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1Q57 ก ำไรปรบัลดรำยไตรมำสแต่เติบโตเทียบรำยปี   วชิชุดา  ปลัง่มณี                 662 680 2936 
นักวเิคราะหก์ารลงทุน  
บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั  
Wichuda@kktrade.co.th 

คาดมีก าไร 1.3 พนัลา้นบาท  
เราคาดผลประกอบการ 1Q57 จะมกี าไรสุทธริาว 1.3 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 64% YoY สว่นหน่ึงมาจากการ
รบัรูร้ายได้ของงานในมอืทีต่่อเน่ืองจาก 4Q56 ท าใหม้รีายไดร้วม 8.2 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 31% YoY เป็น
การรบัรูร้ายไดห้ลกัจากสนิคา้แนวราบในสดัสว่นทีม่ากกว่าราว  85%  ขณะทีย่งัมรีะดบัอตัราก าไรขัน้ตน้ที่
ปรบัดีขึน้อยู่ที่ 35% ขณะที่ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารคงสดัส่วนไว้ที่ระดบั 14.7% เมื่อเทียบกบัยอดขาย 
อย่างไรก็ดผีลประกอบการโดยรวมเมื่อเทยีบกบัรายไตรมาสมกี าไรสุทธลิดลง 42% เน่ืองจากใน 4Q56 มี
การโอนกรรมสทิธิข์องสนิคา้คอนโดมเีนียมคอ่นขา้งมาก และเป็นไตรมาสทีม่ผีลประกอบการสงูสดุปี 56   

ยอดขาย 1Q57 คิดเป็น 21% ของเป้าหมายทัง้ปี 
PS มยีอดขาย (Presale) ใน 1Q57 ที่ 8.1 พนัล้านบาท สนิค้าทาวน์เฮาส์เป็นหลกัในสดัส่วน 44% ของ
ยอดขายรวม เมื่อเทยีบกบัรายไตรมาสแลว้ท าไดเ้ตบิโตกว่าที ่9% สว่นหน่ึงมาจากการเปิดโครงการใหม่ที่
เพิม่ขึน้ ขณะเดยีวกบัเมื่อเทียบกบัรายปียอดขายลดลง 34% ซึ่งเป็นตวัเลขที่ลดลงน้อยกว่าอุตสาหกรรม
เฉลี่ยที่ลดลงกว่า 50% โดยคิดเป็น 21% ของเป้าหมายทัง้ปีของเราที่ 3.8 หมื่นล้านบาท ซึ่งเรายงัคง
ประมาณการยอดขายของ PS ไว้ในระดบัเดมิ โดยมองความเสีย่งจากความไม่แน่นอนทางการเมอืงและ
ภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยยงัคงเป็นปจัจยัเสีย่งทีอ่าจกดดนัยอดขายในระยะถดัไปของปี 

เปิดโครงการใหม่ 17 แห่ง     
ใน 1Q57 PS เปิดตวัโครงการใหม่ 17 แห่ง มูลค่ารวม 7.8 พนัลา้นบาท เน้นโครงการแนวราบ โดยเฉพาะ
บา้นเดีย่ว มลูคา่โครงการมากสดุ 46% สว่นโครงการคอนโดมเีนียมจะมขีนาดเลก็โครงการต ่ากว่า 1 พนัลา้น
บาท เพื่อลดความเสีย่งจากความตอ้งการในตลาดทีช่ะลอตวั ทัง้น้ีเราคาดว่า PS ยงัคงแผนต่อเน่ืองในการ
เปิดโครงการใหมใ่นปีน้ีอ ี30 - 50 โครงการ มลูค่า 3 – 5 หมื่นลา้นบาท โดยจะเปิดในช่วง 2Q57-3Q57 และ
ก าหนดราคาขายเฉลีย่ราคา 2 – 3 ลา้นบาท 
คงค าแนะน า  “ถือ”  
ปจัจุบนั PS มงีานในมอื 3.7 หมื่นลา้นบาท รอบนัทกึรายไดใ้นปี 57 ราว 2 หมื่นลา้นบาทคิ ดเป็น 58% ของ
ประมาณการของเรา และอกี 1.7 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรูร้ายไดใ้นปี 58 - 59  เรายงัคงประมาณการก าไร
สทุธปีิ 2557 เทา่เดมิที ่4.8 พนัลา้นบาท โดยประเมนิวา่ยอดขายของ PS ยงัมคีวามเสีย่งจากภาวะเศรษฐกจิ
ทีซ่บเซาซึ่งกระทบต่อรายไดข้องกลุ่มลูกคา้ และสถานะทางการเมอืงทีย่งัไม่มบีทสรุปทีช่ดัเจนอาจมผีลต่อ
แรงซือ้ในชว่งเวลาทีเ่หลอืของปี ขณะเดยีวกนัทีก่ารเปิดโครงการใหมเ่ป็นไปอยา่งระมดัระวงั   
ผลประกอบการ (ส้ินสดุ ธ.ค.)   Chart 1 : PS P/E band 

รายไดร้วม (ลบ.)    

