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PEER COMPARISON 

Market Target Current ----------------- PE ----------------- ------------- EPS Growth ------------- PB ROE DPS Div Yield 
Capitalization Price Price Upside 2018 2019F 2020F 2021F 2018 2019F 2020F 2021F 2019F 2019F 2019F 2019F 

Company Ticker (Btm) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (x) (%) (Bt) (%) 
AP (Thailand) AP TB 22,021 HOLD 7.60 7.00 9 5.7 6.1 5.1 4.1 22.4 -6.0 19.9 23.8 0.8 14.2 0.40 5.8 
Land and Houses LH TB 124,882 BUY 12.10 10.50 15 12.1 13.2 12.3 12.1 0.1 -8.9 7.3 2.2 2.4 18.6 0.67 6.4 
LPN Development LPN TB 10,330 BUY 8.50 7.00 21 7.6 5.8 5.2 4.8 28.7 30.0 12.2 7.8 0.7 13.3 0.60 8.6 
Pruksa Holding PSH TB 41,750 HOLD 19.75 19.10 3 6.9 6.6 6.4 6.0 10.2 5.1 3.7 5.3 0.9 14.5 1.41 7.4 
Quality Houses QH TB 32,572 BUY 3.88 3.04 28 8.6 8.1 7.6 7.5 9.8 5.2 7.0 1.7 1.2 14.8 0.22 7.4 
Supalai SPALI TB 41,652 BUY 23.25 19.40 20 7.2 6.5 6.0 5.6 -20.6 10.5 9.1 6.5 1.1 17.2 1.10 5.7 
Sector 273,207 7.5 7.0 6.5 6.0 6.4 1.1 8.6 6.7 1.3 16.0 6.7 
Source: UOB Kay Hian 

 
 
 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
OUR TOP PICK 
      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
Quality Houses QH TB BUY 3.88 3.04 
Supalai SPALI TB BUY 23.25 19.40 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

2019 PRESALES TARGET VS OUR ESTIMATE 

Presales  2018 
2019 
Mgmt 

% 
Target UOBKH 

% 
Forecast 

(Btm) Actual Target Growth Forecast Growth 
AP 41,298 39000 -5.6% 41,604 0.7% 
LH 28,700 33000 15.0% 30,560 6.5% 
LPN 15,526 16500 6.3% 15,277 -1.6% 
PSH 51,101 54000 5.7% 51,589 1.0% 
QH 12,381 13600 9.8% 13,577 9.7% 
SPALI 33,343 35000 5.0% 34,898 4.7% 
Total 182,349 191,100 4.8% 187,505 2.8% 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

 

SECTOR PE BAND 

 

Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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กลุม่อสงัหาริมทรพัย ์

สรปุผลประกอบการ 4Q18 และแนวโนม้ในปี 2019 

หุน้กลุ่มอสงัหาริมทรพัยท่ี์เราติดตาม มีผลกาํไรสุทธิรวมในช่วง 4Q18 ท่ีประมาณ 9 พนัลา้นบาทหรือ 

+13% yoy และ 17% qoq โดยประเด็นการเติบโตหลกัๆจะมาจากรายไดจ้ากอสงัหาริมทรพัยท่ี์อยูอ่าศยั

ท่ีเพ่ิมข้ึน เรามองว่ายอดโอนทจะแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ืองในช่วง 1Q19 เน่ืองจากแบงค์และผู ้พัฒนา

โครงการได้เร่งออก promotion เพ่ือดันยอดโอน แต่ช่วง 2H19 ยังคงเป็นช่วงท่ีท้าทายของกลุ่ม

อสงัหาริมทรพัยส์าํหรบัการเติบโต คงคาํแนะนํากลุ่ม “เท่ากบัตลาด” โดยหุน้เด่นคือ QH และ SPALI 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไร 4Q18 ออกมาเติบแข็งแกรง่ กลุ่มอสงัหาริมทรพัยโ์ดยรวมมีกาํไรเติบโต 13% yoy และ 

