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Stock information 
ราคาปด 19.00 บาท 
ราคาปดสูง/ตําใน 1 ป  20.80/10.40 บาท 
มูลคาตลาด 43,339.36 ลานบาท 
ปริมาณหุน (พาร 1) 2,211.19 ลานหุน 
มูลคาตามบัญชี/หุน(30/06/55) 8.04 บาท 
Free Float 25.91 % 
Foreign Limit/Available 40%/29.14% 
NVDR in hand (% of shares) 2.03 % 
ปริมาณหุนเฉลี่ย/วัน (‘000)                 7,155.36 

 
XD- Date 
Period X-Date DPS(Bt) 
01/01/11-31/12/11 23/03/12 0.40 
01/01/10-31/12/10 11/03/11 0.50 
01/01/09-31/12/09 11/03/10 0.55 
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Stock Price Performance 
 Absolute Relative BETA 

1 m 5% 6% 1.73  
3 m 11% 5% 0.66  
6 m 32% 24% 1.70  
9 m 31% 13% 1.68  
1 yr 77% 33% 1.73  
YTD 63% 31% 1.87  

 

นักวิเคราะห 

สุรชัย ประมวลเจริญกิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 17955 

Surachai@trinitythai.com 
 

 
 

 

กําไรไตรมาส3/55โดดเดนตอกลับมาจุดสูงสุดเดิม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 กําไรไตรมาส 3/55 โดดเดนตอ 1,000 ลานบาท (+0%qoq, +31%yoy) :  บมจ. 
พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) ประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/55 มีกําไรสุทธิที่โดดเดน
ตอเทากับ 1,000 ลานบาท (กําไรตอหุน 0.45 บาท) ใกลเคียงไตรมาสกอน  ในขณะที่พุง
ขึ้นจากปกอนถึง 31%  ใกลเคียงกับเราคาด (5 ต.ค.) จะมีกําไรเทากับ 1,039 ลานบาท  
ดวยแรงหนุนยอดรับรูรายไดที่เพิ่มขึ้นเปน 7,199 ลานบาท (+6%qoq, +11%yoy) ทํา
สถิติสูงสุดใหม  โดยเฉพาะ ยอดโอนบานทาวนเฮาสพุงขึ้น 24%yoy และ บานเดี่ยว
เพิ่มขึ้น 3%yoy  แมยอดโอนอาคารชุดจะลดลง 12%  อัตรากําไรขั้นตนสามารถรักษา
ระดับไดเทากับ 34.1% ใกลเคียงไตรมาสกอน 34.2% และ ปกอน 34.6% แมตนทุนคา
กอสรางจะเพิ่มขึ้น  คาใชจายในการขายและบริหารเปลี่ยนแปลงไมมากนัก 1,130 ลาน
บาท (+10%qoq, -7%yoy)  ภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นเปน 80 ลานบาท (+23%qoq, 
+127%yoy) จากที่มีการกูยืมมากขึ้นเพื่อรองรับการขยายตัวทางธุรกิจ 

 ยอดรับรูรายไดปนี้มีแนวโนมมากกวาเปา 26,000 ลานบาท:  ผูบริหารของ PS ไดตั้ง
เปายอดรับรูรายไดในปนี้เทากับ 26,000 ลานบาท  ในขณะที่ Backlog ที่จะรับรูรายไดใน
ปนี้ประมาณ 28,000 ลานบาท  จากทั้งหมดในปจจุบัน 3.5 หมื่นลานบาท  บริษัทเตรียม
เปดโครงการใหม 9 โครงการ ยานพัฒนาการ มูลคา 1.1 หมื่นลานบาท บนเนื้อที่ 410 ไร 
แบงเปนบานเดี่ยว 4 โครงการ และทาวเฮาส 5 โครงการ  เมื่อรวมยอด Presale ที่จะ
เปดตัวในครึ่งปหลัง คาดยอด Backlog ณ ส้ินปจะเพิ่มขึ้นเปน 35,000-40,000 ลานบาท  
โดยยอดรับรูรายไดและกําไรในปนี้มีแนวโนมจะมากกวาคาด  โดยเราประเมิน รายได 
26,000 ลานบาท (+12%) และ มีกําไร 3,631 ลานบาท (+28%) 

