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Pruksa Real Estate  

ปรับเพ่ิมมูลค่าพ้ืนฐานหุ้นสะท้อนยอด Pre-Sale ท่ีแข็งแกร่ง 
  
การกลับมาเปิดโครงการใหม่เชิงรุกมากขึ้นประกอบกับยอดขายโครงการแนวราบท่ีแข็งแกร่ง
ในช่วง 2M56 สนับสนุนให้เราปรับเพิ่มประมาณการยอด Pre-Sale สําหรับปี 56 ซึ่งจะส่งผลให้
อัตราเติบโตของผลประกอบการปี 56 เติบโตสูงเป็นจุดสูงสุดใหม่ของบริษัท เราปรับเพิ่มมูลค่า
พื้นฐานหุ้นขึ้นเป็น 36 บาท ปรับเพิ่มคําแนะนําเป็น “ซื้อ” จากเดิม “เก็งกําไร”  
 
ยอด Pre-Sale เริ่มแข็งแกร่งขึ้นในเดือน ก.พ. 56         
แม้ว่า PS ยังไม่ได้เปิดโครงการใหม่แบบเชิงรุกเต็มท่ีในช่วง 2 เดือนแรกของปี 56 แต่แนวโน้มยอด 
Pre-Sale ของบริษัทดีขึ้นใน ก.พ. 56 ส่งผลให้ยอด Pre-Sale ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 56 เท่ากับ 4.6 
พันล้านบาท คิดเป็น 13% ของเป้าหมายท้ังปีของบริษัท สาเหตุหลักมาจากยอด Pre-Sale โครงการ
ทาวน์เฮ้าส์ซ่ึงเป็นจุดแข็งของบริษัทเติบโตสูงในเดือน ก.พ. 56 ประมาณ 66%MoM มาอยู่ท่ี 1.5 
พันล้านบาท (เทียบค่าเฉล่ียรายเดือนในปี 55 ท่ี 1.24 พันล้านบาท) ดังน้ัน PS มีแผนเปิดโครงการ
ใหม่ท้ังหมด 78 แห่ง ในปี 56 (เทียบกับ 30 แห่งในปี 55) โดยประมาณ 60% เป็นกลุ่มโครงการ
ทาวน์เฮ้าส์ และบริษัทจะเริ่มเปิดโครงการใหม่มากขึ้นนับต้ังแต่ 2Q56 เป็นต้นไป ซ่ึงจะช่วย
สนับสนุนยอด Pre-Sale ให้เป็นไปตามเป้าหมายท้ังปีของบริษัท โดยเราปรับเพ่ิมสมมติฐานยอด 
Pre-Sale ท้ังปีเพ่ิมขึ้น 10% เป็น 35.4 พันล้านบาท (+20%YoY) เท่ากับเป้าหมายของบริษัท  
 
ปรับเพิ่มประมาณการผลประกอบการป ี56       
ภายใต้สมมติฐานยอด Pre-Sale ใหม่ของเรา เราปรับเพ่ิมประมาณการผลประกอบการเพ่ิมขึ้นโดย
คาดหวังโครงการแนวราบท่ีเปิดใหม่ในปีน้ีจะเป็นปัจจัยผลักดันผลประกอบการให้เพ่ิมขึ้นจาก
ประมาณการเดิม โดยเราปรับเพ่ิมประมาณการรายได้ในปี 56 ขึ้น 10% เป็น 34 พันล้านบาท       
(+47%YoY) และปรับประมาณการกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น 15% เป็น 5.4 พันล้านบาท (+40%YoY) 
เติบโตสูงจนเป็นจุดสูงสุดใหม่ของบริษัท และสูงกว่ากลุ่มผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีคาดกําไรเติบโต
เฉล่ีย 12%YoY ผลประกอบการเติบโตสูงต่อเน่ืองจากปี 55 เป็นการฟ้ืนตัวจากผลกระทบนํ้าท่วม
ครั้งใหญ่ในกรุงเทพฯและปริมณฑล  
 
