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 EARNING PREVIEW 2Q55E 

 พฤกษา เรียลเอสเตทพฤกษา เรียลเอสเตท  ((PPSS))  

 Equity Talk

ท้ัง Presale และ ยอดโอนฯ งวด 2Q55 ย่ืนยันการกลับมาของ PS  วันพุธที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 17.50 บาท 
 Fair Value 55 : 18.75 บาท 
 มูลคาตลาด : 37,796 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.56 1.58 -1%
2556F 1.91 1.82 5%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 Presale กวา 7 พันลานบาท และยอดโอนฯ 6.8 พันลานบาท ในงวด 2Q55 
ตามที่ฝายวิจัยไดปรับคําแนะนําของ PS มาเปน ซื้อ อีกครั้งในรายงานวันที่ 20 เม.ย.2555 โดยให
เหตุผลสนับสนนุวาเห็นสัญญาณการฟนกลับในทางปจจัยพ้ืนฐานทั้งในสวนของ Presale , การ
โอนฯ และ กระแสเงินสด ซึ่งผลประกอบการในงวด 1Q55 ก็ไดพิสูจนใหเห็นถึงการฟนตัวตาม
คาด สําหรับสถานการณในงวด 2Q55 ยิ่งเปนการตอกย้ําถึงความเชื่อดังกลาวใหมากยิ่งข้ึน โดย
ปรากฎวา PS สามารถทํายอด Presale ไดสูงถึง 7,019 ลานบาท เพ่ิม 24% QoQ โดยที่ 83% 
ของ Presale มาจากโครงการแนวราบ ซ่ึงเกิดจากกําลังซื้อที่กลับมาและผลสําเร็จของโครงการที่
พัฒนาการ โดยภาพรวมในงวด 1H55 PS มียอด Presale รวม 12,688 ลานบาท คิดเปน 44% 
ของเปาหมายที่วางไว สําหรับการโอนฯและบันทึกรายไดผูบริหารเปดเผยวาอยูที่ 6.8 พันลาน
บาท แยกเปน โครงการแนวราบ 6.2 พันลานบาท สวนที่เหลอืเปนคอนโดมิเนียม ปรับเพ่ิมข้ึน 
46% QoQ ซ่ึงเปนการฟนตัวกลับอยางรวดเร็ว และชวยลดความกังวลในเรื่องของคุณภาพ 
Backlog ที่ฝายวิจัยเคยกลาวถึงในชวงปลายป 2554 ที่ผานมา ดานประสิทธิภาพการทํากําไร 
คาดวาปรับตัวดีข้ึน โดยที่ Gross Margin ทรงตัวเหนือ 35% สวนคาใชจายในการขายและ
บริหารเพิ่มข้ึนในอัตราที่ชากวายอดบันทึกรายได โดยภาพรวมฝายวิจยัคาดวา Norm Profit 
Margin ของ PS ในงวด 2Q55 นาจะอยูที่ 13.9% บนฐานที่คอนขางอนุรักษนิยม ซ่ึงองคประกอบ
ดังกลาวนาจะทาํให PS มีกําไรจากการดําเนินงาน เพ่ิม 49.76% QoQ 

4 ความเสี่ยงท่ีกําไรจะต่ํากวาประมาณการมีนอยมาก เวนแตเกิดนํ้าทวมใหญอีก 
ประเมินวา Backlog ณ สิ้น 2Q55 จะปรับเพ่ิมข้ึนไปสูงกวา 3.4 หมื่นลานบาท โดยเบื้องตนนาจะ
มีสวนที่บันทึกรายไดในชวงเวลาที่เหลือของป 2555 ประมาณ 1.3 หมื่นลานบาท โดยที่ยงัมี
รายการขายที่เกดิขึ้นในชวง 2H55 และโอนฯ ภายในงวดเดี่ยวกันเขามาเสร้ิมอีกสวนหนึ่ง ทั้งนี้
ประเมินจากมูลคาสตอกสินคาที่พรอมโอนฯ (รอการขาย) อีกประมาณ 5 พันลานบาท (สวนใหญ
เปนแนวราบ ณ สิ้น 1Q55) สถานะดังกลาวทาํใหฝายวิจยัเช่ือวาโอกาสที ่ PS จะทํากําไรไดตํ่า
กวาประมาณการที่นําเสนอไวมีโอกาสเกิดขึ้นไดนอยมาก เวนแตเกิดเหตุที่ไมสามารถคาดการณ
ได เชนเหตุน้ําทวมใหญเหมือนป 2554 ที่ผานมา สําหรับแผนดานการเงิน เชื่อวาการโอนฯสินคา
และบันทึกรายไดในจํานวนที่เพ่ิมข้ึน นาจะชวงผลกัดันทําให PS มีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเปนบวกมากขึ้น ขณะที่ PS มีแผนที่จะเสนอขายหุนกูวงเงิน 5 พันลานบาทในงวด 
3Q55 โดยที่จะนําเงินไป Refinance เพ่ือลดตนทุนทางการเงินของบริษัทลง 

