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กําไรตรงตามคาด ราคาหุนสูงกวา Fair Value ปรับคําแนะนําเปน ขาย  วันอังคารท่ี 26 กมุภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  

 ราคาปจจุบัน : 34.00 บาท 

 Fair Value56 : 29.61 บาท 

 มูลคาตลาด : 75,250 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 
  

  

  

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 2.47 2.22 11%
2557F 2.78 2.58 8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 
 

4 ป 2555 กําไร 3,898 ลานบาท ตรงตามคาด Net Gearing 0.80 เทา 
PS ประกาศผลประกอบการงวดป 2555 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงานปกติท่ี 3,898 
ลานบาท ตรงตามประมาณการของฝายวิจัย โดยจุดเดนของผลประกอบการงวดป 2555 อยูท่ี
การเพ่ิมข้ึนของการบันทึกรายไดจากการขายท่ีสูงถึง 2.7 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 16% YoY ขณะท่ี
ประสิ่ทธิภาพการทํากําไรดีข้ึน โดย Norm Profit Margin ปรับเพ่ิมเปน 14.42% เทียบกับ 12.2% 
ในป 2554 สําหรับฐานการเงินมีพัฒนาการเชิงบวกชัดเจน เน่ืองจากในงวดป 2555 PS มีกระแส
เงินสดจากการดาํเนินงาน (CFO) เปนบวกถึง 4,197 ลานบาท ทําใหมีเม็ดเงินในการชําระคืนหน้ี 
สงผลทําให อัตราสวน Net Gearing ณ สิ้นป 2555 ปรับลดลงเหลือเพียง 0.80 เทา ซึ่งตํ่ากวา
คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ในดานของธุรกรรมการขายใหมพบวา Presale เพ่ิมข้ึน 15% YoY มา
อยูท่ี 29,396 ลานบาท ซึ่งสูงกวาการบันทึกรายไดจากการขาย ทําให Backlog ปรับเพ่ิมข้ึนปน 
35,396  ลานบาท ท้ังน้ีฝายวิจยัไดมีการปรับปรุงประมาณการงวดป 2556 ของ PS ข้ึน 5.5% 
โดยเปนการปรับลดอัตราสวน SG&A/Sale ลดลงจาก 16.5% เหลือ 15.2% ท้ังน้ีประเมินจากการ
ท่ี PS มีการควบคุมคาใชจายไดคอนขางดีในงวดปท่ีผานมา อีกท้ังในการบันทึกรายไดป 2556 
คาดวาจะมีองคประกอบของโครงการประเภทคอนโดม้ิเนียมประมาณ 1 หม่ืนลานบาท 

4 ในอีก 4 ป ขางหนา กําหนดแผนเพ่ิมสินคาคอนโดฯ ในพอรต เปน 50%  
จากการขยายตัวของการขนสงระบบราง ทําใหผูบริหาร PS ประเมินวาตลาดท่ีอยูอาศัยประเภท
คอนโดมิเนียม จะมีการเติบโตอยูในระดับสูงในระยะยาว จึงไดกาํหนดแผนงานในเบื้องตนวา จะ
เพ่ิมสัดสวนของสินคาคอนโดมิเนียมในพอรตของ ใหเพ่ิมข้ึนเปน 50% ในอีก 4 ปขางหนา ท้ังน้ีจะ
ดําเนินการปรับโครงสรางพอรตอยางคอยเปนคอยไป สําหรับแผนงานป 2556 กําหนดแผน
เปดตัว 78 โครงการใหม มูลคาโครงการรวม 5.5 หม่ืนลานบาท แยกเปนทาวเฮาส 47 โครงการ, 
บานเดี่ยว 16 โครงการ , คอนโดมิเนียม 13 โครงการ และ โครงการตางประเทศ 2 โครงการ 
พรอมกับวางเปาหมาย Presale ไวท่ี 3.54 หม่ืนลานบาท เพ่ิมข้ึน 21% YoY ซึ่งสูงสุดเปน
ประวัติการณ ในดานของการบันนทึกรายไดฝายวิจัยคาดวาจะอยูท่ี 3.45 หม่ืนลานบาทจากการ
โอนฯ คอนโดมิเนียมท่ีสรางเสร็จใหม 7 โครงการ มูลคาใน Backlog ณ สิ้นป 9.1 พันลานบาท 
ขณะท่ีโครงการแนวราบ หลังจากการนําระบบ REM มาใช เหน็ไดชัดเจนวารอบธุรกิจของสินคา
ประเภทคอนโดมิเนียม ลดลงอยางชัดเจน จนลาสุดมาอยูท่ี 167 วัน (ระยะเวลาจากท่ีมกีาร
ทําสํญญาซื้อขายจนถึงโอนฯ)  