ฐานะทางการเงินแข็งแกร่งขึ้นภายหลังโอนโครงการได้อย่างเต็มท่ี            
ภายหลังท่ีมีการโอนโครงการมากขึ้นใน 4Q55 จนเป็นไตรมาสท่ีมีรายได้สูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 
8.4 พันล้านบาท ฐานะทางการเงินของบริษัทกลับมาแข็งแกร่งขึ้นอีกครั้ง โดย Net Debt to Equity 
ลดลงเหลือ 0.84 เท่า ส้ินปี 55 จาก 1.15 เท่า ส้ินปี 54 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนแผนการเปิดโครงการ
ใหม่เชิงรุกมากขึ้นอย่างชัดเจนในปี 56  
 
ฐาน Backlog สูงรองรับอัตราเติบโตของผลประกอบการหลังจากปี 56            
แม้ว่าบริษัทมีจุดแข็งหลักเป็นโครงการทาวน์เฮ้าส์ระดับ Low-end แต่แนวโน้มการขายโครงการ
คอนโดมิเนียมอยู่ในเกณฑ์ดีเช่นกัน ซ่ึงเข้ามาช่วยสร้างฐาน Backlog สําหรับการรับรู้รายได้ในอีก 3 
ปีข้างหน้า (2556-2558) ซ่ึงในปัจจุบันสัดส่วน 72% และ 21% ของรายได้ในปี 56 และปี 57 ท่ีเรา
ประมาณการไว้มี Backlog รองรับไว้แล้ว ด้วยแนวโน้มการเปิดโครงการใหม่เชิงรุกในปีน้ี ยอด Pre-
Sale ท่ีเกิดขึ้นในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีจะเข้ามาช่วยเพ่ิมฐาน Backlog โดยเฉพาะสําหรับการรับรู้
รายได้ในปี 57 ดังน้ันเราเชื่อว่าประมาณการผลประกอบการในปี 56-57 ของเราถือว่าอนุรักษ์นิยม  
 
ปรับเพิ่มคําแนะนําเป็น “ซื้อ” สร้างจุดสุงสุดใหม่ของผลประกอบการอีกครั้งในปี 56   
แนวโน้มผลประกอบการในปี 56 จะกลับมาเติบโตต่อเน่ืองในอัตราท่ีสูงกว่ากลุ่ม และเป็นระดับสูงสุด
เป็นประวัติการณ์ของบริษัท การเปิดโครงการเชิงรุกในปี 56 จะยิ่งช่วยเพ่ิมโอกาสให้แก่บริษัทในการ
สร้างยอด Pre-Sale ในปี 56 ได้สูงกว่าเป้าหมายของบริษัทได้เช่นกัน เราปรับเพ่ิมมูลค่าพ้ืนฐานหุ้น 
PS เพ่ิมขึ้น 21% จากเดิมเป็น 36 บาท (อิง 14.5x P/E ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ีย 3 ปีย้อนหลัง) สะท้อนการ
ปรับเพ่ิมสมมติฐานยอด Pre-Sale ของเราและการปรับเพ่ิมประมาณการผลประกอบการ เราปรับ
เพ่ิมคําแนะนําเป็น “ซ้ือ” (จากเดิม “เก็งกําไร”) โดยมีส่วนต่างราคาหุ้นเทียบกับมูลค่าพ้ืนฐาน
ประมาณ 19% บวกกับอัตราผลตอบแทนเงินปันผล 2.5%  
 
 

Stock Rating BUY 
Previous Rating TRADING 

Fair Value Bt36.00 
Current Price Bt30.25 

Upside/(Downside) 19.01% 

Consensus (median) Bt32.21 

Sector Property (Residential) 

