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 ซื้อ 

  ราคาปจจุบัน 19.70 บาท 

  ราคาเปาหมายป’57 23.25 บาท 

  Upside +18.0% 
  รายละเอียดบริษัทฯ 

  ผูนําตลาดทาวนเฮาสแตบริษัทฯยังพัฒนาบานเด่ียว 

  และคอนโดมิเนียมดวย โดยมุงเนนไปยังตลาดสําหรับผู 

  มีรายไดระดับลางดวยราคาที่พักอาศัยเฉล่ียที่นอยกวา 

  2 ลานบาท/หลัง  

  Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: PS TB 

Shares issued (m): 2,222.8 

Market cap (Btm): 43,789.9 

Market cap (US$m): 1,349.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.1 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt34.00/Bt15.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

8.8 15.8 0.5 41.2 8.2 

  

Major Shareholders % 

Mr. Thongma Vijitpongpun 58.7 

Ms. Malinee Vijitpongpun 3.9 

Mrs. Tipsuda Vijitpongpun 3.9 

  

FY14 NAV/Share (Bt) 13.06 

FY14 Net Debt/Share (Bt) 12.95 
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นักวิเคราะห 

พรทิภา ระยับแสงเดือน 

02-659-8302 

pornthipa@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 

 
ผลประกอบการป 56 มากกวาท่ีเราคาดการณไว 

 

PS รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 4/56 ที่ 2,262.2 ลานบาท พุงขึ้น 66.7% qoq และ 79.2% yoy 

ดวยปจจัยหนุนจากรายไดจากคอนโดและทาวนเฮาสที่เพิ่มขึ้นประกอบกับ margin ที่สูงขึ้น PS บันทึก

กําไรสุทธิสูงที่สุดเปนสถิติใหมที่ 5,800 ลานบาท ในป 56 มากกวาที่เราคาดการณไว 12.7% 

สําหรับในป 57 บร๋ิษัทฯ จะมุงเนนไปยังการบริหารกระแสเงินสด คงคําแนะนํา ซื้อ จาก CAGR ของ

กําไรสุทธิในระดับสูงที่ 23.1% ในป 56-57 และมูลคาที่นาสนใจ ดวยราคาเปาหมายที่ 23.25 บาท 

RESULTS  
Year to 31 Dec 4Q13 qoq yoy 2013 yoy Remarks 
(Btm)  % chg % chg  % chg  
Revenue from 
residential sales 13,704.7 40.2 64.0 38,847.7 43.8 

A surge in revenue from condo 
and TH 

Gross profit 4,906.7 45.8 81.9 13,497.8 47.8  
Operating profit 2,914.2 66.0 65.4 7,421.0 42.5  
Pre-tax profit 2,869.3 72.3 71.8 7,199.4 43.4  
Net profit 2,262.2 66.7 79.2 5,801.8 48.8  

Gross margin (%) 35.8 1.4ppt 3.5 34.7% 0.9ppt 

Higher contribution from 
condos, which yielded gross 
margin of 38-39% 

SG&A as % of 
revenue 14.5 -1.9ppt 3.3 15.6% 1.1ppt  
Net margin (%) 16.5 2.6ppt 1.4 14.9% 0.5ppt  
Source: PS, UOB Kay Hian 

 กําไรสุทธิป 56 มากกวาท่ีเราคาดการณไว 12.7% PS รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 4/56 ที่  

2,262.2 ลานบาท พุงขึ้น 66.7% qoq และ 79.2% yoy ดวยปจจัยหนุนจากรายไดจากคอนโดและ

ทาวนเฮาสที่เพิ่มขึ้นประกอบกับ margin ที่สูงขึ้น PS บันทึกกําไรสุทธิสูงที่สุดเปนสถิติใหมที่ 5,801.8 

ลานบาท เพิ่มขึ้น 48.8% yoy ในป 56 บริษัทฯ ประกาศจายเงินปนผลที่ 0.85 บาท/หุน โดยจะขึ้น 

XD ในวันที่ 11 มี.ค.57 และกําหนดจายเงินวันที่ 15 พ.ค.57 
 รายไดจากคอนโดและทาวนเฮาสพุงขึ้น รายไดจากการขายที่พักอาศัยเพิ่มขึ้น 40.2% qoq 

และ 64% yoy อยูที่ 13,704.7 ลานบาทในไตรมาส 4/56 จากรายไดจากคอนโดและทาวนเฮาสที่

พุงขึ้น 399.8% yoy และ 46.2% yoy ตามลําดับ การโอนกรรมสิทธ์ิบานพักอาศัยยังอยูในระดับปกติ

แมมีเหตุความไมสงบทางการเมืองเกิดขึ้น 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm)   2011 2012 2013 2014F 2015F 