 ฟนตัวกลับมาโดดเดน คงคําแนะนํา ซื้อ ประเมินราคาเปาหมาย 22 บาท:  ราคา
หุน PS ในปจจุบัน ยังซื้อขายต่ํากวาชวงน้ําทวมที่ประมาณ 20-22 บาท  แนวโนมแสดง
การฟนตัวตอเนื่อง และ ในไตรมาสสี่มีแนวโนมจะโดดเดนมากขึ้น จากสถานการณที่ปนี้
น้ําไมทวม  เราประเมินราคาเปาหมายเทากับ 22 บาท บนฐานกําไรป 2556 ใหเทากับ 
P/E เฉล่ียในอดีตเทากับ 11 เทา  ดังนั้น เราคงคําแนะนํา ซื้อ 

Table 1 ขอมูลทางการเงินของ PS 
Year 
End: 
DEC 

Sales 
(Btm) 

EBITDA 
(Btm) 

Net Profit 
(Btm) 

EPS  
(Bt) 

DPS  
(Bt) 

EV/ 
EBITDA 

(x) 

PER  
(x) 

Div. 
Yield 
(%) 

ROE 
(%) 

2010A 23,307 4,850 3,488 1.58 0.50 11.3 12.4 2.6 25 
2011A 23,263 4,383 2,835 1.28 0.40 14.1 15.3 2.0 18 
2012F 26,000 5,336 3,631 1.64 0.53 9.9 11.9 2.7 20 
2013F 29,900 6,049 4,426 2.00 0.64 8.5 9.8 3.3 21 
2014F 32,143 6,464 4,792 2.17 0.69 7.5 9.0 3.5 19 

 

ราคาเปาหมาย 22.0 (+12%) 
Median Consensus: 22.80 บาท 

BUY

คําแนะนํา 

PS (แกนซาย) 
SET (แกนขวา) 

13 พฤศจิกายน 2555 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 

CG Report Scoring (2011):   ผลประกอบการไตรมาส 3/55 มีกําไรโดดเดนขึ้นมามากกวาในชวงกอนน้ํา
ทวมเทากับ 1,000 ลานบาท (+0%qoq, +31%yoy)  ยอด Presale ไตรมาส 
3/55 ฟนตัวสูงถึง 7,994 ลานบาท (+14%qoq, +3%yoy) รวมแลว 9 เดือนแรก
ของป 2555 PS มียอด Presale สะสมเทากับ 20,681 ลานบาท  คิดเปน 71% 
ของเปา 29,000 ลานบาท  เตรียมเปดโครงการใหม 9 โครงการ ยาน
พัฒนาการ มูลคา 1.1 หมื่นลานบาท  คาด Backlog ส้ินปจะพุงสูงถึง 35,000-
40,000 ลานบาท ทําใหปหนาจะโดดเดนมากขึ้น  และ ปนี้มีแนวโนมจะ
มากกวาคาดจากประเมินตัวเลขกําไรเทากับ 3,631 ลานบาท (+28%yoy)  คง
คําแนะนํา ซื้อ ประเมินราคาเปาหมายป 2556 เทากับ 22 บาท 
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Chart 1 P/E ในอดีตของหุน PS 
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Chart 2 ยอด Presale รายไตรมาสของ PS 
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Table 2 PS - ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 
 
(Unit : Bt mn) 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 %QoQ %YoY 9M11 9M12 %YoY
Revenues
Sales 6,458 4,659 4,655 6,814 7,199 6% 11% 18,604 18,668 0%
COGS (4,123) (2,928) (2,909) (4,394) (4,651) (11,458) (11,955)
Gross Profit 2,335 1,731 1,746 2,420 2,548 5% 9% 7,147 6,713 -6%
SG&A (1,218) (988) (837) (1,023) (1,130) (3,666) (2,989)
EBITDA 1,152 784 929 1,451 1,453 0% 26% 3,599 3,833 7%
Depreciation & Amortization (98) (98) (94) (91) (93) (242) (278)
EBIT 1,054 687 835 1,359 1,360 0% 29% 3,357 3,555 6%
Interest expense (35) (57) (61) (65) (80) (80) (205)
Share of gain (loss) of associates 0 0 0 0 0 0 0
Other income (expenses) 35 42 20 54 36 118 109
Pretax profit 1,019 629 775 1,295 1,281 -1% 26% 3,277 3,350 2%
Tax (258) (275) (142) (292) (281) (797) (715)
Net Profit after Tax 761 355 633 1,002 1,000 0% 31% 2,480 2,636 6%
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra 761 355 633 1,002 1,000 0% 31% 2,480 2,636 6%
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 0
Extra. Items 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit 761 355 633 1,002 1,000 0% 31% 2,480 2,636 6%