Sector Rating NEUTRAL 
 

Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2011 2012 2013E 2014E 

Net profit 2,835 3,898 5,456 5,816 

Net profit growth (%) -18.73 37.51 39.98 6.59 

EPS (Bt) 1.28 1.76 2.47 2.62 

EPS growth (%) -18.75 37.38 39.73 6.12 

BV (Bt) 7.70 9.09 11.09 12.92 

DPS (Bt) 0.40 0.50 0.74 0.78 

P/E (x) 23.55 17.15 12.27 11.56 

P/BV (x) 3.93 3.33 2.73 2.34 

Yield (%) 1.32 1.65 2.45 2.59 

ROE (%) 16.68 19.41 22.23 20.25 
 

Key Data 
Shares in Issue (mn) 2,221.35 

Market Cap. (Bt mn) 67,195.80 

12-mth High/Low (Bt) 35.50 / 12.60 

Avg. Daily Turnover (Bt mn) 129.02 

Foreign Limit/Actual (%) 40.00 / 9.06 

Free Float (%) 25.91 

NVDR (%) 2.87 

Beta 1.10 
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Consolidated Profit and Loss (Bt mn)  Consolidated Balance Sheet (Bt mn) 

Year to Dec 2011 2012 2013E 2014E  Year to Dec 2011 2012 2013E 2014E 

Revenue 23,263 27,023 33,952 36,525  Cash & cash equivalents 837 716 1,351 2,066 

Cost of goods sold (14,724) (17,890) (22,065) (23,794)  Accounts receivable 0 0 0 0 

Gross profit 8,538 9,133 11,887 12,731  Inventories 36,160 37,818 42,163 46,544 

Depreciation and amortization (339) (368) (392) (409)  Total current assets 38,916 40,989 44,959 50,017 

EBITDA 4,383 5,694 7,532 8,011  Investments 0 0 0 0 

SG&A expense  (4,654) (3,925) (4,908) (5,304)  Fixed assets 2,469 2,220 2,301 2,486 

EBIT 4,044 5,326 7,139 7,601  Total assets 41,982 43,821 48,070 53,382 

Interest expense (137) (305) (308) (331)  Short-term debt 9,333 9,268 8,856 6,601 

Net other income 159 117 160 174  Accounts payable 1,479 1,995 2,091 2,301 

EBT 3,906 5,021 6,831 7,270  Total current liabilities 13,827 15,281 14,572 12,962 

Tax (1,071) (1,123) (1,375) (1,454)  Long-term debt 10,973 8,258 8,750 11,500 

Net equity earnings 0 0 0 0  Total liabilities 24,986 23,739 23,523 24,663 

Minority interest 0 0 0 0  Paid-up capital 2,209 2,213 2,223 2,223 

Core profit 2,835 3,898 5,456 5,816  Share premium 1,396 1,452 1,590 1,590 

Forex gain (loss) 0 0 0 0  Retained earnings 13,459 16,474 20,819 24,991 

Extraordinary items 0 0 0 0  Minority interest 1 0 0 0 

Reported net profit 2,835 3,898 5,456 5,816  Total shareholders' equity 16,996 20,082 24,547 28,718 

EPS (Bt) 1.28 1.76 2.47 2.62  Shares (mn) 2,209 2,213 2,223 2,223 

           

           

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn)  Ratio Analysis     

Year to Dec 2011 2012 2013E 2014E  Year to Dec 2011 2012 2013E 2014E 

Net profit 2,835 3,898 5,456 5,816  Growth (%)     

Depreciation and amortization 339 368 392 409  Revenue growth (0.19) 16.17 25.64 7.58 

Change in working capital (8,148) (992) (4,552) (3,712)  EBITDA growth (9.62) 29.90 32.29 6.36 

Operating cash flow (4,151) 4,197 1,270 2,514  Core profit growth (18.73) 37.50 39.98 6.59 

Net capital expenditure (1,779) 224 377 (594)  Profitability ratios (%)     

Free cash flow (5,929) 4,421 1,647 1,920  Gross margin 36.70 33.80 35.01 34.86 

Investing cash flow (1,708) 231 249 (649)  EBITDA margin 18.84 21.07 22.18 21.93 

Short-term debt financing 2,487 (4,459) 971 200  Core profit margin 12.19 14.43 16.07 15.92 

Long-term debt financing 4,709 1,679 (891) 295  Effective tax rate 27.43 22.36 20.12 20.00 

Dividend paid (1,104) (884) (1,112) (1,644)  SG&A/net sales 20.01 14.52 14.46 14.52 

