
            

 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา  

11 ธันวาคม 2555 

PS 
 มุมมองยังคงแข็งแกรง 

Bt mn Revised Previous % change Revised Previous % change
Net profit 3,733 3,840 (2.8) 4,963 4,336 14.5
Key assumptions
Revenue 26,616 27,022 (1.5) 33,803 30,120 12.2

2012F 2013F

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 23,263        2,835               1.28 16.8
2012F 26,616        3,733               1.69 12.8
2013F 33,803        4,963               2.25 9.6

Dividend yield -12/12F (%) 2.3
Price to book value - 12/12F (x) 2.4

Absolute performance (3,6,12M) (%) 20; 54.3; 77
Relative performance (3,6,12M) (%) 12; 30.3; 38.3

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท* 
มุมมองยังคงแข็งแกรง 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาตลาด (บ.)  21.60
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 27.00
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 25.0%
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คงคําแนะนํา ซื้อ ดวยราคาเปาหมายใหมท่ี 27.0 บาท 
 ดีมานดจากกลุมลูกคาระดับกลางถึงลางยังเปนกลุมหลักในป 2556 
 คาดวาการเติบโตของผลการดําเนินงานประมาณเฉลี่ยท่ี 24.6% CAGR 

ในชวง 2555 - 2557 
 
คงคําแนะนํา ซื้อ ดวยราคาเปาหมายใหมท่ี 27.0 บาท 
แมวาราคาหุนจะปรับเพิ่มขึ้นในชวงที่ผานมาหลังจากไดรับผลกระทบจากน้ํา
ทวมเมื่อปกอน เราเชื่อวาราคาหุนจะยังมีโอกาสปรับตัวเพิ่มขึ้นได จากที่ยอดขาย
ของบริษัทฯ ที่แข็งแกรงขึ้นในชวงสามเดือนที่ผานมา (ก.ย. – พ.ย. 55) และฟน
ตัวกลับสูระดับกอนน้ําทวม รวมทั้งการปรับประมาณการป 2556 ขึ้น 14.5% 
หลังจากการปรับประมาณการรายไดขึ้น 12.2% ซึ่งสอดคลองกับประมาณการ
ของบริษัทฯ ที่ 3.4 หมื่นลานบาท สนับสนุนดวยอัตราดอกเบี้ยปจจุบันที่ระดับ
ต่ํา ความสามารถในการเขาถึงสินเชื่อบาน และความตองการซื้อบานในปจจุบัน 
เราคงคําแนะนํา ซื้อดวยราคาเปาหมายใหมที่ 27.00 บาท จากเดิมที่ 23.60 บาท  
 
ความตองการบานยังมีตอเนื่อง 
PS รายงานยอดขายในชวง 11 เดือนแรกที่ 2.7 หมื่นลานบาท หรือคิดเปน 
92.4% ของเปาหมายทั้งป ซึ่งคิดเปนยอดขายจากทาวนเฮาสประมาณ 49% ทํา
ใหเราเชื่อวาเปาหมายที่ 2.9 หมื่นลานในปนี้นาจะทําได ทั้งนี้ยอดขายในชวง 
สามเดือนที่ผานมาชวง ก.ย. ถึง พ.ย. 55 ซึ่งเกิน 2.85 พันลานบาท ซึ่งเปนคาเฉลี่ย
ยอดขายชวงกอนน้ําทวม (ม.ค. – ก.ย. 54) ดังนั้นเราเชื่อวายอดขายของ PS ได
กลับสูภาวะปกติแลว  
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1: ยอดขายชวง 11 เดือนแรก คิดเปน 92.4% ของเปาหมายทั้งป  
Presales, Bt bn  

Source: Company data; KGI Security (Thailand) 

 
ดีมานดจากกลุมลูกคาระดับกลางถึงลางยังเปนกลุมหลักในป 2556 
ดวยอัตราดอกเบี้ยที่ระดับต่ํา และการสามารถเขาถึงแหลงสินเชื่อบานไดงายจะ
ตอเนื่องในป 2556 ซึ่งจะกระตุนดีมานดในกลุมผูซื้อบานระดับกลางถึงลาง ซึ่ง
คิดเปนสัดสวนประมาณ 2 ใน 3 ของตลาด และเปนลูกคากลุมหลักของ ซึ่ง
ปจจัยดังกลาวนาจะทําใหบริษัทฯ สามารถสรางยอดขายที่ดีตอเนื่องไดในป 
2556 ขณะที่บริษัทตั้งเปาหมายที่ 3.5 หมื่นลานบาทในป 2556 หรือเพิ่มขึ้น 
20%YoY และวางแผนการเปดโครงการใหม 34 โครงการ, มูลคา 2.4 หมื่นลาน
บาท  
 
ภาพที ่2: ยอดขายเกิน 3.0 พันลานบาท เปนเดือนท่ี 3 ติดตอกัน 

Monthly presales, Bt bn 

 
Source: Company data; KGI Security (Thailand) 

 
คาดวารายไดในป 2556 จะเปนสถิติใหมของบริษัท  
เราปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ขึ้น 14.5% เปน 4.9 พันลานบาท 
หลังจากการปรับประมาณการรายไดขึ้น 12.2% สอดคลองกับเปาหมายของ
บริษัทที่ 3.4 หมื่นลานบาท ซึ่งจะเปนสถิติใหมของบริษัท ฯ เราคาดวา backlog 
ปจจุบันของบริษัทฯ ที่ 41.4 หมื่นลานบาท จะสามารถโอนไดตั้งแตไตรมาสที่ 
4/55 ถึง 2558 และคาดวาจะสามารถรับรูในป 56 คิดเปน 50% ของประมาณ
การรายไดป 56 ของเรา   
 

ภาพที่ 3: ตารางปรบัประมาณการ 
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
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11 ธันวาคม 2555 

PS 
 มุมมองยังคงแข็งแกรง 

คาดวาการเติบโตของผลการดําเนินงานประมาณเฉลี่ยท่ี 24.6% CAGR ในชวง 
2555 - 2557  

เราคาดวา PS จะรายงานการเติบโตของผลการดําเนินงานที่โดดเดนในชวง 
2555- 2557 ที่ 24.6% CAGR สนับสนุนโดย i) จํานวน backlog ที่มีอยูสูง ii) 

วงจรธุรกิจที่สั้น iii) ประโยชนจากการความสามารถในการล็อกวัสดุกอสราง 
ผูรับเหมากอสราง และ การมีสัมพันธที่ดีกับธนาคารพาณิชย ในฐานะที่เปน
ผูประกอบการรายใหญ 

 

 

 

 

 
 

 