17% qoq โดยส่วนมากบริษัทจะมีกาํไรออกมาดี ยกเวน้ AP และ QH ท่ีผลประกอบการค่อนขา้ง

อ่อนแอจากอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีตํา่กวา่ปกติ รวมถึงรายจา่ยพิเศษ อยา่งไรก็ตามทุกตวัมียอดโอนท่ี

เติบโตดี ทั้งกลุ่มมียอดโอนเพ่ิมข้ึน 13% yoy สาํหรบั 4Q18 เน่ืองจากผลกระทบจากมาตรการคุม

สินเช่ือของธนาคารแห่งประเทศไทย  

 การโอนมีแนวโมจะเรง่ตวัข้ึนอีกในช่วง 1Q19 เราคาดรายไดใ้นช่วง 1Q19 จะเติบโตดีต่อเน่ือง 

โดยส่วนใหญ่ผูป้ระกอบการไดอ้อก promotion เพ่ือท่ีจะเร่งการโอนก่อนท่ีมาตรการของธนาคาร

แห่งประเทศไทยจะบงัคบัใช ้ (เม.ย. 19) โดยเราคาดวา่จะเห็นการชะลอตวัลงในช่วง 2Q19 

เน่ืองจากความตอ้งการอสงัหาริมทรพัยไ์ดเ้ล่ือนมาอยูใ่นช่วง 1Q19 

 2H19 เป็นช่วงท่ีทา้ทายในการรกัษาการเติบโต แมแ้นวโน้มของตลาดอสงัหาริมทรพัยส์าํหรบัปี 

19 ดอู่อนแอ แต่บริษัทผูป้ระกอบการก็ยงัคงตั้งเป้าการเปิดตวัโครงการไวค่้อนขา้งสงูโดย วางแผน

เปิดตวัมลูค่าโครงการใหม่เพ่ิมข้ึนถึง 33% ในปีน้ี อยา่งไรก็ตามเราเช่ือวา่เป้าท่ีใหไ้วค่้อนขา้งจะสงู 

โดยเราไดม้องวา่การเปิดตวัโครงการท่ีจะเปิดตวัทั้งปี 19 น่าตํา่กวา่เป้าท่ีผูบ้ริหารใหไ้วป้ระมาณ 

12-20% โดยบริษัทผูป้ระกอบการจะเน้นการขายสต๊อกมีเหลืออยูก่่อนในช่วง 1Q19 และจะเร่ิม

เน้นเปิดตวัโครงการใหม่ๆช่วง 2Q-3Q19 สาํหรบัโครงการท่ีเปิดตวัใหม่ส่วนใหญ่จะเน้นไปยงั

โครงการแนวราบซ่ึงโครงการเหล่าน้ีจะช่วยหนุนยอดจองและยอดโอนสาํหรบั 2H19 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ “เท่ากบัตลาด” สาํหรบักลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์ กลุ่มอสงัหาริมทรพัยปั์จจุบนัอยูใ่น

ระดบัท่ีค่อนขา้งถูกท่ี 7x 2019F PE ซ่ึงตํา่กวา่คาดเลฉ่ียยอ้นหลงั 10 ปี กวา่ 1SD เน่ืองจากตลาด

ไดส้ะทอ้นแนวโน้มท่ีอ่อนแอของสภาวะตลาดโดยรวม รวมถึงมาตราการควบคุมท่ีเขม้งวดมากข้ึน 

ไปแลว้ ดว้ยมลูค่าปัจจุบนั เรามองวา่ความเส่ียงค่อนขา้งจาํกดั เพราะแนวโน้มการเติบโตของกาํไร

ในช่วง 1Q19 ยงัแข็งแกร่ง และใหอ้ตัราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีสงูกวา่ 6.7% หุน้เด่นท่ีเราเลือก 

เราจะเน้นบริษัทท่ี มีความผนัผวนเน่ืองจากการเปลียน่แปลงกฏเกณฑท่ี์ตํา่ และมีอตัราการทาํกาํไร

หรือ ROE และมลูค่ายงัไม่แพง โดยหุน้เด่นในกลุ่มอสังหาริมทรพัย ์คือ QH และ SPALI 

 

 

 

 

 


