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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  25,324 HOLD 7.60 8.05 -6 6.6 7.0 5.8 4.7 22.4 -6.0 19.9 23.8 0.9 14.2 0.40 5.0 
Land and Houses LH TB 133,208 BUY 12.10 11.20 8 12.9 14.1 13.2 12.9 0.1 -8.9 7.3 2.2 2.6 18.6 0.67 6.0 
LPN Development LPN TB  10,404 BUY 8.50 7.05 21 7.6 5.9 5.2 4.8 28.7 30.0 12.2 7.8 0.7 13.3 0.60 8.5 
Pruksa Holding PSH TB  41,968 HOLD 19.75 19.20 3 7.0 6.6 6.4 6.1 10.2 5.1 3.7 5.3 0.9 14.5 1.41 7.4 
Quality Houses QH TB  33,429 BUY 3.88 3.12 24 8.8 8.4 7.8 7.7 9.8 5.2 7.0 1.7 1.2 14.8 0.22 7.2 
Supalai SPALI TB  46,805 BUY 23.25 21.80 7 8.1 7.3 6.7 6.3 -20.6 10.5 9.1 6.5 1.2 17.2 1.10 5.0 
Sector 273,207 8.0 7.5 6.9 6.4 6.4 1.1 8.6 6.7 1.4 16.0 6.3 

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 3.12 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

2019 PRESALES TARGET VS OUR ESTIMATE 
1Q19 y-y growth q-q growth 

Total 39,885 -9% 4% 
AP 12,585 26% 19% 
LH 5,850 -16% -8% 
LPN 1,670 -24% -12% 
PSH 11,100 -13% -6% 
QH 2,400 -18% -20% 
SPALI 6,280 -29% 34% 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

SECTOR PE BAND 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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ความตอ้งการคอนโดฯเบาบางลง 

เราคาดวา่หุน้อสงัหาฯท่ีเราติดตามจะรายงานยอดขาย 1Q62 รวมกนัท่ีระดบัประมาณ 40,000 ลบ. (-

9% yoy และ +4% qoq) อ่อนตัวลงจากยอดขายคอนโดมิเนียมท่ีอ่อนแอลง อย่างไรก็ตามเราเช่ือว่า

ยอดขายจะปรบัตัวดีข้ึนเน่ืองจากผูพ้ัฒนาอสังหาฯมีแผนการจะเร่งเปิดตัวโครงการมากข้ึนในช่วง 2Q-

3Q62 ในขณะเดียวกันเราคาดว่ายอดโอนจะเร่งตัวในช่วง 1Q62 ก่อนท่ีจะชะลอตัวในช่วง 2Q62 คง

คาํแนะนํา MARKET WEIGHT หุน้ Top pick ของเราคือ QH 

เหตกุารณใ์หม่ 

 Sentiment ของคอนโดมิเนียมอ่อนแอดึงยอดขาย 1Q62 ลง เราคาดวา่ยอดขายรวมของผูพ้ฒันา

อสังหาฯทั้ ง 6 รายท่ีเราติดตามในช่วง 1Q62 จะลดลง 9% yoy และเพ่ิมข้ึน 4% qoq อยู่ ท่ี 

40,000 ลบ. ยอดขายโครงการแนวสงูเติบโตลดลง 18% yoy ซ่ึงเกิดจาก take up rate ท่ีลดลงและ

ความตอ้งการซ้ือของนักเก็งกาํไรอ่อนแอลง ขณะท่ียอดขายโครงการแนวราบยงัคงแข็งแกร่งและคาด

วา่จะลดลง 3% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 4% qoq เราประมาณการยอดขายของกลุ่ม 1Q62 อยู่ท่ี 21% ของ

เป้าหมายเต็มปีโดยรวมของผูบ้ริหารทั้งหมด AP เป็นผูพ้ฒันาอสงัหาฯท่ีจะมียอดขายดีท่ีสุดในช่วง 

1Q62 ซ่ึงคาดว่าจะเป็นผูพ้ัฒนาอสังหาฯรายเดียวท่ีรายงานการเติบโตของยอดจองเป็นบวก yoy 

และ qoq ทั้งในส่วนของแนวราบและแนวสูง โดยขายรวม 1Q62 ของ AP เติบโต 26% yoy และ 

19% qoq อยูท่ี่12,600 ลบ. 

