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 3Q56 RESULT NOTE / ANALYST MEETING 

 พฤกษา เรียลเอสเตทพฤกษา เรียลเอสเตท  ((PPSS))  

 Equity Talk

3Q56 กําไรตํ่ากวาคาด จากการบันทึกรายได และ Profit Margin ท่ีต่ํา  วันอังคารท่ี 12 พฤศจิกายน พ.ศ. 2556 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 22.30 บาท 
 Fair Value57 : 30.09 บาท 
 มูลคาตลาด : 51,347 ลานบาท 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 
  

  
  
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 2.27 2.30 -1%
2557F 2.51 2.60 -3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ์ ระดบัคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ
80-89 ดมีาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมม่สีญัลกัษณ์  
 
 
 

 3Q56 กําไร 1,357 ลานบาท เพิ่ม 36% YoY แตลดลง 4% QoQ ต่ํากวาคาด 
PS รายงานผลประกอบการ 3Q56 มีกําไรสุทธิ และกําไรจากการดําเนินงาน 1,357 ลานบาท 
เพ่ิม 36% YoY แตลดลง 4% QoQ ถือเปนผลกําไรท่ีตํ่ากวาคาด 8% ท้ังน้ีเปนผลมาจากการ
บันทึกรายไดท่ีตํ่ากวาคาด 4% ซ่ึงนาจะเกิดจากโครงการคอนโดมิเนียม (คอนโดมิเนียมท่ีบันทึก
รายไดในงวด 3Q56 หลักๆ ประกอบดวย  Fuse Mobius, The Seed Mingle และ The Tree 
บางโพ สวน Urbano Absolute อยูในชวงเร่ิมตนโอนฯ) ขณะท่ีคาใชจายในการขายและบริหาร
เพ่ิมข้ึน ทําใหอัตราสวน SG&A/Sale  ปรับข้ึนเปน 16.47% กดดันให Net Profit Margin ลดลง
มาอยูท่ี 13.9% เทียบกับประมาณการท่ี 14.6% ภาพรวมในงวด 9M56 PS มีกําไรสุทธ ิ 3,539 
ลานบาท คิดเปนสัดสวน 65% ของประมาณการเดิม ในสวนของโครงสรางการเงิน ณ สิ้น 3Q56 
มี Interest Bearing Debt 23,313 ลานบาท และมีอัตราสวน Net Gearing 0.94 เทา ถือเปน
โครงสรางการเงินท่ีปลอดภัย สวนของการสรางยอดขายใหม Presale รวมงวด 9M56 อยูท่ี 
33,767 ลานบาท โดยท่ีในชวงเวลาดังกลาวไดมีการเปดตัวโครงการใหมรวม 41 โครงการมูลคา 
39,860 ลานบาท และดวย Presale ท่ีสูงดังกลาวขางตน ทําใหผูบริหารประกาศปรับเพ่ิม
เปาหมาย Presale งวดป 2556 จากเดิม 3.54 หม่ืนลานบาท เปน 3.9 – 4.1 หม่ืนลานบาท ท้ังน้ี
ในงวด 4Q56 จะมีการเปดตัวโครงการใหมอีก 9-14 โครงการ ซึ่งในจํานวนนั้นประกอบดวย
คอนโดมิเนียม 4 โครงการ มูลคารวม 3,850 ลานบาท 

 ปรับลดประมาณการกาํไรป 2556 ลง 8% จาก Profit Margin ท่ีต่ํากวาคาด 
สถานะเม่ือสิ้น 3Q56 PS มีโครงการท่ีอยูระหวางดําเนินการ 168 โครงการ มูลคาคงเหลือ 5.72 
หม่ืนลานบาท มี Backlog รวม 4.40 หม่ืนลานบาท แยกเปนสวนท่ีมีกําหนดแลวเสร็จในงวดป 
2556 จํานวนรวม 1.61 หม่ืนลานบาท (แตคาดวาจะมีโครงการคอนโดมิเนียมบางสวนที่การ
กอสรางลาชา ทําใหโอนฯ ไดไมครบท้ังจํานวน เชน Plum Condo ลาดพราว 101) องคประกอบ
ดังกลาวทําใหคาดวาเปาหมายในการบันทึกรายไดตามประมาณการของฝายวิจัยมีความเปนไป
ไดสูงมากจึงยังคงไวตามเดิม สวนในเร่ืองของประสิทธิภาพการทํากําไร ฝายวิจัยไดทําการปรับ
ลดลง ผานการปรับลดคาเฉลี่ย Gross Profit Margin การปรบัเพ่ิมอัตราสสวน SG&A/Sale (ดู
ตารางดานหลังประกอบ) ทําใหอัตราสวน Net Profit Margin ปรับลดลงจาก 15.79% ใน
ประมาณการเดิมเหลือ 14.51% ผลดังกลาวทําใหประมาณการกําไรงวดป 2556 ลดลงจากเดิม 
8% สวนป 2557 ก็มีการปรับในลักษณะเดียวกนัทําใหกําไรลดลงจากเดิม 10% 

