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แม้การคาดการณ์รายได้ของ PS ที �ไม่เติบโตไม่มากนัก (+5%YoY) แต่คาด GPM จะปรบัตวัดี
ขึ,นจากความสามารถในการควบคมุค่าต้นทุนที �ดีขึ,น ขณะที �ผลการดาํเนินงานไตรมาสแรกและ
ยอดขายรวมล่าสุดยงัสะท้อนความแขง็แกร่งของบริษัทในสถานการณ์ที �ไม่อาจเอื, ออํานวย
ในช่วงก่อนหน้า อย่างไรกต็ามความเชื �อมั �นผูบ้ริโภคที �กลบัตวัสู่ทิศทางบวก ทาํให้เราคาดว่าจะ
ส่ ง ผล ดี ต่ ออุ ตส าหกร รม อสังห าฯและ  PS เ ริ �ม ต้น ด้ว ยคําแนะ นํ า  “ซื, อ ”  
32 บาท และคาดปันผลประมาณ 3% 

 
PS ควบคมุต้นทุนการขายได้ดีขึ,น - Business Cycle เรว็ขึ,น เพิ �มความแขง็แกร่งของบริษทั.....เรา

มคีวามเหน็วา่ 2 ประเดน็ทีUจะเป็นปจัจยัพืVนฐานทีUแขง็แกรง่สาํหรบัผลประกอบการของ PS ในอนาคต ไดแ้ก่ 

1)ความสามารถสร้าง GPM ไดสู้่ระดบัทีUสูงขึVนอย่างต่อเนืUอง โดย GPM ล่าสุดใน 1Q/57 ออกมาอยู่ทีU 

36.80% ซึUงสงูทีUสดุในรายไตรมาสรอบ 2 ปี ซึUงเป็นผลมาจากความสามารถในการควบคุมต้นทุนใหด้ขีึVน 2) 

Business Cycle ทีUส ั Uนลง จากการจดัการทีUดขีึVนตั Vงแต่การขายจนถงึการส่งมอบ จะทําให้บรษิทัมโีอกาส

จนถงึสามารถรบัรูร้ายไดไ้ดม้ากขึVนในช่วงเวลาเท่าเดมิ 

ธรุกิจยงัแขง็แกร่ง ด้วยการเริ �มต้นไตรมาสแรกได้ดีในสถานการณ์ที �ไม่เอื,ออาํนวย - คาดทําได้ดี

ขึ,นสาํหรบัช่วงที �เหลือของปี.....ในช่วงทีUสถานการณ์ทางการเมอืงในประเทศทีUไม่อาจเอืVออํานวยต่อธุรกจิ

อสงัหาฯ แต่ PS สามารถทีUจะสรา้งผลการดําเนินงานใน 1Q/57 ใหเ้ตบิโต โดยมรีายไดเ้พิUมขึVน 27% YoY 

และกําไรเตบิโต 38%YoY ขณะทีUยอดขาย (Presale) ทําไดด้ตี่อเนืUองเช่นกนั โดยยอดรวม 5M/57 มคี่า

เท่ากบัประมาณ 13,641 ล้านบาท ซึUงคดิเป็นประมาณ 32% ของเป้าหมายปี’57 โดยเราคาดว่า PS จะ

สามารถทํารายได้และยอดขายได้ดขีึVนอย่างต่อเนืUอง ในช่วงเวลาทีUเหลือของปีเนืUองจากสถานการณ์ใน

ประเทศทีUดขีึVนและดชันีความเชืUอมั Uนผูบ้รโิภคกลบัตวัเป็นทศิทางบวก 

เริ �มต้นด้วยคําแนะนํา “ซื, อ” ราคาเหมาะสมปี’57 ที � 32 บาท มี Upside 14% คาดจ่ายผล

ต่อเนื�อง….จากการคาดการณ์วา่ PS จะม ีEPS ปี’57 เท่ากบั 2.67 บาท/หุน้ และพืVนฐานของธุรกจิบรษิทัทีU

แขง็แกร่งขึVนจากการควบคุมต้นทุนทีUพฒันาและ Business Cycle ทีUส ั Uนลง จนถงึดชันีความเชืUอมั UนทีUกลบั

ทศิทางเป็นบวกและคาดว่าจะส่งผลดตี่อภาพรวมอสงัหาฯ และการประเมนิราคาเหมาะสมของหุ้นโดยการ

ใช ้PE 12 เท่า (สงูกวา่คา่เฉลีUยยอ้นหลงั 4 ปีทีU 11 เท่า เลก็น้อย) ทําใหเ้ราเริUมต้นดว้ยคําแนะนํา “ซืVอ” ราคา

เหมาะสมปี’57 ทีU 32 บาท และคาดจา่ยปนัผลต่อเนืUอง 3% 

 
ที �มา : PS และประมาณการโดย AIRA 

Financial Summary

Unit : MB FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F

Revenue 27,023                38,848                40,811                43,668                47,161                
Growth (%) 16% 44% 5% 7% 8%
Net Profit 3,898                  5,802                  5,944                  6,309                  6,871                  
Growth (%) 38% 49% 2% 6% 9%
EPS (Bt.) 1.76                   2.61                   2.67                   2.84                   3.09                   
BV (Bt.) 9.07                   11.22                  13.12                  15.14                  17.32                  
Dividend (Bt.) 0.50                   0.85                   0.87                   0.92                   1.01                   
PE (x) 11.99                  6.97                   10.47                  9.86                   9.06                   
PBV (x) 2.33                   1.62                   2.13                   1.85                   1.62                   
Dividend Yield (%) 2.37% 4.67% 3.11% 3.30% 3.60%