4 เชือราคาหุนกลับไปอยูบนฐานกอนน้ําทวม Fair Value ท่ี 18.75 บาท  ซ้ือ 
ฝายวิจยัคงประมาณการ และคําแนะนํา ซื้อ สาํหรับหุน PS โดยจากนี้ไปเชื่อวาจะมีปจจัยบวก
เขามาสนับสนุนตอเนื่อง กําหนด Fair Value ที่ PER 12 เทา หรือ 18.75 บาท เบ้ืองตนคาดวา
ราคาหุนนาจะกลับข้ึนไปอยูบริเวณฐานกอนที่เกิดเหตุน้ําทวมปลายป 2555 ที ่18 – 21 บาท 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 18,966 23,307 23,263 26,949 31,398   
กําไรสุทธิ  3,622 3,488 2,835 3,449 4,211   
Norm Profit 3,622 3,488 2,835 3,449 4,211   
Norm EPS (บาท) 1.65 1.58 1.28 1.56 1.91   
DPS (บาท) 0.55 0.50 0.40 0.55 0.67   
Norm PER (เทา) 10.6 11.1 13.6 11.2 9.2  
Dividend Yield (%) 3.14 2.86 2.28 3.13 3.82  
BVS (บาท) 5.90 6.92 7.69 883 10.19  
ROE (%) 27.8 22.9 16.7 17.7 18.7  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55E %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 6,974 5,422 6,724 6,458 4,659 4,655 6,800 46% 1% 23,263 26,949 15.8%

รายไดอ่ืน 29 28 55 35 42 20 28 39% -49% 159 112 -30.0%

รวมรายได 7,003 5,450 6,779 6,493 4,700 4,675 6,828 46% 1% 23,422 27,060 15.5%

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพย 4,274 3,289 4,189 4,221 3,025 3,003 4,400 47% 5% 14,724 17,446 18.5%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,344 1,203 1,245 1,218 988 837 1,156 38% -7% 4,654 5,012 7.7%

รวมคาใชจาย 5,618 4,492 5,434 5,439 4,013 3,840 5,556 45% 2% 19,379 22,458 15.9%

EBIT 1,385 958 1,345 1,054 687 835 1,272 52% -5% 4,044 4,602 13.8%

ดอกเบี้ยจาย 29 13 32 35 57 61 57 -6% 76% 137 181 31.6%

EBT 1,356 945 1,312 1,019 629 775 1,215 57% -7% 3,906 4,421 13.2%

ภาษีเงินไดนิติบุคคล 298 214 325 258 275 142 267 89% -18% 1,071 973 -9.2%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,059 731 988 761 355 633 948 50% -4% 2,835 3,449 21.7%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 NM NM 0 0 NM

กําไรสุทธิ 1,059 731 988 761 355 633 948 50% -4% 2,835 3,449 21.7%

EPS (บาท/หุน) 0.48 0.33 0.45 0.34 0.16 0.29 0.43 50% -4% 1.28 1.56 21.8%

Norm Margin 15.2% 13.5% 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% 13.9% 12.2% 12.8%

Gross Margin 38.7% 39.3% 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% 35.3% 36.7% 35.3%