ก าไรขัน้ตน้ (ลบ.)   

ก าไรก่อนภาษดีอกเบีย้ค่าเสือ่ม (ลบ.)  

อตัราการเตบิโต (%)   
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Earnings  Preview 
  

Opinion & Financial Data 

Hold 

Target Price : Bt 23.30 

Market Price : Bt 22.30 

  
ทนุจดทะเบยีนช าระแลว้ (ลบ.) 2,213.2 
มลูคา่ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
นโยบายปนัผล (%) 30% ของก าไร 
Free Float (%)  26.06 
มลูคา่ทางบญัช ี(บาท)  10.18 
  
Stock Data  
กรอบราคา 52 สปัดาห ์ 30.75 – 15.20.  
กลุ่มอตุสาหกรรม  อสงัหารมิทรพัย ์
น ้าหนกัการลงทนุ  เทา่กบัตลาด 
ค่าเฉลีย่ PE ของกลุ่มฯ (เทา่)  15.41 
ค่าเฉลีย่ PBV ของกลุ่มฯ (เทา่) 2.08 
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งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) 
รายได ้
ก าไรขัน้ตน้ 
EBITDA 
ดอกเบีย้จ่าย 
รายการพเิศษ 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธ ิ 
 
อตัราส่วนทางการเงิน 
อตัราก าไรขัน้ตน้ 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์
อตัราสว่นราคาหุน้ต่อก าไร 
อตัราสว่นราคาหุน้ต่อมลูค่าบญัช ี
อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผล (%) 
หนี้ทีม่ดีอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 
 
งบดลุ (ส้ินสุด ธ.ค.) 
เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ 
สนิทรพัยห์มนุเวยีน 
สนิทรพัยค์งที ่
สนิทรพัยร์วม  
เงนิกูร้ะยะสัน้ 
หนี้ถงึก าหนดช าระ 
หนี้สนิหมนุเวยีน 
เงนิกูร้ะยะยาว 
หนี้สนิรวม  
ทุนช าระแลว้ 
ก าไรสะสม 
ส่วนผูถ้อืหุน้  
 
งบกระแสเงินสด ((ส้ินสดุ ธ.ค.) 
ก าไรจากการด าเนินงาน 
ค่าเสือ่ม ค่าตดัจ าหน่าย 
เปลีย่นแปลงเงนิทุนหมนุเวยีน 
รายการทีไ่มใ่ช่เงนิสดอื่นๆ 
เงนิสดจากการด าเนินงาน 
งบลงทุน 
เงนิสดอสิระ 
หุน้เพิม่ทุน 
เงนิสดสุทธจิากการหาเงนิ 
กระแสเงนิสดสุทธ ิ
ทีม่า 

Investment Case 

พฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทบา้นทาวน์เฮาส ์
บา้นเดีย่ว และอาคารชุด โดยเน้นพืน้ทีใ่น
กรุงเทพมหานคร และปรมิณฑล รวมถงึเขต
ศนูยก์ลางธุรกจิของกรุงเทพฯ 
 

Chart 1 : PS  share price performance 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Chart 2 : PS/E band 
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ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส  

หน่วย (ล้านบาท)  
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 
ตน้ทุนขายและบรกิาร  
ก าไรขัน้ตน้  
ค่าใชจ้่ายขายและบรหิาร 
ก าไรจากการด าเนินงาน 
ค่าเสือ่มฯค่าตดัจ าหน่าย 
EBITDA 
ดอกเบีย้จ่าย 
รายไดอ้ื่นๆ 
ก าไรก่อนหกัภาษ ี 
ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล  
ก าไรหลงัหกัภาษ ี
รายการพเิศษ 
ก าไรสทุธิ 
ก าไรต่อหุน้ (บาท) 
 
อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 
อตัราก าไรจาก EBITDA (%) 
อตัราก าไรสุทธ ิ(%) 
ทีม่า : บรษิทั / kktrade 
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 การเปิดเผยข้อมลู  
 รายงานฉบบัน้ีจดัท าขึน้โดย ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั บนพืน้ฐานขอ้มลูซึง่