 คงคําแนะนํา ซ้ือ กําหนด Fair Value ท่ี PER 12 เทา หรือ 30.09 บาทป 2557 
ฝายวิจยัไดปรับไปใช Fair Value สําหรับป 2557 ซึ่งตามประมาณการใหม และระดับ PER ท่ี
เหมาะสมเทาเดิมคือ 12 เทา จะใหมูลคาหุนเหมาะสม ณ สิ้นป 2557 ท่ีระดบ 30.09 บาท จึง
ยังคงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับ PS 
 

 

 

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            5,018            5,549  
Norm Profit             3,488              2,835            3,898            5,018            5,549  
Norm EPS (บาท)               1.58                1.28              1.76              2.27              2.51  
DPS (บาท)               0.50                0.40              0.62              0.79              0.88  
Norm PER (เทา)               14.7                18.1              13.2             10.2                9.3 

Dividend Yield (%)               2.15                1.72              2.66              3.42              3.78 

BVS (บาท)               6.92                7.69              9.07            10.70            12.41 

ROE (%)               22.9                16.7              19.4              21.2              20.2 

ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
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กําไรสุทธิรายไตรมาส 
Key Data (ลา้นบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 %QoQ %YoY 2555 2556E %YoY

รายไดจ้ากการขาย 4,655 6,814 7,199 8,356 6,312 9,058 9,773 8% 36% 27,023 34,584 28.0%

รายไดอ้ืน่ 20 54 36 8 28 66 27 -60% -25% 117 147 25.0%

รวมรายได ้ 4,675 6,868 7,234 8,364 6,340 9,125 9,799 7% 35% 27,141 34,731 28.0%

ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรัพย์ 3,003 4,485 4,744 5,658 4,148 5,995 6,408 7% 35% 17,890 22,767 27.3%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 837 1,023 1,130 936 1,173 1,302 1,609 24% 42% 3,925 5,324 35.7%

รวมคา่ใชจ้า่ย 3,840 5,508 5,874 6,593 5,322 7,297 8,017 10% 36% 21,815 28,091 28.8%

EBIT 835 1,359 1,360 1,770 1,018 1,827 1,782 -2% 31% 5,326 6,640 24.7%

ดอกเบีย้จา่ย 61 65 80 100 85 97 116 20% 46% 305 367 20.6%

EBT 775 1,295 1,281 1,671 934 1,731 1,666 -4% 30% 5,021 6,273 24.9%

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคล 142 292 281 408 160 322 309 -4% 10% 1,123 1,255 11.7%

กําไรจากการดําเนนิงาน 633 1,002 1,000 1,263 773 1,409 1,357 -4% 36% 3,898 5,018 28.7%

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

กําไรสทุธิ 633 1,002 1,000 1,263 773 1,409 1,357 -4% 36% 3,898 5,018 28.7%

EPS (บาท/หุน้) 0.29 0.45 0.45 0.57 0.35 0.63 0.61 -4% 35% 1.76 2.27 28.6%

Norm Margin 13.6% 14.7% 13.9% 15.1% 12.3% 15.6% 13.9% 14.4% 14.5%

Gross Margin 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% 34.3% 33.8% 34.4% 33.8% 34.2%

SG&A/Sale 18.0% 15.0% 15.7% 11.2% 18.6% 14.4% 16.5% 14.5% 15.4%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Backlog 2Q56 เฉพาะคอนโดมิเนียมที่จะโอนฯ ในป 2556 Backlog รายไตรมาส สิ้นสุด 3Q56 ของ PS 
 
 

คอนโดฯ ที่สรางเสร็จป 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

มลูคารวม (ลานบาท) 7,750 823
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ท่ีมา :PS ขอมูล Update ณ สิ้น 1Q56 ท่ีมา : PS  

 
 
 

 
 

จํานวน Unit โอนฯ รายป และ Business Cycle แนวราบ สมมุติฐานหลกัในการปรับประมาณการ 
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Units Transfer (Unit) Booking to Transfer

(Unit) (วัน)                 ใหม               เดิม
56F 57F 56F 57F

Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 5,018               5,549               5,462              6,163        
EPS (บาท) 2.27                 2.51                 2.47                2.78          
Payout Ratio 35.0% 35.0% 35.0% 35%
DPS (บาท) 0.79                 0.88                 0.86                0.97
Fair value (P/E X) 12.00               12.00        
Fair value (บาท) 30.09               33.42        
รายละเอียดประมาณการ
Presale ระหวางงวด 31,544 34,490 31,544 34,490
รายไดจากการขาย 34,584 38,034 34,584 38,034
Gross Margin 34.2% 34.2% 35.4% 35.8%
SG&A/Sale 15.4% 15.4% 15.2% 15.2%
Effective Tax Rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%  

