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10 พฤษภาคม 2554 

PS 
 คาดผลประกอบการจะดขีึ้นตลอดป 2554 

Project Value (Bt mn) Backlog (Bt mn) Expected transfer 
IVY Thonglore 2,736                      2,079                      2Q11
Condolette-Ladprao 468                         415                         2Q11
Be You-Chok Chai 4 374                         360                         2Q11
The Seed-Memories Siam 1,515                      1,515                      4Q11

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2009 18,966         3,622                1.64 12.9
2010 23,307         3,488                1.58 13.4
2011F 27,711         4,538                2.06 10.3

Dividend yield -12/10F (%) 2.9
Price to book value - 12/10F (x) 3.3

Absolute performance (3,6,12M) (%) 23.3; 0.5; 35
Relative performance (3,6,12M) (%) 13.1; -1.9; -2

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท* 
คาดผลประกอบการจะดีขึ้นตลอดป 2554 

ซื้อ  

ธนินี สถิรเรืองชัย ราคาตลาด (บ.)  21.2
66.2658.8888 Ext.8851 ราคาเปาหมาย (บ.) 31.0
thaninees@kgi.co.th Upside (%) 46.2
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 1Q54 นาจะเปนไตรมาสที่ผลประกอบการต่ําสุดของปนี ้
 โรงงาน pre-cast แหงใหมจะเริ่มผลิตเต็มท่ีใน 3Q54 
 คงคําแนะนํา ‘ซื้อ’ โดยมีราคาเปาหมายที่ 31.00 บาท 

คงคําแนะนํา ‘ซื้อ’ 1Q54 นาจะเปนไตรมาสที่ผลประกอบการต่ําสุดของปนี้  
เรายังคงคําแนะนํา ‘ซื้อ’ PS* โดยมีราคาเปาหมายที่ 31.00 บาท เราเชื่อวาผล
ประกอบการที่ออนตัวใน 1Q54 จะเปนจุดต่ําสุดในปนี้สําหรับ PS และคาดวา
กําไรจะฟนตัวอยางมีนัยสําคัญใน 3Q54 กอนขึ้นสูจุดสูงสุดใน 4Q54 นอกจากนี้
ยอดขายใน 1Q54 ยังคงอยูในระดับสูง (โดยเฉพาะจากโครงการแนวราบ) และ
ยอดขายรอรับรูเปนรายไดของบริษัทฯ ณ สิ้นไตรมาส 1/54 ไดครอบคลุม
ประมาณการรายไดของเราในปนี้เปนสวนมากแลว เราเชื่อวา ในปนี้ กําลังการ
ผลิตที่เพิ่มขึ้นจากโรงงาน pre-cast แหงใหม จะชวยเรงการกอสราง และการโอน
ของบริษัทฯ รวมถึงผลักดันกําไรใน 2H54  
 
ผลประกอบการมีแนวโนมดีขึ้นตลอดป 2554 
ผลประกอบการที่ออนตัวของ PS ใน 1Q54 นาจะเปนจุดต่ําสุดของป เนื่องจาก
สภาวะคอขวดในการกอสราง ซึ่งเปนปญหามาตั้งแต 2H53 นาจะไดรับการ
แกไขใน 3Q54 เมื่อบริษัทฯ ไดกําลังการผลิตเพิ่ม (อีก 430 หลังตอเดือน) จาก
โรงงาน pre-cast แหงใหม (PCF 5) ซึ่งจะทําใหความสามารถในการกอสรางรวม
ของบริษัทฯ อยูที่ 690 หลังตอเดือน จากกําลังการผลิตใหมของ PCF 5 และ
กําหนดการโอนกรรมสิทธิ์ในโครงการ The Seed-Memories Siam (มูลคา 1.5 
พันลานบาท ขายได 100%) ของบริษัทฯ เราเชื่อวาผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
จะดีที่สุดใน 4Q54 ทั้งนี้ แนวโนมกําไรของ PS นาจะฟนตัวตั้งแต 2Q54 เปนตน
ไป เนื่องจากบริษัทฯ มีสตอกที่อยูอาศัยพรอมโอนในมือเพิ่มขึ้น (3 พันลานบาท 
ณ สิ้น 1Q54 เทียบกับ 2 พันลานบาท ณ สิ้นป 2553) และจากการโอนกรรมสิทธิ์
ของโครงการคอนโด IVY ทองหลอ ที่จะเริ่มใน 2Q54 (ตารางที่ 1)  
 

ตารางที่ 1: โครงการคอนโดที่จะโอนใน 2Q54-4Q54   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 

โรงงาน pre-cast แหงใหม: ปจจัยสําคัญสําหรับกําไรใน 2H54  
เราเชื่อวาโรงงาน pre-cast แหงใหม (PCF 5) จะเปนปจจัยสําคัญสําหรับกําไร
ของ PS ใน 2H54 เราคาดวาโรงงานใหมดังกลาวจะสามารถดําเนินงานไดเต็ม
กําลังการในเดือน พ.ค. และทําใหความสามารถในการกอสรางของบริษัทฯ 
เพิ่มเปน 690 หลังตอเดือน (จาก 260 ในปจจุบัน) จากตัวเลขกําลังการผลิตใหม
ดังกลาว PS เชื่อวาการโอนกรรมสิทธิบานเดี่ยวจะสามารถไลทันกับยอดขาย
ใน 3Q54 นอกจากนี้ จากตัวเลขยอดขายรอรับรูเปนรายได ณ สิ้นไตรมาส
จํานวนมากที่ไดจากยอดขายในโครงการแนวราบ การดําเนินงานของ PCF 5 
นาจะทําให 2H54 จะเปนชวงของการเก็บเกี่ยวสําหรับ PS ทั้งนี้ ยอดขายรอรับรู
ฯ ณ สิ้นไตรมาสอยูที่ 33.7 พันลานบาท โดยที่ 19.2 พันลานบาทนาจะรับรูเปน
รายไดไดในชวงที่เหลือของป 2554 เมื่อรวมกับรายไดใน 1Q54 ซึ่งคิดเปน 
19.6% ของประมาณการรายไดทั้งปของเรา ตัวเลขประมาณการรายไดในป 
2554 จึงนาจะมีความแนนอนแลว 89.0%   
 
ตารางที่ 2: ตัวเลขยอดขายรอรับรูเปนรายไดคิดเปน 89.0% ของประมาณการ
รายไดในป 2554... 
Revenue forecast broken down as 1Q54 revenue, secured revenue, and not 

secured revenue, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 

ตารางที่ 3: …และ 77.0% ของเปารายไดของ PS ท่ี 3.2 หมื่นลานบาท  
PS’s revenue target in each segment broken down by 1Q54 revenue, backlog 

to be realized as revenue, and new sales needed, Bt mn  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 
คงคําแนะนํา ‘ซื้อ’ โดยมีราคาเปาหมายที่ 31.00 บาท 
คงแนะนํา ‘ซื้อ’ PS โดยมีราคาเปาหมายที่ 31.00 (อิงจาก 15.0 เทา PE ป 54) PS 
ยังคงเปนหนึ่งในหุนเดนของเราในกลุมอสังหาฯ 
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