Analyst MeetingAnalyst MeetingAnalyst MeetingAnalyst Meeting    
อมตะคอรปอเรช ั่นอมตะคอรปอเรช ั่นอมตะคอรปอเรช ั่นอมตะคอรปอเรช ั่น    (AMATA)(AMATA)(AMATA)(AMATA)    

2 2 2 2 ธนัวาคม ธนัวาคม ธนัวาคม ธนัวาคม 2554255425542554    

Initiate Coverage Initiate Coverage Initiate Coverage Initiate Coverage     
                        พฤกษาพฤกษาพฤกษาพฤกษา    เรียลเอสเตทเรียลเอสเตทเรียลเอสเตทเรียลเอสเตท    ((((PSPSPSPS))))    

    11116666    มถิุนายนมถิุนายนมถิุนายนมถิุนายน    2552552552557777    



 

รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี%  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที�
เกี�ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใช้ภายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) เลขที� 319 อาคารจตุรัสจามจุรี ชั%น 17 และ 20 ถนนพญาไท แขวง/เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2160-5400 www.aira.co.th 
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Key Investment 

 
I. ควบคมุต้นทุนการขายได้ดีขึ�นต่อเนืDอง - Business Cycle เรว็ขึ�น 

PS สามารถสรา้ง GPM ไดใ้นระดบัทีUดขีึVนอยา่งต่อเนืUอง โดยใน 1Q/57 บรษิทัสามารถทํา GPM ไดใ้นระดบั 36.80% ซึUงสูงสุดสําหรบั

รอบไตรมาสในช่วง 2 ปี สาเหตุหลกัคอืบรษิทัสามารถทีUจะควบคุมต้นทุนไดด้ขีึVน โดยแผนการบรหิารตั Vงแต่การขายโครงการจนถงึส่ง

มอบทีUเรว็ขึVน และส่วนหนึUงจากระบบการจดัการทีUพฒันาต่อเนืUองจากเทคโนโลย ีPrecast จากโรงงานและวศิวกรทีUมอียู่ และส่งผล 

วฏัจกัรของธรุกจิ (Business Cycle Time) ปรบัตวัดขีึVน โดยจํานวนวนัสําหรบัแนวราบลดลงอยู่ทีU 112 วนั ใน 1Q/57 จาก 146 วนัใน

ปี’56 ขณะทีUจํานวนหน่วยทีUขายรอโอนก็เพิUมขึVนอย่างต่อเนืUอง จงึส่งผลดตี่อบรษิทัในการรบัรูร้ายได้ได้สูงขึVนเช่นกนั จงึทําให้เรามี

ความเหน็ว่าการทีUบรษิทัสามารถจดัการโครงการทีUมจีํานวนมากตามแผนตั Vงแต่ การขาย-การก่อสรา้ง-การส่งมอบ และวงจรทีUส ั Vนลง 

จะเป็นปจัจยัพืVนฐานทีUสาํคญัของบรษิทัต่อไปในอนาคต 

Figure 1: GPM and Linear Trend 

 
ที �มา: PS 

 

Figure 2: PS Business Cycle Time and Units Transfer 
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รายงานฉบบันี% จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื�อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั%น มิไดเ้ป็นการชี%นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื�อการซื%อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื%อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั%งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี%  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั%งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื�อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี%    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที�
เกี�ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื�นๆ  กบับริษทัที�กล่าวถึงในรายงานฉบบันี%    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี�ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี% ใช้ภายในไอร่าเท่านั%น มิไดจ้ดัทาํขึ%นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื�ออื�นๆ แต่อยา่งใด 
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II. ผลการดาํเนินงานใน 1Q/57 ทาํได้ดีในสถานการณ์ทีDไม่เอื�ออาํนวย/ Presale ทาํได้ต่อเนืDอง 

ในช่วงทีUสถานการณ์ทางการเมอืงในประเทศทีUไมเ่อืVออํานวยต่อธรุกจิอสงัหาฯ และทําใหค้วามเชืUอมั Uนของผูบ้รโิภคลดลงอย่างต่อเนืUอง

ตั Vงแต่ช่วงปลายปี’56 แต่ผลประกอบการของ PS ใน 1Q/57 สะท้อนความแขง็แกร่งของธุรกิจ โดยสามารถสร้างรายได้เติบโต 

27%YoY และกําไรเตบิโต 38%YoY ขณะทีUยอดขาย หรอื Presale ทีUอาจเป็นตวัวดัความต้องการซืVอของโครงการของ PS ในระยะ

สั Vน กย็งัทําไดด้ตี่อเนืUอง โดยยอดรวม 5 เดอืนแรกของปี’57 ล่าสดุนั Vนมคีา่เท่ากบัประมาณ 13,641 ล้านบาท โดยมสีดัส่วนแนวราบต่อ

