
  
 

 

 
 

ราคาปัจจบุนั   32.00   บาท คาํแนะนํา      “ซื�อ” Target Price     40.00 บาท 
ความเหน็ : ประเดน็ความน่าสนใจของ PS (1) Backlog ล่าสดุมลูค่า 34,224 ล้านบาท ซึ<งคาดสามารถทยอยรบัรู้รายได้จนถึงปี’61 ซึ<ง
จาํนวนนี�ประมาณ 22,862 ล้านบาท คาดสามารถรบัรู้ในปี’58 หรือคิดเป็น 49% ของประมาณการรายได้บริษทัปีนี� (2) ในปี’58 บริษทัมี
แผนเปิดตวัโครงการใหม่ต่อเนื<อง คาดไม่ตํ<ากว่า 70 โครงการ มลูค่ารวมประมาณ 55,000-61,000 ล้านบาท และมีโครงการที<รอขายและ
อยู่ระหว่างการขายอีก 177 โครงการ มลูค่ารวม 78,536 ล้านบาท (3) โรงงาน Precast ที<เพิ<มขึ�นจาก 5 โรงงาน เป็น 7 โรงงาน คาด
สามารถลดระยะเวลาก่อสร้างและส่งมอบโครงการให้กบัลกูค้าที<สั �นลงในปี’58 โดยคาดตํ<ากว่า 85 วนั และคาดทาํให้ต้นทุนของ PS อยู่
ในระดบัที<ดี สามารถควบคมุคณุภาพได้ดีขึ�นตามลาํดบั เรายงัคงคาํแนะนํา ”ซื�อ” ราคาเป้าหมาย 40 บาท อิง PE 13.7 เท่า 
 
สรปุประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์(23/1/58) :  
PS คาดทาํเป้ารายได้สู่จดุสงูสดุใหม่ปี’58 ที< 47,000 ล้านบาท  
 PS คาดรายไดปี้’57 สงูกวา่เป้าหมายเดมิที�บรษิทัตั  งไวเ้มื�อตน้ปี ที�ประมาณ 42,000 ลา้นบาท จาก rejection rate ที�ตํ�าลงกวา่การ
คาดการณ์ของบรษิทัที� 8% เป็น 7% ในปี’57 และ คาดการณ์ cancelation rate ที� 22% เป็น 19% ในปี’57 

ปี’58 บรษิทัคาดจะทําเป้ารายไดสู้่จดุสงูสุดใหมท่ี� 47,000 ลา้นบาท เตบิโต 11.9% YoY จาก (1) Backlog ปจัจบุนัที�มมีลูคา่ประมาณ 
34,224 ลา้นบาท และคาดสามารถรบัรูร้ายไดปี้’58 จาํนวน 22,862 ลา้นบาท คดิเป็น 49% ของเป้ารายได ้ (2) โครงการรอขายจาํนวน 177 
โครงการ มลูคา่ 78,536 ลา้นบาท ที�คาดจะสามารถทําการขายไดอ้ย่างต่อเนื�อง และ (3) โครงการใหมท่ี�จะเปิดตวัในปี’58 ประมาณ 70-75โครงการ 
คดิเป็นมลูคา่ประมาณ 55,000-61,000 ลา้นบาท  

อยา่งไรตามในปี’58 ภายใตป้ระมาณการที�เป็นไปอย่างระมดัระวงั คาดบรษิทัจะมรีายไดท้ี� 44,891 ลา้นบาท โดยเราประเมนิความเสี�ยง
จากหนี ครวัเรอืนที�คาดยงัอยู่ในระดบัสงู ซึ�งอาจสง่ผลต่อการปล่อยกู้ของธนาคารต่อลูกคา้เป้าหมาย (กลาง-ล่าง) ของบรษิทั     
  
โรงงาน Precast จาํนวน 7 โรง พร้อมสนับสนุน PS 
 โรงงาน Precast ในปจัจบุนัเพิ�มขึ นจาก 5 โรงงาน เป็น 7 โรงงาน ทําใหบ้รษิทัมกํีาลงัการผลติเพิ�มเป็น 1,220 ยนิูตต่อเดอืน หรอืเพิ�มขึ น 
75% ซึ�งมาจากโรงงานใหม่ (2 โรงงาน) 480 ยนิูตต่อเดอืน และโรงงานเก่า (5 โรงงาน) 640 ยนิูตต่อเดอืน คาดจะสามารถรองรบัการก่อสรา้ง
โครงการใหมแ่ละโครงการในมอืสาํหรบัปี’58 และในอนาคตได ้ 
 PS คาดโรงงาน Precast ที�เพิ�มขึ นจะช่วยใหร้ะยะเวลางานก่อสรา้งและสง่มอบโครงการใหก้บัลูกคา้ในปี’58 สั  นลงตํ�ากว่า 85 วนั และทํา
ใหต้น้ทุนของ PS อยูใ่นระดบัที�ด ี สามารถควบคมุคุณภาพไดด้ขีึ นตามลําดบั  โดย PS มเีป้าหมายรกัษา GPM ใหไ้มต่ํ�ากวา่ 35% และทําใหค้าด
กําไรสทุธปีิ’58 เตบิโตประมาณ 15% YoY 
 

Financial Summary 
Unit : MB FY12 FY13 FY14F FY15F FY16F 

Revenue      27,023         38,848         40,811         44,891         48,202  
Growth (%) 16% 44% 5% 10% 7% 
Net Profit       3,898           5,802         5,944         6,487           7,022  
Growth (%) 38% 49% 2% 9% 8% 
EPS (Bt.) 1.76 2.61 2.67 2.92 3.16 
BV (Bt.) 9.07 11.22 13.12 15.19 17.42 
Dividend (Bt.) 0.50 0.85 0.87 0.95 1.03 
PE (x) 11.99 6.97 13.27 12.16 11.24 
PBV (x) 2.33 1.62 2.71 2.34 2.04 
Dividend Yield (%) 2.37% 4.67% 2.45% 2.68% 2.90% 

ที �มา : PS และประมาณการโดย AIRA 
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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 

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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Revenue Target 2014 & 2015       New Project Launch 2015 
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Existing Backlog        Precast Factories production (unit/month) 
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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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