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คาด 2Q56 กําไรเติบโตกวา 70% QoQ ขณะที่คา PER ต่ําเพียง 8 เทา  วันศุกรที่ 12 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

  คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 19.80 บาท 

 Fair Value56 : 34.55 บาท 

 มูลคาตลาด : 43,822 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 
  

  

  

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 2.47 2.25 10%
2557F 2.78 2.50 11%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คาด 2Q56 1Q56 กําไร 1.32 พันลานบาท เพิ่ม 71% QoQ และ 32% YoY 
งวด 2Q56 PS มีการเปดตัวโครงการใหม 14 โครงการ แยกเปน คอนโดมิเนียม 2 โครงการ, ทาว
เฮาส 10 โครงการ และบานเด่ียว 2 โครงการ ซึ่งสามารถสราง Presale ไดมากถึง 1.03 หม่ืนลาน
บาท ทําใหโดยภาพรวมในงวด 1H56 PS มี Presale รวม 2.27 หม่ืนลานบาท คิดเปนสัดสวน
ประมาณ 65% ของเปาหมายทั้งป สะทอนถึงการดําเนินกลยุทธที่สอดคลองกับความตองการ
ของตลาด ทั้งนี้ PS เปดตัวโครงการใหมรวม 33 โครงการ มูลคา 3.3 หม่ืนลานบาท (คอนโดฯ 6 
โครงการ) ในดานของการบันทึกรายไดจากการขาย ในงวด 2Q56 ประเมินวานาจะอยูที่ระดับ 
9.05 พันลานบาท เพิ่ม 43% QoQ และ 33% YoY โดยมีองคประกอบที่มาจากการโอนฯ 
คอนโดมิเนียมประมาณ 1.61พันลานบาท, ทาวเฮาส ประมาณ 4.86 พันลานบาท สวนท่ีเหลือมา
จากโครงการบานเด่ียว ในดานของประสิทธิภาพการทํากําไร คาดวา Gross Margin จะทรงตัว
ใกล 1Q56 ที่ 34.2% แตฐานรายไดที่ปรับขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหอัตราสวน SG&A/Sale ปรับ
ลดลงเหลือประมาณ 15.3% สงผลทําให Norm Profit Margin ปรับเพิ่มขึ้นเปน 14.6% จาก
องคประกอบดังกลาว คาดวาจะทําใหงวด 2Q56 ของ PS มีกําไรสุทธิ และกําไรจากการ
ดําเนินงานท่ี 1.32 พันลานบาท เพิ่มขึ้นมากถึง 71% QoQ และ 32% YoY  

4 แนวโนมในงวด 3Q56 ยังจะเห็นความโดดเดนของผลประกอบการตอเนื่อง 
แนวโนมการดําเนินธุรกิจในงวด 2H56 ยังเปนไปในเชิงรุก โดยท่ี PS มีแผนเปดตัวโครงการใหม
เพิ่ม 45 โครงการ แยกเปนสวนของคอนโดม้ิเนียม 7 โครงการ โดยโครงการที่โดดเดนที่สุดนาจะ
เปน โครงการใกลบริเวณ สยามพารากอน, สถานีรถไฟฟา BTS สะพานควาย และ ใกล ม.เกษตร
ฯบางเขน ซึ่งทั้ง 3 โครงการมีมูลคาโครงการรวมกันไมนอยกวา 5 พันลานบาท ในสวนของการ
บันทึกรายได ณ ส้ิน 2Q56 มี Backlog เฉพาะสวนที่จะบนัทึกรายไดภายใน 2H56 รวม 2.46 
หม่ืนลานบาท (คอนโดฯ 8.56 พันลานบาท) ซึ่งเม่ือรวมกับการบันทึกรายไดในงวด 1H56 แลวถือ
วาเกินเปาหมายการบันทึกรายไดทั้งป 2556 ที่ฝายวิจัยกําหนดไว (3.46 หม่ืนลานบาท) จาก
องคประกอบดังกลาว คาดวาจะทําใหผลประกอบการในงวด 3Q56 ตอเนื่องถึง 4Q56 ของ PS 
ยังเติบโตในอัตราสูงตอเนื่อง สําหรับแนวโนมในป 2557 การเติบโตของผลประกอบการ จะถูก
ขับเคลีอนดวยการเปดตัวโครงการแนวราบเปนหลัก โดยลาสุดไดมีการซ้ือที่ดินเพิ่มบริเวณ 
พัฒนาการ อีกประมาณ 100 ไร ซึ่งจะเปนโครงการหลักที่สรางการเติบโต 