คอนโดมเินียมเท่ากบั 80:20 และคดิเป็นประมาณ 32% ของเป้าหมาย อย่างไรกด็ ีเรามองว่าธุรกิจพฒันาอสงัหาฯจะปรบัตวัดขีึVน

อยา่งต่อเนืUองเมืUอความเชืUอมั Uนล่าสดุในเดอืน พ.ค. กลบัเขา้สูท่ศิทางบวก (ดเูพิ �มเตมิในสว่นของ Outlook - Figure14) 

 

Figure 3: PS Total Presale per month 
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III. ประเมินราคาเหมาะสมมี Upside ธรุกิจบริษทัแขง็แกร่งจ่ายปันผลต่อเนืDอง 

เราคาดว่าการทีUความเชืUอมั Uนโดยรวมของผู้บรโิภคกลบัมาสู่ทิศทางทีUเพิUมขึVนจะเป็นปจัจยัสําคญัทีUทําให้ทั Vงการลงทุนและใช้จ่ายใน

ประเทศกลบัมาดขีึVนเรืUอยๆ ขณะทีUการประเมนิราคาเหมาะสมของ PS สําหรบัปี’57 โดยใช้ PE 12 เท่า (สูงกว่าค่าเฉลีUยยอ้นหลงั

เลก็น้อย) สะท้อนจาก 2 ประเดน็สําคญัคอื 1) ด้านพื,นฐานธุรกิจ: คาดการณ์บรษิทัสร้างกําไรปี’57 เตบิโตได้ต่อเนืUอง +2.5%YoY 

ซึUงคดิเป็น EPS เท่ากบั 2.67 บาท/หุน้ 2) ด้าน Valuation: ความเชืUอมั UนทีUกลบัมาดขีึVนเมืUอเทยีบกบัช่วงต้นปี (PE Trading ของ PS 

ในช่วง 1Q/57 อยู่ทีUประมาณ 8 เท่า) และคาดว่าดชันีจะปรบัตวัดขีึVนต่อเนืUอง ซึUงน่าจะทําใหก้ารซืVอขายหุน้ของ PS มคี่า PE ทีUสูงขึVน

เช่นกนั ซึUงทําใหส้รุป 2 ประเดน็ได้การประเมนิราคาเหมาะสมปี’57 ทีU 32 บาท และคาดปนัผลต่อเนืUอง 3% (ดูเพิ �มเตมิในส่วนของ 

Valuation  - Figure15) 
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Financial Performance 

ผลการดาํเนินงานเติบโตได้ต่อเนื�องสะท้อนความแขง็แกร่งของบริษทั แต่คาดเติบโตได้ไม่มากในปี’57.....ผลการดําเนินงานในช่วง 5 ปี

ยอ้นหลงั ตั Vงแต่ปี’52 ถงึ ปี’56 PS สามารถสร้างรายไดแ้ละกําไรเตบิโตได้อย่างต่อเนืUองในภาพรวม (รายไดแ้ละกําไรทีUลดลงในปี’54 ได้รบั

ผลกระทบจากเหตุการณ์นํVาท่วม) อยา่งไรกด็เีราคาดวา่ผลประกอบการของบรษิทัสําหรบัปี’57 อาจเตบิโตไดไ้ม่มากนักเนืUองจากฐานรายไดแ้ละ

กําไรในปี’56 ทีUค่อนขา้งสูง (รายไดปี้’56: 38,848 ล้านบาท +44%YoY และ กําไรสุทธปีิ’56: 5,802 ล้านบาท +49%YoY) โดยคาดการณ์ว่า

รายไดส้าํหรบัปี’57 จะออกมาอยูท่ีUประมาณ 40,811 ลา้นบาท เตบิโตไดป้ระมาณ 5%YoY และกําไรสทุธทิีU 5,944 ลา้นบาท เตบิโต 2.5%YoY 

รายได้เติบโตสนับสนุนจากมูลค่า Backlog จาํนวน 18,848 ล้านบาท ขณะที �แรงหนุนหลกัจะมาจากการเปิดตวัโครงการใหม่.....จาก

มลูคา่ Backlog (ณ สิVน 1Q/57) ทีUประมาณ 38,021 ล้านบาท จะรอโอนในช่วงปี’57 ถงึปี’59 โดยมูลค่าประมาณ 18,848 ล้านบาท จะโอนในปี’

57 โดยแบ่งเป็นมูลค่า Backlog ของโครงการทาวน์เฮ้าส์ 5,853 ล้านบาท บ้านเดีUยว 3,065 ล้านบาท และ คอนโดมเินียม 9,730 ล้านบาท 

อยา่งไรกต็ามการคาดรายไดปี้’57 ทีUเตบิโต 5%YoY จะมรีายไดจ้ากโครงการแนวราบทีUเปิดขายใหม่เป็นหลกั โดย PS วางแผนเปิดตวัโครงการ

ใหม่ทั Vงหมด 40 - 50 โครงการ คดิเป็นมูลค่ารวมประมาณ 4 - 5 หมืUนล้านบาท ซึUงคาด Presale จากแนวราบเป็นหลกักว่า 80% ของเป้ารวม 

