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 4Q56 RESULT NOTES / ANALYST MEETING 

 พฤกษา เรียลเอสเตทพฤกษา เรียลเอสเตท  ((PPSS))  

 Equity Talk

กําไรป 56 โตตามคาด ปนผล 0.85 บาท...คาดยอดขายปน้ีชะลอตัว   วันอังคารท่ี 18 กมุภาพันธ พ.ศ. 2557 
 

  คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 19.50 บาท 

 Fair Value : 24.62 บาท 

 มูลคาตลาด : 44,457 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 
  

  

  

  

  

  

  

 เปรียบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2557F 2.46 2.44 1%
2558F 2.67 2.71 -1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  

 
 
 

4 กําไร 4Q56 New High ตามคาด และท้ังป 2556 โต 49%  
PS รายงานตัวเลขกําไรสุทธิและกําไรจากการดาํเนินงานงวด 4Q56 สูงสุดเปนประวัติการณ 2.26 
พันลานบาท เพ่ิม 67% QoQ และ 79% YoY ใกลเคียงคาด โดยเปนไตรมาสท่ีบริษัทมีการสง
มอบคอนโดฯใหมหลายโครงการ รวมถึงสินคาแนวราบท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลใหรายไดจากการขาย
เติบโต 40% QoQ หรือ 1.37 หม่ืนลานบาท และท้ังป 2556 PS สามารถสรางรายไดตาม
เปาหมาย 3.88 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 44% YoY (แนวราบ 3 หม่ืนลานบาท, คอนโด 8.45 พันลาน
บาท และตางประเทศ 500 ลานบาท) ดวย Gross Margin 34.8% และ Norm Profit Margin 
14.9% จะไดกําไร 5.8 พันลานบาท เพ่ิม 49% YoY ขณะท่ียอด Presale ยังครองสวนแบงทาง
การตลาดอันดับ 1 ท่ี 4.13 หม่ืนลานบาท เติบโต 40% YoY ดานโครงสรางการเงินมี Net 
Gearing อยูท่ีระดับ 0.84 เทา ซึ่งตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกลุม นอกจากนั้นทางบริษัทไดประกาศ
จายเงินปนสําหรับป 2556 จํานวน 0.85 บาท/หุน  คิดเปน Dividend Yield 4.4% โดยกําหนดวัน 
XD 11 มี.ค.57 และจายปนผล 15 พ.ค.57  

4 ป 2557 คงเปาหมายเดิม แตอาจปรับลดโครงการใหม  
ยอด Presale เดือนม.ค.57 ลดลง 35% YoY มาท่ี 1.26 พันลานบาท เพราะไดรับแรงกดดันจาก
การเมือง และมีการเลื่อนเปดขายโครงการใหมออกไป สวนรายไดยังเปนไปตามแผน เพราะมี 
Backlog ท่ียังทยอยโอนฯได โดยป 2557 ผูบรหิารยังคงเปาเดิมคือ  Presale 4.1-4.5 หม่ืนลาน
บาท และรายได 4-4.2 หม่ืนลานบาท ซึ่งอาจมีการลดแผนเปดโครงการใหมลงเหลือ 30-50 
โครงการ มูลคา 3-5 หม่ืนลานบาท ซึ่งกวา 90% เปนแนวราบ จากแผนเดิม 40-50 โครงการ ซึ่ง
จะทําให Presale เปนไปตามแผนไดยากยิ่งข้ึน โดยฝายวิจัยยังคงสมมุติฐานเดิมที่ Presale และ
รายไดป 2557 ชะลอตัวลง 4-6% YoY อยางไรก็ตามยอด Backlog ณ สิ้นป 2556 จํานวน 3.78 
หม่ืนลานบาท ซึง่จะมีกําหนดโอนฯในปน้ีประมาณ 1.75 หมื่นลานบาท คิดเปนสัดสวน 57% ของ
ประมาณการรายไดของฝายวิจัย ขณะท่ีสวนท่ีเหลือ 43% จะมาจากยอดขายแนวราบ ซึ่งปจจุบัน 
PS มีสินคารอขายกวา 164 โครงการ มูลคา 6 หม่ืนลานบาท แบงเปนแนวราบ 4.8 หม่ืนลานบาท 