SG&A/Sale 19.3% 22.2% 18.5% 18.9% 21.2% 18.0% 17.0% 20.0% 18.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Presale รายเดือนของ PS Backlog ณ สิ้น 1Q55 ของ PS 
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เปาหมายบันทึกรายได 2.6 หมื่นลานบาทป 2555 Technical Chart of PS 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลักรวม 18,966  23,307  23,263  26,949  31,398  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 11,749  14,561  14,724  17,446  20,092  กําไรสุทธิ 3,622    3,488     2,835      3,449    4,211    
กําไรข้ันตน 7,217   8,746   8,538   9,503   11,306  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 223       (183)       554         -        -        
คาใชจายในการขาย 2,438    4,243    4,654    5,012    5,831    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 216       246        339         339       339       
ดอกเบี้ยจาย 47         67         137       181       193       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู 0           (34)         (57)          -        -        
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -        -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -        -         -          -        -        
รายไดอ่ืน 67         100       159       112       117       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 114      (13,432)  (7,822)    (3,145)   (3,198)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,799    4,536    3,906    4,421    5,399    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,175    (9,915)    (4,151)    643      1,352    
ภาษีเงินได 1,177    1,048    1,071    973       1,188    กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (0)          -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (2,301)   2,114     (1,002)     -        -        
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -         0             -        -        
กําไรสุทธิ 3,622    3,488    2,835    3,449    4,211    เพิม่/ลด จากสินทรพัยถาวร (158)      (1,124)    (706)        (140)      (190)      
กําไรจากการดําเนินงาน 3,622   3,488   2,835   3,449   4,211   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (2,458)   990       (1,708)    (140)     (190)     
Norm EPS 1.65     1.58     1.28     1.56     1.91     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิม่/ลด เงินกู (1,687)   10,732   6,322      2,500    300       
เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 15         -         38           -        -        

การเติบโตของยอดขาย 46.2% 22.9% -0.2% 15.8% 16.5% เพิม่/ลด วอรแรนท -        -         -          -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 52.6% -3.7% -18.7% 21.7% 22.1% ลด จายปนผล (725)      (1,214)    (1,104)     (879)      (1,207)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 38.1% 37.5% 36.7% 35.3% 36.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (2,396)   9,519     5,256     1,621    (907)     
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 19.1% 15.0% 12.2% 12.8% 13.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (680)     593       (602)       2,124    255      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลักรวม 5,422    6,724    6,458    4,659    4,655    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,151 1,630 2,031 3,980 4,235
ตนทุนขาย 3,289    4,189    4,221    3,025    3,003    ลูกหนี้การคา 60 0 0 0 0
กําไรข้ันตน 2,133   2,535   2,237   1,633   1,652   สินคาคงเหลือ 13,202 27,923 36,160 39,794 43,583
คาใชจายในการขาย 1,203    1,245    1,218    988       837       สินทรพัยหมุนเวียนอื่น 691       1,805     726         811       915       
ดอกเบี้ยจาย 13         32         35         57         61         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,299 2,159 2,469 2,269 2,120
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -        -        -        -        -        สนิทรพัยรวม 18,871  34,091   41,982   47,527  51,615  
รายไดอ่ืน 28         55         35         42         20         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 945       1,312    1,019    629       775       เจาหนี้การคา 799 1,425 1,083 1,255 1,462
ภาษีเงินได 214       325       258       275       142       หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 3,508    8,246     12,743    13,221  13,797  
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        หนี้สินรวม 5,848    18,828   24,986    28,025  29,108  
รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 731       988       761       355       633       ทุนที่ชําระแลว 2,207    2,207     2,209      2,209    2,209    
กําไรจากการดําเนินงาน 731       988       761       355       633       สวนเกินมูลคาหุน 1,362    1,362     1,396      1,396    1,396    
Norm EPS 0.33     0.45     0.34     0.16     0.29     กําไรสะสม 9,228    11,503   13,234    15,804  18,808  

สวนของผูถือหุน 13,023 15,263 16,996 19,501 22,506
ยอดขาย (QoQ) -22.3% 24.0% -4.0% -27.9% -0.1%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 39.3% 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0         -        1           1         1         
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13.5% 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 18,871  34,091   41,982    47,527  51,615  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.92      3.97      3.24      2.81      3.08      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 11,363 15,170 30,617 32,907 33,071
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 22,773 38,754 25,553 27,113 30,394
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.44      0.83      0.64      0.68      0.72      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 18,966 23,307 23,263 26,949 31,398
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 14.71    10.22    13.59    13.90    13.74    Backlog ยกไป (ลานบาท) 15,170 30,617 32,907 33,071 32,067
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.45      1.23      1.47      1.44      1.29      Gross Margin 38.1% 37.5% 36.7% 35.3% 36.0%
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉลี่ย 20.6% 13.2% 7.5% 7.7% 8.5% SG&A / Sale 12.6% 17.9% 19.7% 18.3% 18.3%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 31.3% 24.7% 17.6% 18.9% 20.1% Fair Value (P/E , เทา) 12  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