หรอืประมาณ 3.5 หมืUนลา้น  

คาดว่า GPM ปรบัตวัขึ,นเนื�องจากควบคมุต้นทุนได้ดีขึ,น ขณะที � NPM ยงัทรงตวั.....เราคาดว่า PS จะม ีGPM ทีUปรบัตวัไดด้ขีึVน เนืUองจาก

การทีUบรษิทัสามารถควบคมุตน้ทุนไดด้ขีึVน โดยม ีGPM ใน 1Q/57 อยูท่ีU 36.8% ปรบัตวัอยูใ่นระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี ขณะทีUราคาขายโครงการทีU

ไม่น่าจะสามารถปรบัขึVนได้ในสภาวะปจัจุบนัรวมทั Vงต้นทุนค่าเสืUอมราคาทีUเพิUมขึVนจากโรงงาน Precast อีกสองโรงงานทีUจะเสรจ็ใน 3Q/57 

(Utilization เริUมตน้ยงัสง่ผลลบต่อ GPM ในปีนีV) อาจส่งผลลบ เราจงึคาด GPM ทั VงปีนีVจะเฉลีUยออกมาอยู่ทีUประมาณ 35.00% ดขีึVนเมืUอเทยีบกบั

ปีก่อนทีU 34.75% สาํหรบัอตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดเ้รามองวา่จะเพิUมขึVนจากปีก่อนเลก็น้อย หรอือยู่ทีUประมาณ 16.50% 

จากเมืUอปีก่อนทีU 15.64% (ผลกระทบคา่แรงขั VนตํUา) ขณะทีUคา่ใชจ้า่ยทางดา้นการเงนิ คาดว่าจะยงัทรงตวั จงึทําใหเ้ราคาดว่าผลกําไรสุทธเิตบิโต

(+2.5%) ไดน้้อยกวา่รายได ้(+5%) แต่ NPM ยงัใกลเ้คยีงกบัปีก่อนทีUประมาณ 15% 

อตัราส่วน Net D/E ratio ยงัไม่สงู ทาํยอดขายโครงการต่อเนื�อง Balance sheet แขง็แกร่ง.....การทีU PS มเีป้าหมายรายไดท้ีUอยู่ในระดบั

ทีUมากกวา่ 4 หมืUนลา้นในปีนีVและในอนาคต รวมถงึลกัษณะโครงการทีUมุง่เน้นในแนวราบ บรษิทัจําเป็นต้องใช้งบลงทุนในการซืVอทีUดนิค่อนขา้งสูง

อย่างต่อเนืUอง (CAPEX ปี’57 ประมาณ 1 หมืUนล้าน) ซึUงทําใหบ้รษิทัมยีอดหนีVสนิในงบดุล (liabilities) โดยเมืUอสิVนสุด 1Q/57 มคี่าประมาณ 3.3 

หมืUนลา้นบาท อยา่งไรกต็าม ตวัเลขทีUดมูมีลูคา่คอ่นขา้งสงูแต่หากเปรยีบเทยีบเป็นอตัราสว่นต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ หรอื D/E ratio จะเท่ากบั 1.28 

เท่า หรอืคดิเป็น Net D/E ratio ไดเ้พยีง 0.88 เท่า ซึUงยงัตํUากว่าระดบัปานกลาง (Net D/E สําหรบัอุตสาหกรรมอสงัหาฯโดยเฉลีUยประมาณ 1 

เท่า) และหากคดิเป็นค่าใช้จ่ายทางการเงนิ กย็งัคดิเป็นสดัส่วนทีUน้อยเมืUอเทยีบกบั EBIT ในแต่ละปี หรอืพจิารณาไดจ้าก Interest Coverage 

ratio ทีUประมาณ 15 เท่า และคาดวา่จะปรบัตวัดขีึVนไดอ้กีในอนาคต 

Payout ratio เฉลี �ย 0.3 เท่าต่อปี ซึ �งคาดปันผลสาํหรบัผลการดาํเนินงานปี’57 ประมาณ 0.80 – 0.88 บาท/หุ้น Yield 3%.....จากผล

ประกอบการทีUค่อนขา้งมั Uนคง สามารถทํากําไรไดต้่อเนืUอง ทําให ้PS มปีระวตักิารจ่ายเงนิปนัผลต่อเนืUองเช่นกนั โดยมอีตัราส่วนเงนิปนัผลต่อ

กําไรต่อหุน้เฉลีUยอยูท่ีUประมาณ 0.3 เท่า ในช่วง 5 ปียอ้นหลงั ขณะทีUผลประกอบการทีUเราคาดว่าจะเป็นกําไรในปีนีVทีUประมาณ 5.9 พนัล้านบาท 

หรอืคิดเป็น EPS เท่ากบั 2.67 บาท/หุ้น จงึทําให้เราคาดว่าบรษิทัจะจ่ายเงนิปนัผลในช่วงประมาณ 0.80 – 0.88 บาท/หุ้น หรอืคิดเป็น 

Dividend Yield ประมาณ 3.1% เทยีบกบัราคาหุน้ปจัจบุนั 
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Figure 4: Revenue Growth and Net Income Growth          Figure 5: Current Backlog Distribution for 2014 - 2016  