Net turnover  23,263 27,023 38,848 39,965 44,995 
EBITDA  4,224 5,576 7,795 7,825 8,984 
Operating profit  3,884 5,208 7,421 7,407 8,549 
Net profit (rep./act.)  2,835 3,898 5,801 5,903 6,726 
Net profit (adj.)  2,835 3,898 5,801 5,903 6,726 
EPS (Bt) 1.3 1.8 2.6 2.6 3.0 
PE (x) 15.4 11.2 7.6 7.6 6.6 
P/B (x) 2.6 2.2 1.8 1.5 1.3 
EV/EBITDA (x) 17.2 13.0 9.3 9.3 8.1 
Dividend yield (%) 2.0 2.5 4.3 4.4 4.9 
Net margin (%) 12.2 14.4 14.9 14.8 14.9 
Net debt/(cash) to equity (%) 114.4 83.6 79.9 99.1 91.2 
Interest cover (x) 30.7 18.3 18.8 20.4 17.4 
ROE (%) 17.6 21.0 25.8 21.9 21.4 
Consensus net profit  - - 5,559 6,348 7,120 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 0.93 0.94 
Source: PS, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 รายไดจากคอนโดท่ีมากขึ้นชวยหนุน gross margin ในไตรมาส 4/56 Gross margin ใน 

ไตรมาส 4/56 ขยายตัวขึ้นอยูที่ 35.8% จาก 34.4% ในไตรมาส 3/56 และ 32.3% ในไตรมาส 

4/55 ดวยปจจัยหนุนจากรายไดจากคอนโดที่เพิ่มขึ้นอยูที่ 29.9% ในไตรมาส 4/56 เทียบกับ 9.8% 

ในไตรมาส 4/55 โครงการคอนโดมิเนียมที่มีการโอนกรรมสิทธ์ิในไตรมาส 4/56 มี gross margin อยู

ในระดับสูงที่ 38-39% ขณะเดียวกัน คาใชจาย SG&A พุงขึ้น 113% yoy อยูที่ 1,992.5 ลานบาทใน

ไตรมาส 4/56 จากคาใชจายโฆษณาและโปรโมช่ัน คาใชจายพนักงานและคาวิชาชีพที่สูงขึ้น คาใชจาย 

SG&A ตอรายไดเพิ่มขึ้นอยูที่ 14.5% ในไตรมาส 4/56 จาก 11.2% ในไตรมาส 4/55 

 มุงเนนไปยังการบริหารกระแสเงินสด ปจจัยที่อาจสงผลกระทบกับ PS ในป 57 ไดแกปญหา 

ความไมสงบทางการเมืองและสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงซึ่งอาจสงผลกระทบกับใหผูซื้อเล่ือนการ

ตัดสินใจซื้อหรือโอนกรรมสิทธ์ิที่พักอาศัยออกไป เห็นไดจากยอดจอง (พรีเซล) ในเดือน ธ.ค.56 และ 

ม.ค.57 ที่หดตัวลงประมาณ 35% yoy นับต้ังแตเกิดปญหาความไมสงบทางการเมืองขึ้น บริษัทฯ เพิ่ม

การมุงเนนไปยังการบริการกระแสเงินสดมากขึ้นดวยการเรงการโอนกรรมสิทธ์ิและเปล่ียนยอด backlog 

ใหเปนรายไดเพื่อลดระยะเวลาของ business cycle จากการจองเปนการโอนกรรมสิทธ์ิใหส้ันลง ทั้งน้ี 

ระยะเวลา business cycle ของทาวนเฮาสและบานเด่ียวในป 56 ลดลงอยูที่ 146 วัน (ป 55 อยูที่ 167 

วัน) เพื่อเปนการลดความเส่ียงที่ลูกคาอาจถูกปฏิเสธจากธนาคารจากเพดานหนี้ที่เกิน ทําให PS ลด

ระยะเวลาระหวางการเปดตัวโครงการใหมและการโอนกรรมสิทธ์ิบานเด่ียวใหแกลูกคา บริษัทฯ 

พยายามที่จะรักษา net debt-to-equity ratio ใหอยูตํ่ากวา 1.0 เทา และเล่ือนการซื้อที่ดินออกไป

จนกวาปญหาการเมืองจะคล่ีคลายลง PS ต้ังเปา capex สําหรับการซื้อที่ดินไวที่ 10,000 ลานบาทในป 

57 ลดลงจาก 14,000 ลานบาท ในป 56 
 เราปรับเพิ่มประมาณการณกําไรสุทธิในป 57-58 ขึ้น 2.0% และ 5.0% ตามลําดับ จากการ 

ปรับประมาณการณของเราหลัง PS ประกาศผลประกอบการในป 56 ปจจัยเส่ียงที่อาจสงผลกระทบตอ

ประมาณการณของเราไดแก rejection rate ที่มากขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบกับการรับรูรายไดของ PS 
 คงคําแนะนํา ซื้อ และปรับลดราคาเปาหมายลงอยูท่ี 23.25 บาท (จาก 27.00 บาท) 

เน่ืองจากเราปรับลดเปา PE ลงอยูที่ 8.7 เทา (จาก 10.3 เทา) ใกลเคียงกับ -0.5SD ตอคาเฉล่ียใน

อดีตต้ังแตป 49 คงคําแนะนํา ซื้อ จาก CAGR กําไรสุทธิที่อยูในระดับสูงที่ 23.1% ในป 56-57 และ