4 ราคาหุนสูงกวา Fair Value 13% ปรับ จาก ถือ เปน ขาย 
ราคาหุน PS ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว จนทําใหระดับราคาปจจุบันสูงกวา Fair Value ซ่ึงฝาย
วิจัยกําหนดไวท่ี PER 12 เทา หรือ 29.61 บาท (ตามประมาณการใหม)  ถึง 13% ขณะท่ี 
Dividend Yield งวดป 2556 คาดวาจะลดลงเหลือ 2.54% จึงพิจารณาปรับลดคําแนะนําเพ่ือ
การลงทุน จาก ถือ เปน ขาย 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
ยอดขาย          23,307           23,263           27,023           34,584           38,034    
กําไรสุทธิ             3,488             2,835             3,898             5,462             6,163    
Norm Profit            3,488             2,835             3,898             5,462             6,163    
Norm EPS (บาท)              1.58               1.28               1.76               2.47               2.78    
DPS (บาท)              0.50               0.40               0.62               0.86               0.97    
Norm PER (เทา)              21.6               26.5               19.3               13.8               12.2   
Dividend Yield (%)              1.47               1.18               1.81               2.54               2.87   
BVS (บาท)              6.92               7.69               9.07             10.90             12.82   
ROE (%)              22.9               16.7               19.4               22.6               21.7   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 %QoQ %YoY 2554 2555 %YoY

รายไดจากการขาย 6,724 6,458 4,659 4,655 6,814 7,199 8,356 16% 79% 23,263 27,023 16.2%

รายไดอ่ืน 55 35 42 20 54 36 8 -77% -81% 159 117 -26.4%

รวมรายได 6,779 6,493 4,700 4,675 6,868 7,234 8,364 16% 78% 23,422 27,141 15.9%

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพย 4,189 4,221 3,025 3,003 4,485 4,744 5,658 19% 87% 14,724 17,890 21.5%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,245 1,218 988 837 1,023 1,130 936 -17% -5% 4,654 3,925 -15.7%

รวมคาใชจาย 5,434 5,439 4,013 3,840 5,508 5,874 6,593 12% 64% 19,379 21,815 12.6%

EBIT 1,345 1,054 687 835 1,359 1,360 1,770 30% 158% 4,044 5,326 31.7%

ดอกเบี้ยจาย 32 35 57 61 65 80 100 25% 74% 137 305 121.7%

EBT 1,312 1,019 629 775 1,295 1,281 1,671 30% 165% 3,906 5,021 28.5%

ภาษีเงนิไดนิติบุคคล 325 258 275 142 292 281 408 45% 49% 1,071 1,123 4.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 988 761 355 633 1,002 1,000 1,263 26% 256% 2,835 3,898 37.5%

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

กําไรสุทธิ 988 761 355 633 1,002 1,000 1,263 26% 256% 2,835 3,898 37.5%

EPS (บาท/หุน) 0.45 0.34 0.16 0.29 0.45 0.45 0.57 26% 256% 1.28 1.76 37.4%

Norm Margin 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% 12.2% 14.4%

Gross Margin 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% 36.7% 33.8%

SG&A/Sale 18.5% 18.9% 21.2% 18.0% 15.0% 15.7% 11.2% 20.0% 14.5%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

สมมุติฐานหลกัในการจัดทาํประมาณการทางการเงิน Backlog ณ สิ้นป 2555 ของ PS 
                 ใหม               เดิม