4 ราคาหุนปจจบุันมีคา PER ต่ําเพียง 8 เทา แนะนาํ ซั้อ Fair Value 34.55 บาท 
ราคาหุนที่ปรับตัวลดลงมาคอนขางรุนแรงในชวง 1 เดือน เศษที่ผานมา ถือเปนการเคล่ือนไหวที่
ไมสอดคลองกับปจจัยพื้นฐาน ซึ่งมีพัฒนาการเชิงบวกอยางชัดเจนดังกลาวมาขางตน ผลที่
เกิดขึ้นจึงทําใหคา PER ของหุน PS ที่ระดับราคาปจจุบันตํ่าเพียง 8 เทา ภายใตสภาพแวดลอมที่
คาดหมายวา EPS ป 2556 จะเติบโตถึง 40% ฝายวิจัย แนะนํา ซื้อ โดยกําหนด Fair Value ที่ 
PER 14 เทา หรือ 34.55 บาท 

 

 

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)               12.6                15.4                11.2                  8.0                  7.1   
Dividend Yield (%)               2.52                2.02                3.12                4.36                4.92   
BVS (บาท)               6.92                7.69                9.07              10.90              12.82   
ROE (%)              22.9               16.7               19.4               22.6               21.7   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56E %QoQ %YoY 2555 2556E %YoY

รายไดจากการขาย 4,659 4,655 6,814 7,199 8,356 6,312 9,052 43% 33% 27,023 34,584 28.0%

รายไดอ่ืน 42 20 54 36 8 28 31 9% -43% 117 123 5.0%

รวมรายได 4,700 4,675 6,868 7,234 8,364 6,340 9,083 43% 32% 27,141 34,707 27.9%

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพย 3,025 3,003 4,485 4,744 5,658 4,148 5,956 44% 33% 17,890 22,356 25.0%

คาใชจายในการขายและบริหาร 988 837 1,023 1,130 936 1,173 1,380 18% 35% 3,925 5,274 34.4%

รวมคาใชจาย 4,013 3,840 5,508 5,874 6,593 5,322 7,337 38% 33% 21,815 27,630 26.7%

EBIT 687 835 1,359 1,360 1,770 1,018 1,746 71% 28% 5,326 7,078 32.9%

ดอกเบี้ยจาย 57 61 65 80 100 85 96 13% 49% 305 250 -17.8%

EBT 629 775 1,295 1,281 1,671 934 1,650 77% 27% 5,021 6,827 36.0%

ภาษเีงินไดนิติบุคคล 275 142 292 281 408 160 330 106% 13% 1,123 1,365 21.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 355 633 1,002 1,000 1,263 773 1,320 71% 32% 3,898 5,462 40.1%

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

กําไรสุทธิ 355 633 1,002 1,000 1,263 773 1,320 71% 32% 3,898 5,462 40.1%

EPS (บาท/หุน) 0.16 0.29 0.45 0.45 0.57 0.35 0.59 70% 31% 1.76 2.47 40.0%

Norm Margin 7.6% 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% 12.3% 14.6% 14.4% 15.8%

Gross Margin 35.1% 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% 34.3% 34.2% 33.8% 35.4%

SG&A/Sale 21.2% 18.0% 15.0% 15.7% 11.2% 18.6% 15.3% 14.5% 15.2%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

