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 3Q56E EARNING PREVIEW 

 พฤกษา เรียลเอสเตทพฤกษา เรียลเอสเตท  ((PPSS)) 
 Equity Talk

การโอนฯ คอนโด 3Q56 ยังไมเต็มที ่คาดกําไรโต 5% QoQ / 48% YoY วันศุกรที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2556 
 

 คาดบนัทึกรายไดเพิ่ม 12% QoQ แต SG&A สูงข้ึนกดให Net Profit Margin ลง 
งวด 3Q56 PS สามารถทํา Presale ไดที่ระดับ 1.11 หม่ืนลานบาท เพิ่มขึ้นจากระดับ 1.03 หม่ืน
ลานบาทในงวด 2Q56 โดยสืนคาที่ทํา Presale ไดสูงขึ้นมากไดแก คอนโดมิ้เนียม เนื่องจากมีการ
เปดตัวโครงการใหม 3 โครงการ ซึ่งมี 2 โครงการขนาดใหญแก The Campus  และ The 
Reserve สราง Presale ได 1.8 พันลานบาท และ 1.5 พันลานบาทตามลําดับ สวนโครงการบาน
เด่ียวมี Presale ออนตัวลงมาจากการที่เปดโครงการใหมเพียง 1 โครงการ ขณะที่ทาวเฮาสมี 
Presale เพิ่มเล็กนอยจาก 2Q56 ในดานการบันทึกรายได ประเมินวานาจะมียอดรวมอยูที่ 1.02 
หม่ืนลานบาท เพิ่ม 12% จากไตรมาสที่ผานมา แยกเปนการบันทึกรายไดจากโครงการแนวราบ
ประมาณ 7.2 พันลานบาท ใกลเคียงกับ 2Q56 สวนการโอนฯคอนโดมิเนีนยม ประเม้ินวาจะอยูที่ 
2.97 พันลานบาท ซึ่งองคประกอบหลักมาจาก Fuse Mobius, The Seed Mingle และ The 
Treeบางโพ สวน Urbano Absolute อยูในชวงเริ่มตนโอนฯ ในชวงปลายไตรมาสทําใหยอดโอนฯ 
ยังคอนขางนอย ดานประสิทธิภาพการทํากําไร คาดวา Gross Margin ทรงตัวจาก 2Q56 แต
คาใชจายในการขายและบริหาร (SG&A) ปรับเพิ่มขึ้นจากจํานวนพนักงานที่เพิ่มขึ้น และคาใข
จายในการเปดคอนโดขนาดใหญ ตลอดจนการการสรางความแข็งแกรงใหกับ Brand ทําให
อัตราสวน SG&A/Sale ปรับขึ้นมาสูงกวา 15% กดดันให Net Profit Margin ปรับลดลงเหลือ
เพียง 14.56% ลดลง 1% จาก 2Q56 ดวยองคประกอบดังกลาวทําใหคาดวาฐานกําไรในงวด 
3Q56 จะอยูที่ 1.48 พันลานบาท เพิ่ม 5% QoQ และ 48% YoY 

 คงเปาหมายกาํไรงวดป 2556 ไวตามเดิมที่ 5.46 พันลานบาท / 2.47 บาท/หุน 
แมผลประกอบการ 3Q56 จะยังไมสูงอยางที่คาดไวตอนตน เนื่องจากอัตราการโอนฯ
คอนโดมิเนียมยังชากวาที่คาด แตฝายวิจัยก็ยังคงระดับประมาณการกําไรงวดป 2556 ไวที่เดิม 
เนื่องจากยังเช่ือวาแผนการโอนฯ คอนโดในป 2556 ยังไมเปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ (มีเพียง 
1 โครงการไดแก Plum Condo ลาดพราว 101 มูลคา Backlog 510 ลานบาท ที่เล่ือนไปโอนฯ 
1Q57) ซึ่งจะทําใหการโอนฯ คอนโดสวนใหญอยูในงวด 4Q56 ในสวนของโครงการแนวราบ คาด
วาการโอนฯ ยังมีการเติบโตตอเน่ือง ขณะที่ระยะเวลาในการกอสรางถูกปรับใหส้ันลง และยังไม
ปรากฎสัญญาณวามีอัตราการยกเลิก หรือปฎิเสธการปลอยกูของสถาบันการเงินที่สูงกวาภาวะ
ปกติ ทั้งนี้ คาดวา PS มียอด Backlog สวนที่ถึงกําหนดโอนฯ ในงวด 4Q56 เหลืออีกกวา 1.4 
หม่ืนลานบาท ทําใหการบันทึกรายไดที่เปาหมาย 3.45 หม่ืนลานบาทในป 2556 ไมใขเร่ืองยาก 

 คงคําแนะนํา ซื้อ กําหนด Fair Value ที ่PER 12 เทา หรือ 29.61 บาท 
ที่ระดับราคาหุนปจจุบัน PS ซื้อขายอยูที่คา PER 9 เทา และให Dividend Yield 3.87% ตอป  ซึ่ง
ถือวายังตํ่ากวาราคาเปาหมายที่ฝายวิจัยกําหนดบนคา PER 12 เทา หรือ 29.61 บาท สําหรับป 
2556 ทําใหยังคงคําแนะนํา ซื้อ  
 

คําแนะนําการลงทุน

ซ้ือ 
 

ราคาปจจบุัน : 22.30 บาท 

Fair Value56 : 29.61 บาท 
มูลคาตลาด : 49,355 ลานบาท
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 
 

 

 

 

 
 
 

 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 2.47 2.27 9%
2557F 2.78 2.53 10%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ์ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ
80-89 ดมีาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมม่สีญัลกัษณ์