ท่ีมา :PS ท่ีมา : ASP 
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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  22,767 25,017 กําไรสุทธิ 3,488   2,835      3,898    5,018  5,549  
กําไรข้ันตน 8,746  8,538   9,133   11,818 13,017 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (183)      554         128       136     149     
คาใชจายในการขาย 4,243    4,654    3,925    5,324  5,855  คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 246       339         368       368     368     
ดอกเบี้ยจาย 67         137       305       367     365     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรบัรู (34)        (57)          (2)          -      -      
สวนแบงกําไรจากบรษัิทรวม -        -        -        -      -      สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -        -          -        -      -      
รายไดอ่ืน 100       159       117       147     139     เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (13,432) (7,822)    (194)     (2,392) (3,758) 
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,536    3,906    5,021    6,273  6,936  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (9,915)  (4,151)    4,197    3,130  2,308  
ภาษีเงินได 1,048    1,071    1,123    1,255  1,387  กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 2,114   (1,002)     362       -      -      
รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -        0             (0)          -      -      
กําไรสุทธิ 3,488    2,835    3,898    5,018  5,549  เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (1,124)  (706)        (131)      (190)    (290)    
กําไรจากการดําเนินงาน 3,488  2,835   3,898   5,018 5,549 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 990      (1,708)    231      (190)   (290)   
Norm EPS 1.58    1.28     1.76     2.27   2.51   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 10,732 6,322      (3,722)   (1,636) (830)    
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% 28.7% 10.6% ลด จายปนผล (1,214)  (1,104)     (884)      (1,364) (1,756) 
อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.5% 36.7% 33.8% 34.2% 34.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 9,519   5,256     (4,550)   (3,001) (2,586) 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 15.0% 12.2% 14.4% 14.5% 14.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 593      (602)       (122)     (61)     (568)   
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555 2556F 2557F
รายไดธุรกิจหลักรวม 7,199    8,356    6,312    9,058  9,773  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,630 2,031 1,566 2,085 2,139
ตนทุนขาย 4,744    5,658    4,148    5,995  6,408  ลูกหน้ีการคา 0 0 0 0 0
กําไรข้ันตน 2,454  2,698   2,164   3,063 3,364 สินคาคงเหลือ 27,923 36,160 37,818 41,139 45,243
คาใชจายในการขาย 1,130    936       1,173    1,302  1,609  สินทรพัยหมุนเวียนอ่ืน 1,805   726         1,605    1,830  1,932  
ดอกเบี้ยจาย 80         100       85        97       116     ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,159 2,469 2,220 2,042 1,964
สวนแบงกําไรจากบรษัิทรวม -        -        -        -      -      สินทรัพยรวม 34,091 41,982   43,821  47,843 52,086
รายไดอ่ืน 36         8           28        66       27       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,281    1,671    934       1,731  1,666  เจาหน้ีการคา 1,425 1,083 1,527 1,954 2,149
ภาษีเงินได 281       408       160       322     309     หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 8,246   12,743    13,754  14,586 14,388
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -      -      หน้ีสินรวม 18,828 24,986    23,739  24,528 25,338
รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -      -      
กําไรสุทธิ 1,000    1,263    773       1,409  1,357  ทุนที่ชําระแลว 2,207   2,209      2,213    2,213  2,213  
กําไรจากการดําเนินงาน 1,000    1,263    773       1,409  1,357  สวนเกินมูลคาหุน 1,362   1,396      1,452    1,452  1,452  
Norm EPS 0.45    0.57     0.35     0.63   0.61   กําไรสะสม 11,503 13,234    16,248  19,902 23,695

สวนของผูถือหุน 15,263 16,996 20,081 23,676 27,469
ยอดขาย (QoQ) 5.6% 16.1% -24.5% 43.5% 7.9%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 34.1% 32.3% 34.3% 33.8% 34.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย -       1           0        0       0       
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13.9% 15.1% 12.3% 15.6% 13.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 34,091 41,982    43,821  48,205 52,807
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    2.72    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
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 10.22    13.59    11.72    11.65  11.64  Backlog ยกไป (ลานบาท) 30,617 32,993 35,396 32,357 28,812
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.23      1.47      1.18      1.04    0.92    Gross Margin 37.5% 36.7% 33.8% 34.2% 34.2%
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 13.2% 7.5% 9.1% 10.9% 11.1% SG&A / Sale 17.9% 19.7% 14.5% 15.4% 15.4%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 24.7% 17.6% 21.0% 22.9% 21.7% Fair Value (P/E , เทา) 12
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