มูลคาหุนที่นาสนใจ ราคาหุน PS ณ ปจจุบันซื้อขายดวย 2014F PE ที่ 7.4 เทา หรือ -1SD ตอ PE 

เฉล่ียในอดีต 
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ADVANC  AOT  ASIMAR  BAFS  BANPU  BAY  BBL 
BCP  BECL  BKI  BROOK  BTS   CIMBT  CK    
CPF  CPN  CSL    DRT  DTAC  EASTW  EGCO   
ERW  GRAMMY  HANA  HEMRAJ  ICC  INTUCH  IRPC 
IVL  KBANK  KKP  KTB  LPN  MCOT  MINT 
NKI  NOBLE  PAP  PG  PHOL  PR  PRANDA   
PS  PSL  PTT  PTTEP  PTTGC  QH  RATCH 
ROBINS  RS  S&J  SAMART  SAMTEL  SAT  SC 
SCB  SCC  SCSMG  SE-ED  SIM  SIS  SITHAI 
SNC  SPALI  SPI  SSI  SSSC  SVI  SYMC 
TCAP  THAI  THCOM  THRE  TIP  TISCO  TKT 
TMB  TNITY  TOP  TRC  TRUE  TTW  TVO   
UV  VGI  WACOAL 

 
 

2S  ACAP  AF  AHC  AIT  AKP  AMANAH 
AMARIN  AMATA  AP  APCO  APCS  ASIA  ASK 
ASP  AYUD  BEC  BFIT  BH  BIGC  BJC   
BLA  BMCL  BWG  CCET  CENTEL  CFRESH  CGS 
CHOW  CM   CNT  CPALL  CSC  DCC  DELTA 
DTC  ECL  EE  EIC  ESSO  FE  FORTH 
GBX  GC  GFPT  GL  GLOW  GOLD  GSTEL 
GUNKUL  HMPRO  HTC  IFEC  INET  ITD  JAS 
JUBILE  KBS  KCE  KGI  KKC  KSL  KWC 
L&E  LANNA  LH  LHBANK  LHK  LIVE  LOXLEY 
LRH  LST  MACO  MAJOR  MAKRO  MBK  MBKET 
MFC  MFEC  MODERN  MTI  NBC  NCH  NINE 
NMG  NSI  NWR  OCC  OFM  OGC  OISHI 
PB  PDI  PE  PF  PJW  PM  PPM 
PPP  PREB  PRG  PT  PYLON  QTC  RASA 
SABINA  SAMCO  SCCC  SCG  SEAFCO  SFP  SIAM 
SINGER  SIRI  SKR  SMT  SNP  SPCG  SPPT 
SSF  STANLY  STEC  SUC  SUSCO  SYNTEC  TASCO 
TCP  TF  TFD  TFI  THANA  THANI  THIP 
TICON  TIPCO  TK  TLUXE  TMILL  TMT  TNL 
TOG  TPC  TPCORP  TPIPL  TRT  TRU  TSC 
TSTE  TSTH  TTA  TTCL  TUF  TWFP  TYM  
UAC  UMI  UMS  UP  UPOIC  UT  VIBHA 
VIH  VNG  VNT  YUASA  ZMICO   

 
 

A  AAV  AEC  AEONTS  AFC  AGE  AH 
AI  AJ  AKR  ALUCON  ANAN  ARIP  AS 
BAT-3K  BCH  BEAUTY  BGT  BLAND  BOL  BROCK 
BSBM  CHARAN  CHUO  CI  CIG  CITY  CMR 
CNS  CPL  CRANE  CSP  CSR  CTW  DEMCO 
DNA  DRACO  EA  EARTH  EASON  EMC  EPCO 
F&D  FNS  FOCUS  FPI  FSS  GENCO  GFM 
GJS  GLOBAL  HFT  HTECH  HYDRO  IFS  IHL 
ILINK  INOX  IRC  IRCP  IT  JMART  JMT 
JTS  JUTHA  KASET  KC  KCAR  KDH  KTC 
KWH  LALIN  LEE  MATCH  MATI  MBAX  MDX 
PRINC  MJD  MK  MOONG  MPIC  MSC  NC 
NIPPON  NNCL  NTV  OSK  PAE  PATO  PICO 
PL  POST  PRECHA  PRIN  Q-CON  QLT  RCI 
RCL  ROJNA  RPC  SCP  SENA  SF  SGP 
SIMAT  SLC  SMIT  SMK  SOLAR  SPC  SPG 
SRICHA  SSC  STA  SUPER  SVOA  SWC  SYNEX 
TBSP  TCCC  TEAM  TGCI  TIC  TIES  TIW 
TKS  TMC  TMD  TMI  TNDT  TNPC  TOPP   
TPA  TPP  TR  TTI  TVD  TVI  TWZ 
UBIS  UEC  UOBKH  UPF  UWC  VARO  VTE 
WAVE  WG  WIN  WORK 
 
ชวงคะแนน  สัญลักษณ               ความหมาย    
 90-100                                   ดีเลิศ  
 80-89    ดีมาก           
 70-79      ดี 
 60-69    ดีพอใช       
 50-59     ผาน        

 ต่ํากวา 50        -     - 


