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ป 2556 กําไรกาวกระโดด... Fair Value ที่ PER 12 เทา หรือ 28.08 บาท  วันพฤหัสบดีที่ 10 มกราคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 26.50 บาท 

 Fair Value56 : 28.08 บาท 

 มูลคาตลาด : 57,233 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  

  

  

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.76 1.69 4%
2556F 2.34 1.98 18%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 เปด 78 โครงการใหม มูลคา 5.5 หม่ืนลานบาท Presale 3.54 หม่ืนลานบาท 
ป 2556 PS กําหนดแผนเชิงรุกโดยเดินหนาสราง New High ทั้งในสวนของ Presale, การบันทึก
รายได และ กําไรจากการดําเนินงาน โดยที่ PS จะเปดตัวโครงการใหมรวม 78 โครงการ มูลคา
โครงการรวม 5.5 หม่ืนลานบาท แยกเปนทาวเฮาส 47 โครงการ, บานเด่ียว 16 โครงการ , 
คอนโดมิเนียม 13 โครงการ และ โครงการตางประเทศ 2 โครงการ ซึ่งปจจุบัน PS ไดซื้อที่ดิน
รองรับการเปดตัวโครงการใหมแลวกวา 40 โครงการ สวนโครงการระหวางพัฒนา ส้ินป 2555 มี
อยู 141 โครงการ มูลคาคงเหลือ 4.93 หม่ืนลานบาท ซึ่งดวยองคประกอบสินคาดังกลาวนาจะทํา
ให PS สราง Presale ได 3.54 หม่ืนลานบาท เพิ่มขึ้น 21% YoY ซึ่งสูงสุดเปนประวัติการณ ใน
ดานของการบันนทึกรายไดผูบริหารกําหนดเปาหมายป 2556 ไวที่ 3.4 – 3.6 หม่ืนลานบาท ซี่ง
สนับสนุนดวย การโอนฯ คอนโดมิเนียมที่สรางเสร็จใหม 7 โครงการ มูลคาใน Backlog ณ ส้ินป 
9.1 พันลานบาท ขณะที่โครงการแนวราบ หลังจากการนําระบบ REM มาใช เห็นไดชัดเจนวารอบ
ธุรกิจของสินคาประเภทคอนโดมิเนียม ลดลงอยางชัดเจน จนลาสุดมาอยูที่ 167 วัน (ระยะเวลา
จากที่มีการทําสํญญาซ้ือขายจนถึงโอนฯ) ดานประสิทธิภาพการทํากําไร คาดหมายวาจะปรับตัว
สูงขึ้น เนื่องจากคอนโดม้ิเนียมที่นาจะบันทึกรายไดเขามาประมาณ 1 หม่ืนลาบาท เปนโครงการที่
มี Gross Margin เฉล่ีย สูงกวา 40% และมี Net Profit Margin เฉล่ีย 18.3% 

4 คงประมาณการกําไร โดยคาดวาจะเห็นการเตบิโต 32.75% YoY ในป 2556 
ในงวดป 2555 PS สามารถบันทึกรายไดจากการขายไดที่ 26,994 ลานบาท ใกลเคียงกับ
ประมาณการของฝายวิจัยที่คาดวาจะอยูที่ 26,997 ลานบาท ทําใหยังคงประมาณการป 2555 ไว
ตามเดิม สวนป 2556 ฝายวิจัยคาดหมายวา PS จะบันทึกรายไดจากการขาย 34,584 ลานบาท 
ซึ่งเปนระดับที่ใกลเคียงประมาณการที่ผูบริหารจัดทําไว จึงยังคงระดับประมาณการไวตามเดิม 
ทั้งนี้การบันทึกรายไดดังกลาวถูกสนับสนุนดวย Backlog ส้ินป 2555 ซึ่งอยูที่ 3.54 หม่ืนลานบาท 
แยกเปนสวนคอนโดฯ 2.05 หม่ืนลานบาท สวนที่เหลือเปนโครงการแนวราบและโครงการใน
ตางประเทศ ซึ่ง Backlog ดังกลาวถูกคาดหมายวาจะมีสวนท่ีบันทึกรายไดในป 2556 ไมนอย
กวา 2.48 หม่ืนลานบาทหรือ 72% ของประมาณการรายได สวนท่ีเหลือมาจากการขายสตอก
คอนโดฯ และโครงการแนวราบ ซึ่งไมถือวาเปนเร่ืองยาก และอาจทําใหประมาณการที่ฝายวิจัย
จัดทําไวอยูในเกณฑที่อนุรักษนิยม (Conservative) ดานประสิทธิภาพการทํากําไรป 2556 คาด
วา Norm Profit Margin นาจะอยูที่ 14.96% ดวยองคประกอบดังกลาวจึงคาดวาฐานกําไรป 
2556 ของ PS นาจะอยูที่ 5.17 พันลานบาท หรือ 2.34 บาท เพิ่มขึ้น 32.75% YoY 