 

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)               14.1                17.4             12.6                9.0                8.0 เทิดศักด์ิ ทวีธรีะธรรม

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 004132 
Therdsak.re@asiaplus.co.th 

 

Dividend Yield (%)               2.24                1.79              2.77              3.87              4.37 

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 (ลา้นบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56E %QoQ %YoY 2555 2556E %YoY

รายไดจ้ากการขาย 4,655 6,814 7,199 8,356 6,312 9,058 10,185 12% 41% 27,023 34,584 28.0%

รายไดอ้ืน่ 20 54 36 8 28 66 31 -53% -13% 117 123 5.0%

รวมรายได ้ 4,675 6,868 7,234 8,364 6,340 9,125 10,216 12% 41% 27,141 34,707 27.9%

ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรัพย์ 3,003 4,485 4,744 5,658 4,148 5,995 6,747 13% 42% 17,890 22,356 25.0%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 837 1,023 1,130 936 1,173 1,302 1,558 20% 38% 3,925 5,274 34.4%

รวมคา่ใชจ้า่ย 3,840 5,508 5,874 6,593 5,322 7,297 8,305 14% 41% 21,815 27,630 26.7%

EBIT 835 1,359 1,360 1,770 1,018 1,827 1,911 5% 40% 5,326 7,078 32.9%

ดอกเบีย้จา่ย 61 65 80 100 85 97 103 6% 29% 305 250 -17.8%

EBT 775 1,295 1,281 1,671 934 1,731 1,808 4% 41% 5,021 6,827 36.0%

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 142 292 281 408 160 322 325 1% 16% 1,123 1,365 21.6%

กําไรจากการดําเนนิงาน 633 1,002 1,000 1,263 773 1,409 1,483 5% 48% 3,898 5,462 40.1%

รายการพเิศษ 0 0 0 0 0 0 0 NM NM 0 0 NM

กําไรสทุธิ 633 1,002 1,000 1,263 773 1,409 1,483 5% 48% 3,898 5,462 40.1%

EPS (บาท/หุน้) 0.29 0.45 0.45 0.57 0.35 0.63 0.67 5% 47% 1.76 2.47 40.0%

Norm Margin 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% 12.3% 15.6% 14.6% 14.4% 15.8%

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

SG&A/Sale 18.0% 15.0% 15.7% 11.2% 18.6% 14.4% 15.3% 14.5% 15.2%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Backlog 2Q56 เฉพาะคอนโดมิเนียมที่จะโอนฯ ในป 2556 Backlog รายไตรมาส ส้ินสุด 2Q56 ของ PS 
 
 

คอนโดฯ ที่สรางเสรจ็ป 2556 Backlog 2Q56 Start Transfer Unsold Stock

Condolette Light 478 Nov 172

Plum (Nawamin) 244 Apr 3

The Seed Mingle 920 Apr 20

Urbano Absolute 2,482 Aug 234

The Tree (Bang Pho) 1,358 Aug 47

Fuse (Mobius) 2,268 June 347

มูลคารวม (ลานบาท) 7,750 823
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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 
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  
กําไรขั้นตน 8,746   8,538   9,133   12,228 13,623 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (183)       554         128      136     149     
คาใชจายในการขาย 4,243    4,654    3,925    5,274  5,800  คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 246        339         368      368     368     
ดอกเบ้ียจาย 67        137       305       250     249     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (34)         (57)          (2)         -      -      
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -        -        -      -      สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -         -          -       -      -      
รายไดอ่ืน 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 จากการลงทุนระยะสั้น 2,114     (1,002)     362      -      -      
รายการพิเศษอ่ืน 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% 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) 
อัตราสวนกําไรข้ันตน 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% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 593       (602)       (122)     745    250    
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 6,814    7,199    8,356    6,312  9,058  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,630 2,031 1,566 2,632 3,247
ตนทุนขาย 4,485    4,744    5,658    4,148  5,995  ลูกหนี้การคา 0 0 0 0 0
กําไรขั้นตน 2,329   2,454   2,698   2,164 3,063 สินคาคงเหลือ 27,923 36,160 37,818 41,139 45,243
คาใชจายในการขาย 1,023    1,130    936       1,173  1,302  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,805     726         1,605    1,830  1,932  
ดอกเบ้ียจาย 65        80         100       85       97       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
รายไดอ่ืน 54        36         8           28       66       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,295    1,281    1,671    934     1,731  เจาหนี้การคา 1,425 1,083 1,527 1,954 2,149
ภาษีเงินได 292      281       408       160     322     หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 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 1,002    1,000    1,263    773     1,409  ทุนท่ีชําระแลว 2,207     2,209      2,213    2,213  2,213  
กําไรจากการดําเนินงาน 1,002    1,000    1,263    773     1,409  สวนเกินมูลคาหุน 1,362     1,396      1,452    1,452  1,452  
Norm EPS 0.45    0.45     0.57     0.35   0.63   กําไรสะสม 11,503   13,234    16,248  20,346 24,597

สวนของผูถือหุน 15,263 16,996 20,081 24,120 28,371
ยอดขาย (QoQ) #REF! 5.6% 16.1% -24.5% 43.5%
อัตราสวนกําไรข้ันตน 34.2% 34.1% 32.3% 34.3% 33.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย -       1           0        0       0       
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14.7% 13.9% 15.1% 12.3% 15.6% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 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
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%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.2% 7.5% 9.1% 11.8% 12.1% SG&A / Sale 17.9% 19.7% 14.5% 15.2% 15.2%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 24.7% 17.6% 21.0% 24.7% 23.5% Fair Value (P/E , เทา) 14
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