    
ที �มา: PS และประมาณการโดย AIRA              ที �มา: PS 

 

 

Figure 6: Backlog from each Segment for Revenue in 2014          Figure 7: GPM and NPM 

    
ที �มา: PS                 ที �มา: PS และประมาณการโดย AIRA 

 

 

Figure 8: Cash and D/E ratio              Figure 9: DPS, EPS and Payout ratio 

    
ที �มา: PS และประมาณการโดย AIRA             ที �มา: PS และประมาณการโดย AIRA 
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Presale  

แผนเปิดตวัโครงการใหม่ลดลงตามเศรษฐกิจชะลอตวั.....PS วางแผนเปิดตวัโครงการใหม่สําหรบัปี’57 ทั Vงหมด 40 - 50 โครงการ ลดลง

เทยีบกบัปี’56 ทีUเปิดตวัใหม่ไป 60 โครงการ สาเหตุหลกัสําหรบัแผนการเปิดตวัลดลงคอืปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเมอืงทีUไม่เอืVออํานวย โดย

โครงการทีUมแีผนเปิดตวัปีนีVคดิเป็นมลูคา่รวมประมาณ 4 - 5 หมืUนลา้นบาท ซึUงบรษิทัคาด Presale จากแนวราบเป็นหลกักว่า 80% ของเป้ารวม 

หรอืประมาณ 3.5 หมืUนล้าน (แบ่งเป็นโครงการทาวน์เฮ้าสป์ระมาณ 50% และบ้านเดีUยวประมาณ 30%)  ขณะทีUคอนโดมเินียมคาด Presale 

ประมาณ 20% จากยอดรวม 

 

คาดยอดขายปรบัตวัดีขึ,นเรื �อยๆ.....PS เปิดโครงการใหมใ่นช่วง 1Q/57 ไป 18 โครงการ มลูคา่รวม 1.4 หมืUนล้าน สามารถสรา้ง Presale ได้

ประมาณ 8,200 ลา้นบาท แบ่งเป็นแนวราบมูลค่า 6,162 ล้านบาท และคอนโดมเินียม 2,038 ล้านบาท และสําหรบั 2Q/57 วางแผนเปิดตวั 22 

โครงการ มลูคา่รวม 1.8 หมืUนลา้นบาท ซึUงล่าสดุบรษิทัทํา Presale สาํหรบั 5M/57 ไปแล้วประมาณ 13,641 ล้านบาท ซึUงคดิเป็นประมาณ 32% 

ของเป้าหมายปี’57 โดยมสีดัส่วนแนวราบต่อคอนโดมเินียมเท่ากบั 80:20 อย่างไรกด็ ีโครงการคอนโดมเินียมส่วนใหญ่ในยอด 5M/57 จะเป็น 

Low rise และคาดวา่สว่นใหญ่น่าจะเริUมรบัรูไ้ดภ้ายใน 12 – 15 เดอืน  

   

Figure 10: Presale Target Breakdown             Figure 11: Project Launching Breakdown 
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Outlook 

• Demand/Supply 

การชะลอตวัของการเปิดโครงการอสงัหาฯใหม่ๆในช่วงต้นปี’57 จากปญัหาทางการเมอืงในประเทศ ทําให้ยอดโครงการเปิดตวั

ในช่วง 4M/57 มทีศิทางลดลง โดยมยีอดโครงการเปิดขายใหม่รวม 126 โครงการ (-12.5%YoY) รวมเป็นจํานวน 3 หมืUนหน่วย (-

31.8%YoY) ซึUงแบ่งเป็นโครงการแนวราบ 83 โครงการ (+6.41%YoY) รวม 1.2 หมืUนหน่วย (-15%YoY) และโครงการแนวดิUง 43 

โครงการ (-34.85%YoY) รวม 1.8 หมืUนหน่วย (-40%YoY) (อา้งองิขอ้มลูจาก REIC)  

ขณะทีUการโอนกรรมสทิธิ �ทีUอยู่อาศยัสําหรบัช่วง 1Q/57 นั Vนมทีศิทางลดลงสอดคล้องกบัสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงทีU

สง่ผลกระทบในการซืVอโครงการ โดยมยีอดโอนกรรมสทิธิ �สาํหรบัโครงการบ้านเดีUยวลดลง 9%YoY ทาวน์เฮ้าสล์ดลง 11%YoY และ

คอนโดมเินียมเพิUมขึVน 2%YoY (อา้งองิขอ้มลูจาก REIC) 

เราจงึมคีวามเหน็ว่าจากเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงทําให้ผูป้ระกอบการชะลอการเปิดตวัโครงการ (วดัจากยอดเปิดตวั

โครงการเทียบกบัปีก่อน) และผู้บรโิภคก็ชะลอการตดัสนิใจซืVอเช่นกนั (วดัจากยอดโอนกรรมสทิธิ �โครงการเทียบกบัปีก่อน) แต่

หลงัจากนีVไป เราคาดวา่รายไดข้องกลุ่มผูป้ระกอบการ โดยเฉพาะทีUจดทะเบยีนในตลาดฯ จะมแีนวโน้มรายไดจ้ากการโอนปรบัตวัดี