EPS 0.34 0.16 0.29 0.45 0.45 1.12       1.19      

Profitability Ratios (%)
Gross margin 34.6% 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% 37.1% 34.5%
EBITDA margin 17.8% 16.8% 20.0% 21.3% 20.2% 19.3% 20.5%
EBIT margin 16.3% 14.7% 17.9% 20.0% 18.9% 18.0% 19.0%
Pretax profit margin 15.8% 13.5% 16.6% 19.0% 17.8% 17.6% 17.9%
Profit margin before extra Item 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 13.3% 14.1%
Net profit margin 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 13.3% 14.1%  

Source : Company reports and Trinity Research estimates. 
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PRUKSA REAL ESTATE PCL (PS)
Income statement
Year End Dec (Btm) 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Sales 23,307 23,263 26,000 29,900 32,143
Cost of good sold (14,315) (14,385) (16,638) (19,207) (20,681)
Gross Profit 8,993 8,878 9,362 10,693 11,462
SG&A (4,243) (4,654) (4,160) (4,784) (5,143)
EBITDA 4,850 4,383 5,336 6,049 6,464
Depreciation & Amortization (246) (339) (369) (350) (344)
EBIT 4,603 4,044 4,967 5,698 6,120
Equity Shares 0 0 0 0 0
Financial Costs (67) (137) (251) (166) (130)
Other Income 100 159 134 140 145
Pretax Profit 4,536 3,906 4,716 5,533 5,991
Tax (1,048) (1,071) (1,085) (1,107) (1,198)
Net Profit before minority 3,488 2,835 3,631 4,426 4,792
Less Minority Interest 0 0 0 0 0
Net Profit before Extra. 3,488 2,835 3,631 4,426 4,792
Extraordinary items 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 3,488 2,835 3,631 4,426 4,792
EPS (Bt) 1.58 1.28 1.64 2.00 2.17
# Share (mn) 2,207 2,209 2,209 2,209 2,209
Statements of Financial Position
Year End Dec (Btm) 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
  Cash in hand & at banks 1,630 2,031 1,500 1,750 1,500
  Accounts receivable -net 120 1 0 1 1
  Inventories 28,933 36,345 32,485 34,872 35,952
  Other current assets 673 540 603 694 746
Total Current Assets 31,356 38,916 34,589 37,317 38,199
Investments 0 0 0 0 0
Property, Plant & Equipment 2,159 2,596 2,527 2,477 2,433
Others 695 470 470 470 470
Total Assets 34,211 41,982 37,586 40,264 41,102
  Loans and O/D from banks 3,501 5,988 3,271 2,831 1,952
  Account payable-trade 2,997 1,479 3,079 3,446 3,580
  Current portion 1 yr L/T loans 503 3,345 1,827 1,581 1,090
  Other current liabilities 2,790 3,014 3,486 4,024 4,333
Total Current Liabilities 9,791 13,827 11,663 11,882 10,955
Long-term liabilities 9,157 11,159 6,180 5,373 3,763
Total Liabilities 18,948 24,986 17,842 17,256 14,718
  Paid-up share capital 2,207 2,209 2,209 2,209 2,209
  Premium on share capital 1,362 1,396 1,396 1,396 1,396
  Legal reserve 226 226 226 226 226
  Unappropriated  11,503 13,234 15,981 19,246 22,622
  Others (33) (69) (69) (69) (69)
Total Equity before MI 15,263 16,996 19,743 23,008 26,384
Minority Interest 0 1 1 1 1
Total Equity 15,263 16,996 19,744 23,008 26,384
Total Liabilities & Equity 34,211 41,982 37,586 40,264 41,102
Check 0 0 0 0 0
Assumption    
 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Presale (Btmn) 38,753 25,554 29,295 30,000 30,000
Backlog (Btmn) 30,671 32,993 36,288 36,388 34,246
Real estate revenue (Btmn) 23,307 23,263 26,000 29,900 32,143
Gross margin (%) 37.5% 36.7% 34.6% 34.6% 34.6%  