กําหนดการโอนฯ โครงการคอนโดมิเนียม ป 2556 Presale รายไตรมาส ส้ินสุด 2Q56 ของ PS 
 

คอนโดฯ ที่สรางเสรจ็ป 2556 Backlog 1Q56 Start Transfer Unsold Stock

Condolette Light 516 June 134

Plum (Nawamin) 629 Apr 4

The Seed Mingle 1,746 Apr 37

Urbano Absolute 2,484 Aug 231

The Tree (Bang Pho) 1,359 Aug 44

Fuse (Mobius) 2,342 June 393

Plum (Lad Prao 101) 475 Oct 169

มูลคารวม (ลานบาท) 9,551 1,012
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ที่มา :PS ขอมูล Update ณ สิ้น 1Q56 ที่มา : PS  

 
 
 

 
 

จํานวน Unit โอนฯ รายป และ Business Cycle แนวราบ Technical Chart of PS 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2556-57 ของ PS 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 23,307  23,263  27,023  34,584  38,034  กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
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       
ดอกเบี้ยจาย 67         137       305       250       249       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (34)         (57)          (2)          -        -        
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -         -          -        -        -        
รายไดอื่น 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    กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ (9,915)    (4,151)    4,197    3,574    2,922    
ภาษีเงินได 1,048    1,071    1,123    1,365    1,541    กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 2,114     (1,002)     362       -        -        
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -         0             (0)          -        -        
กําไรสุทธิ 3,488    2,835    3,898    5,462    6,163    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,124)    (706)        (131)      (190)      (290)      
กําไรจากการดําเนนิงาน 3,488   2,835   3,898   5,462   6,163   กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ 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% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -         -          -        -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -3.7% -18.7% 37.5% 40.1% 12.8% ลด จายปนผล (1,214)    (1,104)     (884)      (1,364)   (1,912)   
อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.5% 36.7% 33.8% 35.4% 35.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 9,519     5,256     (4,550)   (2,639)   (2,382)   
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 15.0% 12.2% 14.4% 15.8% 16.2% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 593       (602)       (122)     745      250      
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 4,655    6,814    7,199    8,356    6,312    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,630 2,031 1,566 2,632 3,247
ตนทุนขาย 3,003    4,485    4,744    5,658    4,148    ลูกหนี้การคา 0 0 0 0 0
กําไรข้ันตน 1,652   2,329   2,454   2,698   2,164   สินคาคงเหลือ 27,923 36,160 37,818 41,139 45,243
คาใชจายในการขาย 837       1,023    1,130    936       1,173    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,805     726         1,605    1,830    1,932    
ดอกเบี้ยจาย 61         65         80         100       85         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,159 2,469 2,220 2,042 1,964
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        -        สินทรัพยรวม 34,091   41,982   43,821  48,390  53,195  
รายไดอื่น 20         54         36         8           28         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 775       1,295    1,281    1,671    934       เจาหนี้การคา 1,425 1,083 1,527 1,954 2,149
ภาษีเงินได 142       292       281       408       160       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 8,246     12,743    13,754  14,586  14,388  
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        -        หนี้สินรวม 18,828   24,986    23,739  24,528  25,338  
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 633       1,002    1,000    1,263    773       ทุนที่ชําระแลว 2,207     2,209      2,213    2,213    2,213    
กําไรจากการดําเนนิงาน 633       1,002    1,000    1,263    773       สวนเกินมูลคาหุน 1,362     1,396      1,452    1,452    1,452    
Norm EPS 0.29     0.45     0.45     0.57     0.35     กําไรสะสม 11,503   13,234    16,248  20,346  24,597  

สวนของผูถือหุน 15,263 16,996 20,081 24,120 28,371
ยอดขาย (QoQ) -0.1% 46.4% 5.6% 16.1% -24.5%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% 34.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย -        1           0         0         0         
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% 12.3% หนีสิ้นและสวนของผูถือหุน 34,091   41,982    43,821  48,648  53,710  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.97      3.24      2.81      2.68      2.76      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 15,170 30,617 32,993 35,396 32,357
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 38,754 25,553 29,396 31,544 34,490
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.83      0.64      0.71      0.84      0.84      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 23,307 23,263 27,023 34,584 38,034
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (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) 14  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