4 ทยอยซ้ือลงทุน คง Fair Value ป 2557 ท่ี 24.62 บาท 
ภาพรวมป 2557 แมวาตลาดอสังหาฯจะชะลอตัว แตดวยความสามารถทางการแขงขันของ PS 
ท่ีเหนือกวาคูแขง จึงคาดวาจะยังรักษาสวนแบงทางการตลาดอันดับ 1 ได ประกอบกับราคา
ปจจุบันท่ีมี Downside ไมมาก เงินปนผลจูงใจ จึงแนะนําใหทยอยซ้ือลงทุนท่ี Fair Value อิง 
PER 10 เทา หรือ 24.62 บาท 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57F FY58F   
ยอดขาย (ลบ) 23,263 27,023 38,848 37,202 40,411   
กําไรสุทธิ (ลบ) 2,835 3,898 5,802 5,467 5,939   
Norm Profit (ลบ) 2,835 3,898 5,802 5,467 5,939   
Norm EPS (บาท) 1.28 1.76 2.61 2.46 2.67   
PER (เทา) 15.2 11.1 7.5 7.9 7.3   
DPS (บาท) 0.40 0.50 0.85 0.74 0.80  
Dividend Yield (%) 2.1 2.6 4.4 3.8 4.1  
BV (บาท) 7.7 9.1 11.2 12.9 14.8  
PBV (เทา) 2.53 2.15 1.74 1.51 1.32  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิรายไตรมาส 
Key Data (Bm) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 % QoQ % YoY 2556 2555 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 4,655  6,814  7,199  8,356  6,312  9,058  9,773  13,705  40.2% 64.0% 38,848  27,023  43.8%

ตนทุนขาย 3,003  4,485  4,744  5,658  4,148  5,995  6,408  8,798    37.3% 55.5% 25,350  17,890  41.7%

กําไรข้ันตน 1,652  2,329  2,454  2,698  2,164  3,063  3,364  4,907    45.8% 81.9% 13,498  9,133    47.8%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 837     1,023  1,130  936     1,173  1,302  1,609  1,992    23.8% 113.0% 6,077    3,925    54.8%

EBITDA 929     1,451  1,453  1,860  1,114  1,930  1,866  3,071    64.6% 65.1% 7,988    5,694    40.3%

กําไรสุทธิ 633     1,002  1,000  1,262  773     1,409  1,357  2,263    66.7% 79.2% 5,802    3,898    48.8%

Norm Profit 633     1,002  1,000  1,262  773     1,409  1,357  2,263    66.7% 79.2% 5,802    3,898    48.8%

Norm EPS 0.29    0.45    0.45    0.57    0.35    0.63    0.61    1.02      66.7% 78.3% 2.61      1.76      48.2%

Gross Margin (%) 35.5% 34.2% 34.1% 32.3% 34.3% 33.8% 34.4% 35.8% 34.7% 33.8%

Norm Profit Margin (%) 13.5% 14.6% 13.8% 15.1% 12.2% 15.4% 13.8% 16.4% 14.9% 14.4%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ยอด Presale รายป เปาหมายรายไดป 2557 
  

ท่ีมา :PS ท่ีมา : PS  
 
 
 

 
 

ยอด Backlog ทีมี่กําหนดโอนฯในแตละป Technical Graph 

2558F
16,684 

2557F
 17,453 

2559F
3,699 

  

ท่ีมา :PS ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-58 ของ PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดธุรกิจหลัก 27,023  38,848  37,202  40,411  

ตนทุนขาย 17,890  25,350  24,553  26,671  กําไรสุทธิ 3,898   5,802   5,467   5,939   

กําไรขัน้ตน 9,133    13,498  12,649  13,740  รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 1,091   1,876   1,817   1,997   

คาใชจายในการขาย 3,925    6,077    5,580    6,062    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 368      374      374      374      