4 คง Fair Value ที่ PER 12 เทา ใหมูลคาเหมาะสม 28.08 บาทในป 2556 
ฝายวิจัยกลับมาใหคําแนะนํา ซื้อ PS เม่ือเดือน เม.ย. 2555 (บริเวณราคา 14 – 15 บาท) ซึ่ง
นาจะทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนมากพอสมควร ทั้งนี้ยังคงคําแนะนํา ซื้อ ไวตามเดิม โดย
กําหนด Fair Value ที่ PER 12 เทา หรือ 28.08 บาท  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  18,966         23,307         23,263  26,997      34,584    
กําไรสุทธิ        3,622           3,488           2,835       3,898         5,175    
Norm Profit       3,622           3,488           2,835      3,898          5,175    
Norm EPS (บาท)      1.65             1.58             1.28        1.76          2.34    
DPS (บาท)          0.55             0.50             0.40           0.62           0.82    
Norm PER (เทา)            16.1             16.8             20.7            15.0           11.3   
Dividend Yield (%)         2.07             1.88             1.50         2.33         3.09   
BVS (บาท)          5.90             6.92             7.69          9.03         10.75   
ROE (%)            27.8             22.9             16.7  19.5 21.8  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 5,422 6,724 6,458 4,659 4,655 6,814 7,199 6% 11% 23,263 26,997 16.1%

รายไดอ่ืน 28 55 35 42 20 54 36 -34% 1% 159 112 -30.0%

รวมรายได 5,450 6,779 6,493 4,700 4,675 6,868 7,234 5% 11% 23,422 27,108 15.7%

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพย 3,289 4,189 4,221 3,025 3,003 4,485 4,744 6% 12% 14,724 17,601 19.5%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,203 1,245 1,218 988 837 1,023 1,130 10% -7% 4,654 4,329 -7.0%

รวมคาใชจาย 4,492 5,434 5,439 4,013 3,840 5,508 5,874 7% 8% 19,379 21,930 13.2%

EBIT 958 1,345 1,054 687 835 1,359 1,360 0% 29% 4,044 5,178 28.1%

ดอกเบี้ยจาย 13 32 35 57 61 65 80 23% 127% 137 181 31.6%

EBT 945 1,312 1,019 629 775 1,295 1,281 -1% 26% 3,906 4,997 27.9%

ภาษเีงินไดนิติบุคคล 214 325 258 275 142 292 281 -4% 9% 1,071 1,099 2.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 731 988 761 355 633 1,002 1,000 0% 31% 2,835 3,898 37.5%

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

กําไรสุทธิ 731 988 761 355 633 1,002 1,000 0% 31% 2,835 3,898 37.5%

EPS (บาท/หุน) 0.33 0.45 0.34 0.16 0.29 0.45 0.45 0% 31% 1.28 1.76 37.4%

Norm Margin 13.5% 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 12.2% 14.4%

Gross Margin 39.3% 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% 36.7% 34.8%