 

บริษัทหลกัทรัพย ทรนีีต้ี จํากัด, 179 อาคารบางกอก ซิต้ี ทาวเวอร ช้ัน 25-26, 29 ถนนสาทรใต เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท 0-2286-3999 โทรสาร. 0-2670-9312 
รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาท่ีปรากฏและเชื่อวาเปนท่ีนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด ผูจัดทําขอสงวนสิทธิ์ในการ  
เปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีโดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเปนการชี้นําหรือชักชวนให  นักลงทุน
ทําการซื้อหรือขาย หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท่ีปรากฏในรายงาน 

5 

PS: 13 พฤศจิกายน 2555 

PRUKSA REAL ESTATE PCL (PS)
Cash Flow Statement
Year End Dec (Btm) 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Pre-tax profit 4,536 3,906 4,716 5,533 5,991
Depreciation 246 339 369 350 344
Chg in working capital (13,694) (8,453) 5,868 (1,573) (690)
Tax paid (1,048) (1,071) (1,085) (1,107) (1,198)
Other operating activities 0 0 0 0 0
CF from Operating (9,959) (5,279) 9,869 3,204 4,447
Capital expenditure (1,334) (551) (300) (300) (300)
Change in investments 0 0 0 0 0
Other investing activities 0 0 0 0 0
CF from Investment (1,334) (551) (300) (300) (300)
Capital Increase (0) 38 0 0 0
Other Debt Financing 1,496 (300) 531 (250) 250
Dividend (incl. tax) (1,214) (1,104) (884) (1,162) (1,416)
Other financing activities
Internal Financing Cash Flow 282 (1,366) (353) (1,412) (1,166)
Debt Borrowing (11,011) (7,196) 9,215 1,492 2,980
Last Year Outstanding Debt 2,100 13,111 20,307 11,091 9,599
This Year Outstanding Debt 13,111 20,307 11,091 9,599 6,619

Key Ratios      
Year End Dec (Bt mn) 2010A 2011A 2012F 2013F 2014F
Per Share (Bt)
EPS 1.58 1.28 1.64 2.00 2.17
DPS 0.50 0.40 0.53 0.64 0.69
BV 6.92 7.69 8.94 10.41 11.94
CF -4.51 -2.39 4.47 1.45 2.01
Liquidity Ratio (x)
Current Ratio 3.20 2.81 2.97 3.14 3.49
Quick Ratio 0.25 0.19 0.18 0.21 0.21
Profitability Ratio (%)
Gross Margin (Inc. Depre) 37.53% 36.70% 34.59% 34.59% 34.59%
EBITDA Margin 20.81% 18.84% 20.52% 20.23% 20.11%
EBIT Margin 19.75% 17.38% 19.10% 19.06% 19.04%
Net Margin 14.97% 12.19% 13.97% 14.80% 14.91%
ROE 22.85% 16.68% 18.39% 19.24% 18.16%
Efficiency Ratio
ROA 10.20% 6.75% 9.66% 10.99% 11.66%
ROFA 161.53% 109.18% 143.67% 178.68% 196.94%
Leverage Ratio (x)
Debt to Equity 0.86 1.19 0.56 0.42 0.25
Net Debt to Equity 0.75 1.08 0.49 0.34 0.19

Interest Coverage Ratio 68.62 29.42 19.77 34.43 47.17
Growth      
Sales Growth 22.89% -0.19% 11.77% 15.00% 7.50%
EBITDA Growth -4.19% -9.62% 21.75% 13.36% 6.87%
Net Profit Growth -3.69% -18.73% 28.09% 21.89% 8.27%
EPS Growth -3.69% -18.83% 28.09% 21.89% 8.27%
Valuation
PER (x) 12.40 15.28 11.93 9.78 9.04
P/BV (x) 2.83 2.55 2.19 1.88 1.64
EV/EBITDA (x) 11.29 14.05 9.91 8.46 7.49
P/CF (x) -4.34 -8.20 4.39 13.52 9.74
Dividend Yield (%) 2.55% 2.04% 2.68% 3.27% 3.54%
Dividend Payout Ratio (%) 32% 31% 32% 32% 32%  



 

บริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด, 179/109-110 อาคารบางกอก ซิตี้ ทาวเวอร ช้ัน 25-26 ถนนสาทรใต เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทรศัพท 0-2286-3999 โทรสาร. 0-2670-9312 
รายงานฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยขอมูลเทาท่ีปรากฏและเชื่อวาเปนท่ีนาเช่ือถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลน้ันๆ โดยบริษัทหลักทรัพย ทรีนีตี้ จํากัด ผูจัดทําขอสงวน
สิทธิ์ในการ     เปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบับน้ีโดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเป
นการชี้นําหรือชักชวนใหนักลงทุนทําการซื้อหรือขาย หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใดๆ ท่ีปรากฏในรายงาน 
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ADVANC BKI GRAMMY LPN PTTCH* SC TIPCO       
AOT BMCL HEMRAJ MCOT PTTEP SCB TISCO       
BAFS CPN ICC NMG QH SCC TKT       
BANPU CSL IRPC PS RATCH SE-ED TMB       
BAY EASTW KBANK PSL ROBINS SIS TOP       
BBL EGCO KK PTT RS THRE        
BCP ERW KTB PTTAR* SAT TIP        
             
*วันที่ 18 ตลุาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบควมกิจการเปน PTTGC        

             
 
 
ACAP BLA DRT INTUCH MACO NOBLE S&P SPALI TFD TRU UV   
AF BROOK DTAC IVL MAJOR OCC SABINA SPI TFI TRUE VNT   
AMANAH BTS DTC JAS MAKRO OGC SAMCO SPPT THAI TSC WACOAL   
AMATA BWG ECL KCE MBK OISHI SCCC SSF THCOM TSTE WAVE   
AP CENTEL FORTH KEST MFC PB SCG SSSC THIP TSTH ZMICO   
ASIMAR CGS GBX KGI MFEC PG SCSMG STA TIC TTA    
ASP CIMBT GC KSL MILL PHATRA SEAFCO STANLY TK TTW    
AYUD CK GFPT KWC MINT PM SFP STEC TMT TUF    
BEC CM GLOW LEE MK PR SICCO* SUSCO TNITY TVO    
BECL CPALL HANA LANNA MTI PRANDA SINGER SVI TNL TYM    
BFIT CPF HMPRO LH NBC PRG SIRI SYMC TOG UAC    
BH CSC HTC LOXLEY NCH PT SITHAI SYNTEC TPC UMI    
BIGC DELTA IFEC LRH NINE PYLON SMT TASCO TRC UP    
BJC DEMCO INET LST NKI S&J SNC TCAP TRT UPOIC    
* SICCO  ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน       

             
 
 
2S ASK CMO ESSO ILINK KYE NC POST SCBLIF SUC TKS TWFP WORK 
A BAT-3K CMR FE IRC LALIN NEP PPM SCP SVOA TLUXE TWZ YUASA 
AEONTS BGT CNS FOCUS IRCP LEE NNCL PREB SENA SWC TMD TYCN  
AFC BLAND CNT FSS IT LHK NSI PRECHA SHANG SYNEX TNH UBIS  
AGE BNC CPI GENCO ITD MATCH NTV PRIN SIAM TBSP TNPC UEC  
AH BOL CPL GFM JTS MATI NWR PTL SIMAT TCB TOPP UOBKH  
AHC BROCK CRANE GL JUTHA MBAX OFM Q-CON SKR TCC TPA UPF  
AI BSBM CSP GLAND KASET M-CHAI PAF QLT SMIT TCP TPAC US  
AIT BTNC CSR GOLD KDH MCS PAP RASA SMK TEAM TPCORP UT  
AJ CCET CTW GUNKUL KH MDX PATO RCI SMM TF TPIPL UVAN  
AKR CFRESH DCC GYT KKC MJD PDI RCL SPC TGCI TPP VARO  
APRINT CHARAN DRACO HFT KMC MOONG PHOL ROJNA SPG THANA TR VIBHA  
APURE CI EASON HTECH KTC MPIC PICO RPC SST TICON TTCL VNG  
AS CITY EIC IFS KWH MSC PL SAUCE STAR TIW TTI WG  
             

             
Disclaimer 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เปน
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจาก
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุน
ทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายในในการประเมิน 

อนึ่งผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึง
อาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยทรีนีต้ี จํากัด มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
 
 