ดอกเบี้ยจาย 305       415       450       512       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 23        (12)       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -       -       -       -       

รายไดอื่น 117       193       216       258       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (1,182)  (8,262)  (2,151)  (7,072)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,021    7,199    6,834    7,424    กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,197   (222)     5,508   1,238   

ภาษเีงนิได 1,123    1,399    1,367    1,485    

สวนของผูถือหุนรายยอย 0           1           -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 362      85        -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น -       2          -       -       

กําไรสทุธิ 3,898    5,802    5,467    5,939    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (131)     (925)     (166)     (174)     

EPS 1.76      2.61      2.46      2.67      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ 231      (837)     (166)     (174)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 3,898    5,802    5,467    5,939    

Norm EPS 1.76      2.61      2.46      2.67      เพ่ิม/ลด เงนิกู (2,780)  3,439   3,093   3,057   

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 56        141      -       -       

การเติบโตของยอดขาย 16.2% 43.8% -4.2% 8.6% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ (942)     (1,090)  -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -38% -49% 6% -9% ลด จายปนผล (884)     (1,110)  (1,764)  (1,709)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 33.8% 34.7% 34.0% 34.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (4,550)  1,380   1,329   1,348   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.4% 14.9% 14.7% 14.7% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ (122)     320      6,671   2,412   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดธุรกิจหลัก 6,312    9,058    9,773    13,705  เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 716      1,036   7,707   10,119 

ตนทุนขาย 4,148    5,995    6,408    8,798    ลูกหนีก้ารคา -       -       -       -       

กําไรขัน้ตน 2,164    3,063    3,364    4,907    สินคาคงคลัง 37,818 48,687 49,919 54,911 

คาใชจายในการขาย 1,173    1,302    1,609    1,992    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,605   1,789   1,789   1,789   

ดอกเบี้ยจาย 85         97         116       117       เงนิลุนระยะยาว -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -        -        -        -        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,348   3,313   3,479   3,653   

รายไดอื่น 28         66         27         73         สนิทรัพยรวม 43,821 56,194 64,264 71,841 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 934       1,731    1,666    2,869    เจาหนีก้ารคา 1,527   2,090   3,363   3,654   

ภาษเีงนิได 160       322       309       608       เงนิกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 9,268   6,955   13,455 15,941 

สวนของผูถือหุนรายยอย -        0           -        1           หนีสิ้นหมุนเวียนอื่น 4,486   7,952   7,952   7,952   

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        เงนิกูยืมระยะยาว/หุนกู 8,258   14,008 10,600 11,172 

กําไรสทุธิ 773       1,409    1,357    2,263    หน้ีสนิรวม 23,739 31,262 35,628 38,975 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 773       1,409    1,357    2,263    ทุนที่ชําระแลว 2,213   2,223   2,223   2,223   

สวนเกินมูลคาหุน 1,452   1,594   1,594   1,594   

กําไรสะสม 16,474 21,165 24,868 29,099 

ยอดขาย (QoQ) -24.5% 43.5% 7.9% 40.2% สวนของผูถือหุน 20,081 24,931 28,634 32,864 

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 34.3% 33.8% 34.4% 35.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0          2          2          2          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) -38.7% 82.2% -3.7% 66.7% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 43,821 56,194 64,264 71,841 

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.68      3.08      2.43      2.45       รายไดจากการขายอสังหาฯ 26,949 38,841 37,202 40,411 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.48      0.59      0.50      0.51      รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 27,023 38,848 37,202 40,411 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 13.71    14.02    9.00      7.60      Gross Margin เฉล่ีย (%) 33.8% 34.7% 34.0% 34.0%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 1.18      1.25      1.24      1.19      Norm Profit Margin (%) 14.4% 14.9% 14.7% 14.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 9.1% 11.6% 9.1% 8.7% SG&A/Sale (%) 14.5% 15.6% 15.1% 115.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.0% 25.8% 20.4% 19.3% Effective Tax Rate (%) 22.4% 19.4% 20.0% 20.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