SG&A/Sale 22.2% 18.5% 18.9% 21.2% 18.0% 15.0% 15.7% 20.0% 16.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Presale รายไตรมาสของ PS ส้ินสุด 4Q55 Backlog ณ ส้ินป 2555 ของ PS 
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จํานวน Unit โอนฯ รายป และ Business Cycle แนวราบ Technical Chart of PS 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ PS 
งบกําไรขาดทนุ (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  26,997  34,584  กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
ตนทุนขาย 11,749  14,561  14,724  17,601  22,356  กําไรสุทธิ 3,622    3,488     2,835      3,898    5,175    
กําไรข้ันตน 7,217   8,746   8,538   9,396   12,228  รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 223       (183)       554         -        -        
คาใชจายในการขาย 2,438    4,243    4,654    4,329    5,693    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 216       246        339         339       339       
ดอกเบี้ยจาย 47         67         137       181       184       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0           (34)         (57)          -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -        -         -          -        -        
รายไดอืน่ 67         100       159       112       117       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 114      (13,432)  (7,822)    (3,210)   (2,537)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,799    4,536    3,906    4,997    6,468    กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 4,175    (9,915)    (4,151)    1,027    2,977    
ภาษีเงินได 1,177    1,048    1,071    1,099    1,294    กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สวนของผูถือหุนรายยอย (0)          -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (2,301)   2,114     (1,002)     -        -        
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -        -         0             -        -        
กําไรสุทธิ 3,622    3,488    2,835    3,898    5,175    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (158)      (1,124)    (706)        (140)      (190)      
กําไรจากการดําเนนิงาน 3,622   3,488   2,835   3,898   5,175   กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (2,458)   990       (1,708)    (140)     (190)     
Norm EPS 1.65     1.58     1.28     1.76     2.34     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (1,687)   10,732   6,322      2,500    (1,700)   
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 15         -         38           -        -        

การเติบโตของยอดขาย 46.2% 22.9% -0.2% 16.1% 28.1% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -         -          -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 52.6% -3.7% -18.7% 37.5% 32.8% ลด จายปนผล (725)      (1,214)    (1,104)     (879)      (1,364)   
อตัราสวนกําไรข้ันตน 38.1% 37.5% 36.7% 34.8% 35.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (2,396)   9,519     5,256     1,621    (3,064)   
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 19.1% 15.0% 12.2% 14.4% 15.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (680)     593       (602)       2,508    (277)     
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลักรวม 6,458    4,659    4,655    6,814    7,199    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,151 1,630 2,031 4,364 4,087
ตนทุนขาย 4,221    3,025    3,003    4,485    4,744    ลูกหน้ีการคา 60 0 0 0 0
กําไรข้ันตน 2,237   1,633   1,652   2,329   2,454   สินคาคงเหลือ 13,202 27,923 36,160 39,865 43,409
คาใชจายในการขาย 1,218    988       837       1,023    1,130    สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 691       1,805     726         813       989       
ดอกเบี้ยจาย 35         57         61         65         80         ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 1,299 2,159 2,469 2,269 2,120
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สนิทรัพยรวม 18,871  34,091   41,982   47,984  51,431  
รายไดอืน่ 35         42         20         54         36         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,019    629       775       1,295    1,281    เจาหน้ีการคา 799 1,425 1,083 1,257 1,611
ภาษีเงินได 258       275       142       292       281       หน้ีสินหมุนเวียนอืน่ 3,508    8,246     12,743    13,227  12,210  
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        หน้ีสินรวม 5,848    18,828   24,986    28,033  27,670  
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 761       355       633       1,002    1,000    ทุนท่ีชําระแลว 2,207    2,207     2,209      2,209    2,209    
กําไรจากการดําเนนิงาน 761       355       633       1,002    1,000    สวนเกินมูลคาหุน 1,362    1,362     1,396      1,396    1,396    
Norm EPS 0.34     0.16     0.29     0.45     0.45     กําไรสะสม 9,228    11,503   13,234    16,253  20,064  

สวนของผูถือหุน 13,023 15,263 16,996 19,951 23,761
ยอดขาย (QoQ) -4.0% -27.9% -0.1% 46.4% 5.6%
อตัราสวนกําไรข้ันตน 34.6% 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0         -        1           1         1         
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% หนีส้นิและสวนของผูถือหุน 18,871  34,091   41,982    47,984  51,431  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.92      3.97      3.24      2.81      3.11      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 11,363 15,170 30,617 32,907 33,023
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 22,773 38,754 25,553 27,113 31,544
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.44      0.83      0.64      0.68      0.80      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 18,966 23,307 23,263 26,997 34,584
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 14.71    10.22    13.59    14.00    13.88    Backlog ยกไป (ลานบาท) 15,170 30,617 32,907 33,023 29,983
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.45      1.23      1.47      1.41      1.16      Gross Margin 38.1% 37.5% 36.7% 34.8% 35.4%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 20.6% 13.2% 7.5% 8.7% 10.4% SG&A / Sale 12.6% 17.9% 19.7% 15.8% 16.2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 31.3% 24.7% 17.6% 21.1% 23.7% Fair Value (P/E , เทา) 12  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


