34,211   41,490  45,918  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554F 2555F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.92      3.97      3.20      2.95      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 11,363 15,170 30,617 35,739
อัตราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 495       390       197       246       Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 22,773 38,754 28,820 25,322
อัตราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.50      1.77      0.85      1.01      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 18,966 23,307 23,697 29,986
อัตราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 35.42    29.18    16.63    18.00    Backlog ยกไป (ลานบาท) 15,170 30,617 35,739 31,076
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.61      0.45      1.24      1.42      Gross Margin 38.1% 37.5% 37.5% 37.6%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 22.2% 18.5% 9.0% 10.4% SG&A / Sale 12.6% 17.9% 19.6% 19.0%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 35.8% 26.8% 20.3% 25.2% Fair Value (P/E , เทา) 10  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