พจิารณาแลว้ว่ามคีวามน่าเชื่อถอืและ/หรอืถูกตอ้ง อย่างไรกต็าม ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุมอิาจยนืยนัและรบัรอง
ความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูดงักล่าวได ้ แมว้่าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความทีอ่าจเป็นหรอือาจ
ตคีวามวา่เป็นเชน่นัน้ได ้ บรษิทัฯจงึไมร่บัรองต่อการน าเอาขอ้มลู บทความ ความเหน็ และ/หรอื บทสรปุทีป่รากฏ
ในเอกสารฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดๆซึง่บทความดงักล่าวเป็นเพยีงแนวคดิของผูจ้ดัท าเพื่อใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ ดงันัน้ นักลงทนุควรใชดุ้ลพนิิจอย่างรอบคอบในการพจิารณาลงทนุ บรษิทัฯ ขอ
สงวนสทิธิใ์นการน าขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารน้ีไมว่่าจะทัง้หมด หรอืบางสว่น ไปท าซ ้า หรอื ดดัแปลง แกไ้ข หรอื
น าเอกสารเผยแพรต่่อสาธารณชนจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัฯก่อน 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) (บล. ภทัร) ซึง่เป็นบรษิทัในเครอื “เป็น หรอื จะเป็น” ผูอ้อกใบส าคญัแสดง
สทิธอินุพนัธท์ีม่หีลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหลกัทรพัยท์ี ่ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั มกีารจดัท าหรอือา้งถงึใน
รายงานวจิยัฉบบันี้ ในกรณีที ่บล. ภทัร เป็นผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์บล. ภทัร อาจจะท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูล
สภาพคล่องส าหรบัใบส าคญัแสดงสทิธดิงักล่าวดงันัน้นกัลงทนุควรใชค้วามระมดัระวงัในการใชข้อ้มลูเนื่องจากอาจมี
ส่วนหนึ่งสว่นใดทีม่ผีลประโยชน์ทบัซอ้นซึง่อาจมผีลกระทบต่อวตัถุประสงคใ์นการจดัท ารายงายวจิยัฉบบันี้ 

Opinion Key - บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั ก าหนดค าแนะน าการลงทนุทางปจัจยัพืน้ฐาน 4 ระดบั คอื ซือ้ / ซือ้เกง็ก าไร / ถอื / ขาย การใหค้ าแนะน าการลงทนุจะพจิารณา
หลายปจัจยัประกอบกนั ไดแ้ก่ 1) ส่วนต่างราคาหุน้ในตลาดกบัมลูค่าเหมาะสม 2) ผลตอบแทนเงนิปนัผลต่อปี  และ 3) ปจัจยับวก/ลบ ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว ทีน่กัวเิคราะหป์ระเมนิ
ว่าจะมผีลกระทบต่อราคาหุน้ ค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหท์างปจัจยัพืน้ฐาน พจิารณาจากส่วนต่าง (Upside / Downside) ของราคาหุน้ในตลาดและมลูคา่ทีเ่หมาะสมที่
นกัวเิคราะหก์ารลงทนุประเมนิไดเ้ป็นหลกั ทัง้นี้ ค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหท์างปจัจยัพืน้ฐานอาจจะ “เหมอืน” หรอื “แตกต่าง” กบัค าแนะน าการลงทนุในบทวเิคราะหท์าง
เทคนคิรายวนั นกัลงทนุตอ้งพจิารณาค าแนะน าการลงทนุของบทวเิคราะหฯ์อย่างรอบคอบก่อนการตดัสนิใจลงทนุเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัลกัษณะการลงทุนของทา่น 

Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย IOD ในเรื่องการก ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มลูของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ ทีม่กีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการ
น าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิดม้กีารใชข้อ้มลูภายใน ในการประเมนิ ทัง้นี้ IOD ท าการเผยแพรร่ายชื่อเฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนนอยู่
ในระดบั “ด”ี ขึน้ไป ซึง่ม ี3 กลุ่มคอื “ด”ี “ดมีาก” และ “ดเีลศิ” อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทยเทา่นัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์เคเคเทรด จ ากดั มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งของผลการส ารวจ 

 

ADVANC AOT BANPU BAY BBL BCP EGCO GRAMMY HEMRAJ IRPC 

KBANK KTB LPN MCOT PS PTT PTTEP PTTGC QH RATCH 

RS SAT SCB SNC SYMC THAI THCOM TISCO TKT TMB 

TOP VGI CK SPALI       

 