ขึVนเรืUอยๆ โดยคาดสาเหตุทีU 1) อุปสงคม์ตี่อเนืUองสู่ระดบัปกต ิขณะทีUอุปทานโดยรวมลดลง 2) โครงการคอนโดมเินียมทีUแมว้่าจะมี

การเปิดตวัน้อยลงแต่คาดว่าจากสถานการณ์ความเชืUอมั Uนของผู้บรโิภคทีUเริUมกลบัมาจะทําใหก้ารตดัสนิใจซืVอในกลุ่มนีVปรบัตวัดขีึVน

ทั VงโครงการทีUจะเปิดใหม่และโครงการพรอ้มอยู่ โดยคาดว่าโครงการทีUสรา้งเสรจ็ใหม่และรอโอนภายในปีนีV (เปิดขายใหจ้องในช่วง 

1-2 ปียอ้นหลงั) จะเป็นสดัสว่นหลกัในรายไดก้ารโอนของกลุ่มนีV 

• Stock Index V.S. Consumer Confidence Index 

ตั Vงแต่การเขา้ควบคมุอํานาจการปกครองโดย คสช. ตั Vงแต่วนัทีU 22 พ.ค. 57 จนถงึ วนัทีU 11 ม.ิย. 57 ทศิทางบรรยากาศในประเทศ

ไทยเริUมมคีวามสงบมากขึVนเรืUอยๆ หลงัจากความวุน่วายของการชุมนุมทางการเมอืง โดยทําใหน้ักลงทุนกลบัมามคีวามเชืUอมั Uนมาก

ขึVน และทําใหด้ชันีของหุน้ปรบัตวัเพิUมขึVน โดยดชันีหุ้นกลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหาฯไดป้รบัตวัขึVนมากกว่าตลาดฯ เพิUมขึVน 9.9% ขณะทีU 

SET ปรบัตวัเพิUมขึVน 4.2% ซึUงเป็นลกัษณะเฉพาะของหุน้กลุ่มอสงัหาฯ (ค่า Beta มากกว่า 1) ทีUโดยเฉลีUยจะมกีารเปลีUยนแปลงไป

มากกวา่ตลาดฯทั Vงทางบวกและลบ ในขณะทีUความเชืUอมั Uนในดา้นของผูบ้รโิภค (Consumer Confidence Index) ปรบัตวัดขีึVนอย่าง

โดดเด่นเช่นกนั (อา้งองิขอ้มูลจาก UTCC) โดยคาดว่าจะมทีศิทางสู่ระดบัทีUดขีึVนเรืUอยๆไดอ้ย่างต่อเนืUอง และย่อมหมายถงึการซืVอทีUอยู่

อาศยัทีUมแีนวโน้มทีUดขีึVนเช่นกนั ซึUงจะทําใหป้จัจยัพืVนฐานทางธรุกจิของผูป้ระกอบการในกลุ่มฯปรบัตวัดขีึVน 

Figure 12: SET and Property Development Index Return     Figure 13: Consumer Confidence Index 

     
ที �มา: BISNEWS และ AIRA Research            ที �มา: หอการคา้ไทย (UTCC) 
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Risk 

• Rejection rate 

PS ม ีCancelation rate ของแนวราบประมาณ 26 – 27% ซึUงแบ่งเป็นในส่วนของการไม่ปล่อยกู้ของธนาคาร (Bank Rejection) 

ประมาณ 9% (เป็นสว่นของแนวราบทั Vงหมด) และสว่นทีUเหลอืเป็นการยกเลกิจากทางลูกคา้ ขณะทีUความเขม้งวดในการปล่อยกู้ของ

ธนาคารทีUเขม้งวดขึVนอาจจะส่งผลต่อ Rejection rate ของภาพรวมบรษิทัอสงัหาฯ สูงขึVนและไม่สามารถรบัรูร้ายได้ตามทีUคาด

วางแผนไว้ ซึUงมผีลต่อราคาหุ้นในแต่ละไตรมาส ขณะทีUเราคาดว่า PS น่าจะมีแนวโน้มจะได้รบัผลกระทบในความเสีUยงน้อย

เนืUองจากโครงการขายมุง่เน้นไปทางแนวราบสาํหรบักลุ่มลูกคา้ระดบัราคากลางถงึล่าง 
 

Valuation 

เริ �มต้นด้วยคาํแนะนํา “ซื,อ” ราคาเหมาะสมปี’57 ที � 32 บาท อิง PER 12 เท่า 

• เรามีมุมมองต่อ PS จะเติบโตด้วยแรงหนุนจากโครงการในแนวราบอย่างมั Uนคงต่อเนืUอง ผสมกบั Backlog โดยเฉพาะจากโครงการ

คอนโดมเินียมล่าสุดทีUรอรบัรู้ช่วยสนับสนุนรายได้สําหรบัการเตบิโตในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า (ปี’57 ประมาณ 18,848 ล้านบาท และปี’58 

ประมาณ 14,365 ล้านบาทสําหรบั) อย่างไรกต็ามปจัจยัทางดา้นเศรษฐกิจภายในประเทศโดยรวม อาจไม่ใช่เวลาทีUธุรกิจอสงัหาฯจะโดด

เดน่มากนกั แต่คาดวา่เป็นการรบัรูร้ายไดจ้ะมอีย่างต่อเนืUองจากการขายโครงการตามความต้องการจรงิ (Real Demand) และคาดว่าความ