56F 57F 55F 57F
Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 5,462          6,163          5,175          NA
EPS (บาท) 2.47            2.78            2.34            NA
Payout Ratio 35.0% 35.0% 35.0% NA
DPS (บาท) 0.86            0.97            0.82            NA
Fair value (P/E X) 12.00          12.00          
Fair value (บาท) 29.61          28.08          
รายละเอียดประมาณการ
Presale ระหวางงวด 31,544 34,490 31,544 NA
รายไดจากการขาย 34,584 38,034 34,584 NA
Gross Margin 35.4% 35.8% 35.4% NA
SG&A/Sale 15.2% 15.2% 16.5% NA
Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% NA  
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จํานวน Unit โอนฯ รายป และ Business Cycle แนวราบ Technical Chart of PS 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 23,307  23,263  27,023  34,584  38,034  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 14,561  14,724  17,890  22,356  24,411  กําไรสุทธิ 3,488     2,835      3,898    5,462    6,163    
กําไรข้ันตน 8,746   8,538   9,133   12,228  13,623  รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (183)       554         128       136       149       
คาใชจายในการขาย 4,243    4,654    3,925    5,274    5,800    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 246        339         368       368       368       
ดอกเบ้ียจาย 67         137       305       250       249       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (34)         (57)          (2)          -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -         -          -        -        -        
รายไดอืน่ 100       159       117       123       129       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (13,432)  (7,822)    (194)     (2,392)   (3,758)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,536    3,906    5,021    6,827    7,704    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (9,915)    (4,151)    4,197    3,574    2,922    
ภาษีเงินได 1,048    1,071    1,123    1,365    1,541    กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 2,114     (1,002)     362       -        -        
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -         0             (0)          -        -        
กําไรสุทธิ 3,488    2,835    3,898    5,462    6,163    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,124)    (706)        (131)      (190)      (290)      
กําไรจากการดําเนินงาน 3,488   2,835   3,898   5,462   6,163   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 990       (1,708)    231      (190)     (290)     
Norm EPS 1.58     1.28     1.76     2.47     2.78     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 10,732   6,322      (3,722)   (1,275)   (470)      
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         38           56         -        -        

การเติบโตของยอดขาย 22.9% -0.2% 16.2% 28.0% 10.0% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -         -          -        -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -3.7% -18.7% 37.5% 40.1% 12.8% ลด จายปนผล (1,214)    (1,104)     (884)      (1,364)   (1,912)   
อตัราสวนกําไรขั้นตน 37.5% 36.7% 33.8% 35.4% 35.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 9,519     5,256     (4,550)   (2,639)   (2,382)   
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 15.0% 12.2% 14.4% 15.8% 16.2% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 593       (602)       (122)     745      250      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 4,659    4,655    6,814    7,199    8,356    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,630 2,031 1,566 2,632 3,247
ตนทุนขาย 3,025    3,003    4,485    4,744    5,658    ลูกหน้ีการคา 0 0 0 0 0
กําไรข้ันตน 1,633   1,652   2,329   2,454   2,698   สินคาคงเหลือ 27,923 36,160 37,818 41,139 45,243
คาใชจายในการขาย 988       837       1,023    1,130    936       สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 1,805     726         1,605    1,830    1,932    
ดอกเบ้ียจาย 57         61         65         80         100       ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 2,159 2,469 2,220 2,042 1,964
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สินทรัพยรวม 34,091   41,982   43,821  48,390  53,195  
รายไดอืน่ 42         20         54         36         8           
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 629       775       1,295    1,281    1,671    เจาหน้ีการคา 1,425 1,083 1,527 1,954 2,149
ภาษีเงินได 275       142       292       281       408       หน้ีสินหมุนเวียนอืน่ 8,246     12,743    13,754  14,586  14,388  
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        หน้ีสินรวม 18,828   24,986    23,739  24,528  25,338  
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 355       633       1,002    1,000    1,263    ทุนท่ีชําระแลว 2,207     2,209      2,213    2,213    2,213    
กําไรจากการดําเนินงาน 355       633       1,002    1,000    1,263    สวนเกินมูลคาหุน 1,362     1,396      1,452    1,452    1,452    
Norm EPS 0.16     0.29     0.45     0.45     0.57     กําไรสะสม 11,503   13,234    16,248  20,346  24,597  

สวนของผูถือหุน 15,263 16,996 20,081 24,120 28,371
ยอดขาย (QoQ) -27.9% -0.1% 46.4% 5.6% 16.1%
อตัราสวนกําไรขั้นตน 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย -        1           0         0         0         
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 34,091   41,982    43,821  48,648  53,710  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.97      3.24      2.81      2.68      2.76      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 15,170 30,617 32,993 35,396 32,357
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 38,754 25,553 29,396 31,544 34,490
อตัราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.83      0.64      0.71      0.84      0.84      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 23,307 23,263 27,023 34,584 38,034
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.22    13.59    11.72    11.44    11.36    Backlog ยกไป (ลานบาท) 30,617 32,993 35,396 32,357 28,812
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.23      1.47      1.18      1.02      0.89      Gross Margin 37.5% 36.7% 33.8% 35.4% 35.8%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 13.2% 7.5% 9.1% 11.8% 12.1% SG&A / Sale 17.9% 19.7% 14.5% 15.2% 15.2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.7% 17.6% 21.0% 24.7% 23.5% Fair Value (P/E , เทา) 12  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