AMATA AP  BEC BH SIRI CPF CPALL DTAC ESSO GLOW 

IVL LIVE LH LIVE MAJOR NBC SEAFCO STANLY STEC TCAP 

TOG TRUE TUF TVO ITD      

 

AH MAJOR ROJNA SF WORK      

          

 

BCH BGH RML        

 

 

   บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ “ดีเลิศ” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมูล 

   บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ “ดีมาก” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมลู  

 

    บริษทัท่ีได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ “ดี” เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมูล 

N/A     บริษทัท่ีไม่ได้รบัการจดัอนัดบัในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการ เฉพาะท่ี  kktrade ศึกษาข้อมลู 
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รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดย ฝา่ยวเิคราะหก์ารลงทนุ บรษิทัหลกัทรพัย ์ เคเคเทรด จ ากดั (kktrade) มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหน้กัลงทนุใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจในหลกัทรพัย ์ ซึง่ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูทีเ่ปิดเผยต่อ
สาธารณชน และเป็นการคาดการณ์ของผูจ้ดัท าจากขอ้มลูทีม่อียูท่ ัง้หมด โดยการวเิคราะหห์ลกัทรพัยน์ี้อาจจะมผีลไปในทศิทางเดยีวกนัหรอืตรงกนัขา้มกบัหลกัทรพัยท์ีท่ าการวเิคราะหก์ไ็ด ้ ดงันัน้ นกัลงทุนควรใช้
วจิารณญาณในการลงทนุ การน าขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารนี้ไมว่่าจะทัง้หมดหรอืบางสว่นไปท าซ ้า หรอืดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าเอกสารเผยแพร่สาธารณชนจะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อ 

 

ส านักงานใหญ่ 
500  อาคารอมัรนิทร์ทาวเวอร์  ชัน้  7  ถนนเพลนิจติ   
แขวงลุมพนิี เขตปทุมวนั  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศพัท์  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kktrade.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจนัทอุดม (ระยอง - บ้านค่าย) 
ต าบลเชงิเนิน  อ าเภอเมอืง  ระยอง  21000 
โทรศพัท์ (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kktrade.co.th 

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร ์ ถนนสุขมุวทิ 21 (อโศก) 
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทรศพัท์ 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kktrade.co.th 

สาขาชลบรีุ 
7/18  หมู่ที่ 4  ถนนสุขมุวทิ 
ต าบลหว้ยกะปิ  อ าเภอเมอืง ชลบุร ี 20130 
โทรศพัท์ (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kktrade.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชัน้ 11 อาคารเซน็ทรลัซติีบ้างนา บางนา-ตราด กม.3  
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260 
โทรศพัท์  0-2745-6458-66  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kktrade.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ต าบลในเมอืง  อ าเภอเมอืง   พษิณุโลก  65000 
โทรศพัท์ (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kktrade.co.th  

สาขานนทบรีุ   
ชัน้ 4  อาคารเลขที ่ 68/30 - 32  หมู่ที่  8ต าบล บางกระสอ   
อ าเภอเมอืง  จงัหวดันนทบุร ี 11000 
โทรศพัท์  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kktrade.co.th 

สาขาหาดใหญ่ 
200  อาคารจุลดศิหาดใหญ่พลาซ่า ชัน้ 4 หอ้ง 414-424  
ถนนนิพทัธอ์ุทศิ 3  ต าบลหาดใหญ่  อ าเภอหาดใหญ่   สงขลา 90110 
โทรศพัท์ (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาสมทุรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชยั 
ต าบลมหาชยั  อ าเภอเมอืง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศพัท์  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kktrade.co.th 

สาขานครศรีธรรมราช  
ชัน้ 2 ธนาคารเกยีรตนิาคนิ เลขที่ 111, 111/1-4  
ถนนพฒันาการคขูวาง ต าบลคลงั อ าเภอเมอืง  
จงัหวดันครศรธีรรมราช 80000 
โทรศพัท์ (075) 432-111 โทรสาร (075) 432-359 
Email : nakornsrithamarat@kktrade.co.th 

สาขาขอนแก่น 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ต าบลในเมอืง  อ าเภอเมอืง ขอนแก่น  40000 
โทรศพัท์ (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kktrade.co.th 

สาขาเชียงใหม่ 
33  อาคารเกยีรตนิาคนิ แยกขว่งสงิห์ ถนนเชยีงใหม่-ล าปาง  
ต าบลชา้งเผอืก อ าเภอเมอืง เชยีงใหม่ 50300 
โทรศพัท์ (053) 220-751-54, โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kktrade.co.th 

 

mailto:pitsanulok@kks.co.th