เชืUอของผูบ้รโิภคมั UนทีUกลบัมาปรบัตวัดขีึVนจะเป็นปจัจยัสนบัสนุนอุตสาหกรรมอสงัหาฯและ PS เช่นกนั   

• แมว้า่การคาดการณ์ของเราทีUมตี่อ PS ในดา้นของรายไดแ้ละกําไรในปีนีVและปีหน้าทีUอาจเตบิโตไม่มากนัก หรอืประมาณ 2% - 7% แต่ดว้ย

พืVนฐานของบรษิทัแขง็แกร่ง รวมทั Vงยงัทยอยเดนิหน้าเปิดโครงการและทําการขายได้ต่อเนืUอง การควบคุมต้นทุนทีUมแีนวโน้มดขีึVน และ

ความรวดเรว็ในการก่อสรา้งจนถึงส่งมอบ จงึทําใหเ้ราเลอืกค่า P/E ในการประเมนิราคาของหุน้ PS ปี’57 ทีU 12 เท่า (มากกว่าค่าเฉลีUย

ยอ้นหลงั 4 ปี เลก็น้อย) และจากการคาด EPS ทีU 2.67 บาท/หุน้ ทําใหไ้ด้ราคาเหมาะสมปี’57 ของหุน้อยู่ทีU 32 บาท ม ีUpside ประมาณ 

14% Div.Yield FY57 เท่ากบั 3%   

Figure 14: PS Historcal Trailing P/E ratio Trading from 2010 – Current 

 
ที �มา: Bloomberg และ AIRA Research 
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Company Profile 

PS (Pruksa Real Estate) หรอืพฤกษา เป็นบรษิทัผูพ้ฒันาอสงัหาฯ อนัดบัตน้ๆของประเทศไทย โดยมสี่วนแบ่งตลาดสําหรบัแนวราบประมาณ 

28% (PS เป็นเจา้ตลาด) และโครงการคอนโดมเินียมประมาณ 6% และสามารถสรา้งรายไดจ้ากการขายในปี’56 เท่ากบัประมาณ 3.9 หมืUนล้าน

บาท ซึUงคดิเป็นสดัสว่นทีUสงูทีUสดุในกลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหาฯทีUจดทะเบยีนในตลาดฯ  

บรษิทัไดท้ําการก่อตั VงเมืUอวนัทีU 20 เมษายน 2536 และไดจ้ดทะเบยีนเขา้ทําการซืVอขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเมืUอวนัทีU 6 ธนัวาคม 

2548  ปจัจบุนัมมีลูคา่ตลาดเท่ากบั 62,833.65 ลา้นบาท (ณ วนัทีU 12 มถุินายน 2557) และถูกนับรวมอยู่ใน SET50 โดยมผีูบ้รหิารและผูถ้อืหุน้

ทีUสาํคญัของบรษิทัไดแ้ก่ นายทองมา วจิติรพงศพ์นัธุ ์

PS พฒันาโครงการทั Vงในสว่นของแนวราบซึUงไดแ้ก่ บา้นเดีUยวและทาวน์เฮ้าส ์(ใช้เวลาก่อสรา้ง 3-6 เดอืน) และโครงการคอนโดมเินียม (แนวสูง

ใชเ้วลาก่อสรา้ง 24 เดอืน แนวตํUาใชเ้วลาก่อสรา้ง 12 เดอืน)  ซึUงส่วนใหญ่อยู่ในราคาระดบักลางถงึล่าง โดยมุ่งเน้นการพฒันาโครงการอสงัหาฯ

ในแนวราบ โดยมแีบรนด์ทีUเป็นทีUรู้จกักนัด ีอาทิเช่น บ้านพฤกษา เดอะคอนเนค เนเชอร่า และสําหรบัโครงการคอนโดมเินียมเช่น บียู พลมั

คอนโด เดอะไพรเวซีU อยา่งไรกด็ ีดว้ยแนวคดิทีUบรษิทัตอ้งการขยายและสรา้งธรุกจิใหเ้ตบิโตยิUงขึVนในอนาคต จงึทําใหบ้รษิทัไดร้เิริUมสรา้งโรงงาน 

Precast เป็นของตวัเอง ซึUงจะทําใหก้ารก่อสรา้งมคีวามรวดเรว็มากยิUงขึVน สามารถตรวจสอบและรกัษาคณุภาพตามทีUต้องการ และลดต้นทุนการ

ก่อสรา้งในระยะยาว โดยปจัจบุนับรษิทัมโีรงงาน Precast ทีUดําเนินการอยู่แล้ว 5 โรงงาน และอยู่ในขั Vนตอนการก่อสรา้งอกี 2 โรงงาน ทีUคาดว่า

จะแลว้เสรจ็ช่วงปลาย 3Q/57 

PS ประกอบธุรกิจการขายโครงการอสงัหาฯในประเทศเป็นหลกั แต่ได้มกีารลงทุนเปิดขายโครงการในต่างประเทศเช่นกนั โดยมกีารขาย

โครงการแนวราบและคอนโดมเินียมในประเทศมลัดฟีส์ อินเดยี และเวยีดนาม และกําลงัศึกษาโอกาสในประเทศอืUนๆเพิUมเติม เช่น ประเทศ