Equity issued 37 59 148 0  Leverage ratios (x)     

Financing cash flow 5,256 (4,550) (884) (1,149)  Total debt/equity 1.47 1.18 0.96 0.86 

Net cash (Debt) (602) (122) 636 715  Net debt/equity 1.15 0.84 0.66 0.56 

      Net debt/EBITDA 4.44 2.95 2.16 2.00 

Key Assumptions      Interest coverage  29.42 17.48 23.15 22.95 

Year to Dec 2011 2012 2013E 2014E  Per share data (x)     

Townhouse Pre-sale (Btmn) 12,476 14,896 18,515 20,152  Price/sales  2.87 2.48 1.98 1.84 

SDH Pre-sale (Btmn) 8,435 7,655 9,541 9,854  Price/OCF (16.10) 15.95 52.94 26.75 

Condominium Pre-sale (Btmn) 4,265 6,730 7,401 7,500  Price/FCF  (11.27) 15.14 40.83 35.02 

 
Quarterly Performance     P/BV Band 

Unit: Btmn 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 % YoY % QoQ

Core Revenue 4,659 4,655 6,814 7,199 8,356 79% 16%

Costs of sales & service 3,025 3,003 4,485 4,744 5,658 87% 19%

Gross profit 1,633 1,652 2,329 2,454 2,698 65% 10%

EBITDA 1,026 929 1,545 1,639 2,138 108% 31%

Other Income 42 20 54 36 8 -81% -77%

SG&A expense 988 837 1,023 1,130 936 -5% -17%

Interest expense 57 61 65 80 100 74% 25%

Corporate tax 275 142 292 281 408 49% 45%

Share of associate net income 0 0 -0 0 0 8732% 1663%

Normalized profit 355 633 1,002 1,000 1,262 256% 26%

Forex gain (loss) 0 0 0 0 0 0% 0%

Non-recurring items 0 0 0 0 0 0% 0%

Reported net profit 355 633 1,002 1,000 1,262 256% 26%

EPS (Bt) 0.16 0.29 0.45 0.45 0.57 255% 26%

Key Financial Ratios

Gross margin 35.06% 35.49% 34.18% 34.10% 32.29%

EBITDA margin 22.02% 19.96% 22.67% 22.76% 25.59%

Interest coverage ratio (X) 11.99 13.76 21.04 17.09 17.75

Interest-bearing debt/Equity (X) 1.19 1.08 1.07 0.93 0.87

Net debt/Equity (X) 1.15 1.04 0.99 0.90 0.84

BV (Bt) 7.69 7.98 8.04 8.50 9.07
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2S ACAP AF AIT AKR AMATA AP ASK ASP AYUD

BEC BFIT BH BIGC BJC BROOK BWG CENTEL CFRESH CGS

CHOW CIMBT CK CM CPALL CPF CSC DCC DELTA DEMCO

DTAC DTC ECL EE EIC ESSO FE FORTH GBX GC

GFPT GL GLOW GUNKUL HANA HMPRO HTC IFEC INTUCH ITD

IVL JAS KCE KGI KSL L&E LANNA LH LRH LST

MACO MAKRO MBK MBKET MFC MFEC MINT MODERN MTI NBC

NCH NINE NMG NSI OCC OFM OGC OISHI PAP PDI

PE PG PHATRA*** PJW PM PR PRANDA PRG PT PYLON
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AEONTS AFC AGE AH AHC AI AJ ALUCON AMANAH APCO

APCS APRINT ARIP AS ASIA BGT BLA BNC BOL BROCK

BSBM BTNC BUI CCET CEN CHUO CI CIG CIMBI*** CITY

CMO CNS CNT CPL CRANE CSP CSR CTW DRACO EASON
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MATCH MATI MBAX M-CHAI MDX MJD MK MOONG MPIC MSC
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PPM PREB PRECHA PRIN PSAAP PTL Q-CON QLT QTC RASA

RCL RICH ROJNA RPC SAM SCBLIF SCP SEAFCO SENA SF
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vatcharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 