อนิโดนีเซยี สาํหรบัรายไดห้ลกัของบรษิทัจะมาจากการขายโครงการในแนวราบ ซึUงมโีครงการทาวน์เฮ้าสท์ีUเป็นสดัส่วนหลกัประมาณ 50% ต่อปี

และบ้านเดีUยวในสดัส่วนประมาณ 24 – 32% ต่อปี ขณะทีUรายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมมสีดัส่วนประมาณ 10 - 22% ต่อปี สําหรบัรายได้

จากโครงการในต่างประเทศมสีดัสว่นเพยีงเลก็น้อยประมาณ 0.5 – 1.0% ต่อปี 

Figure 15: Brand ต่างๆของโครงการ PS                 Figure 16: สดัส่วนรายได้ของ PS 
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Appendix 

 
Figure 17: Project Location for Single Detach House, Townhouse and Condominium (from left to right). 
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Figure 18: Product Brands with Price range 
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Figure 19: Condo transfer schedule 
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Projects Total Project Value Backlog Unsold Transferring

The Privacy Ngamwongwan A 168                          93           75          Mar-14
The Privacy Ngamwongwan B 170                          112         58          Apr-14
Condolette Ize Ratchathewi 1,512                        1,230       282         Jun-14
Condolette Dwell 978                          608         370         Jun-14
Plum Condo Ladprao 101 648                          541         107         Jun-14
The Privacy Rewadee A 126                          74           53          Jun-14
The Privacy Rewadee B 135                          76           59          Jul-14
The Privacy Rewadee C 140                          5             135         Sep-14
The Privacy Rewadee D 134                          30           105         Aug-14
Ivy Ampio 1,806                        1,432       374         Sep-14
Plum Condo Bangkae 386                          386         -         Sep-14
Chapter One (modern dutch) 4,034                        3,764       270         Sep-14
Privacy Tivanon A 147                          13           133         Oct-14
Privacy Tivanon B 136                          37           99          Oct-14
The Tree Privata 724                          531         193         Dec-14
Total 11,244                      8,932       2,313      
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ที �มา : PS และประมาณการโดย AIRA 

Financial Highlight
Income Statement FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F
Total Revenue 27,023            38,848            40,811            43,668            47,161            
Cost of Sale (17,890)           (25,350)           (26,527)           (28,297)           (30,513)           
Gross Profit 9,133              13,498            14,284            15,371            16,648            
SG&A (3,925)             (6,077)             (6,734)             (7,424)             (8,112)             
Interest Expense (305)               (415)               (370)               (341)               (267)               
 Net Profit 3,898              5,802              5,944              6,309              6,871              

Key Financial Ratio FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F
Gross Profit Margin (%) 33.80% 34.75% 35.00% 35.20% 35.30%
 EBITDA Margin (%) 20.64% 20.07% 19.48% 19.37% 19.33%
Interest Coverage Ratio (x) 17                  18                  21                  24                  33                  
 Net profit Margin (%) 14.43% 14.93% 14.57% 14.45% 14.57%

Debt to Equity (x) 1.18               1.25               0.96               0.80               0.68               
 ROE (%) 19.41% 23.27% 20.38% 18.75% 17.84%
 ROA (%) 8.90% 10.32% 10.42% 10.43% 10.59%

 Balance Sheet FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F
Cash & Equivalent 716                1,036              441                326                301                
A/R -                 -                 -                 -                 -                 
Inventory 37,818            48,687            49,462            52,925            57,159            
Other Current Asset 1,605              1,789              2,425              2,594              2,802              
PP&E 2,535              3,565              3,000              2,800              2,600              
Total Non-current Assets 2,832              3,903              3,449              3,280              3,118              
Total Assets 43,821            56,194            57,061            60,499            64,864            
OD 9,268              6,955              6,500              5,000              4,000              
A/P 1,995              5,288              3,013              3,224              3,482              
Other 4,018              4,754              6,068              6,493              7,012              
Current Liabilities 15,281            16,997            15,581            14,717            14,494            
Long Term Loan 8,250              14,000            12,000            11,800            11,500            
Total Liabilities 23,739            31,262            27,895            26,852            26,356            
Issue Capital 2,213              2,223              2,223              2,223              2,223              
Paid-up Capital 2,213              2,223              2,223              2,223              2,223              
Premium 1,469              1,613              1,613              1,613              1,613              
Retain-Earnings 16,474            21,165            25,400            29,881            34,741            
Others (74)                 (70)                 (70)                 (70)                 (70)                 
Total Equity 20,082            24,933            29,166            33,647            38,507            

Growth (%) FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F
Sale 16.17% 43.76% 5.05% 7.00% 8.00%
SG&A -15.67% 54.83% 10.81% 10.24% 9.27%
Interest 121.68% 36.23% -10.95% -7.74% -21.58%
Net Profit 37.51% 48.84% 2.46% 6.14% 8.90%

Per Share (Bt) FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F
EPS 1.76               2.61               2.67               2.84               3.09               
BV 9.07               11.22              13.12              15.14              17.32              
Dividend 0.50               0.85               0.87               0.92               1.01               
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