 แผนเปิดตัวโครงการกาํลังจะเพิ่มข้ึน การเปิดตัวโครงการใหม่ท่ีน้อยและแผนการของผูพ้ัฒนา

อสงัหาฯเน้นท่ีจะขายสินคา้คงคลงัในช่วง 1Q62 เพ่ือรบัมือกบักฎระเบียบการขอสินเช่ือ (LTV) ใหม่ 

เป็นอีกปัจจยัท่ีทําใหย้อดขายอ่อนตัวใน 1Q62 อย่างไรก็ตาม แผนเปิดตัวโครงการของผูพ้ัฒนา

อสงัหาฯส่วนใหญ่สาํหรบัปีน้ีจะหนักไปในช่วง 2Q-3Q62 และมุ่งเน้นโครงการแนวราบมากข้ึนเพ่ือ

ผลกัดนัยอดขายและยอดโอนในช่วง 2H62 เราจึงคิดวา่การประมาณการยอดขายกลุ่มอสงัหาฯของ

เราอยูท่ี่ 187,000 ลบ. (เป้าหมายของผูบ้ริหารทั้งหมด 191,000 ลบ.) ยงัคงเป็นไปได ้

 ยอดโอนท่ีแข็งแกรง่ในช่วง 1Q62 จะชะลอตวัลงในช่วง 2Q62 เราคาดวา่รายไดจ้ากท่ีอยูอ่าศยั 

ใน 1Q62 จะเติบโตแข็งแกร่ง yoy จากการส่งเสริมการขายของธนาคารและผูพ้ฒันาอสงัหาฯเร่งเพ่ือ

ดึงผูซ้ื้อก่อน เม.ย. 62 ท่ีจะมีการบงัคบัใชร้ะเบียบ LTV ใหม่ อยา่งไรก็ตาม เม่ือมองไปยงั 2Q62 เรา

เช่ือวา่รายไดจ้ากท่ีอยูอ่าศยัจะชะลอตวัจากความตอ้งการไดถ้กูดึงไปในช่วง 1Q62 แลว้ 

คาํแนะนาํ 

 หุ ้น Top pick ของเราคือ QH สําหรับราคาท่ีไม่แพงและเราเช่ือว่า QH มีความยืดหยุ่นต่อการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการปล่อยสินเช่ือน้อยกว่าตัวอ่ืนๆในกลุ่ม เรายงัคงชอบ SPALI สาํหรบัภาพ

การรบัรูร้ายไดใ้นอนาคตท่ีแข็งแกร่งและมีโอกาสท่ีจะประสบความสาํเร็จในโครงการดอนโดมิเนียม

ขนาดใหญ่มลูค่า 10,000 ลบ. ในชว่ง 2Q62 
 คงคาํแนะนาํ “MARKET WEIGHT” แมว้่าราคาหุน้กลุ่มอสังหาริมทรพัยว์ิ่งข้ึน 9% mtd (เทียบกับ

SET Index +2%) แต่กลุ่มอสังหาฯยงัคงซ้ือขายท่ีราคาท่ีถูกอยู่ท่ีปะมาณ7.2x 2019F PE หรือตํา่

กวา่ 1SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 10 ปี ขณะท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนเงินปันผลในปี 62 ยงัคงน่าสนใจ

อยู่ท่ี 6.3% เราเช่ือว่าราคาหุน้ท่ีวิ่งข้ึนไปเม่ือเร็วๆน้ี ไดส้ะท้อนความคาดหวังของกําไรสุทธิ 1 

Q62 ไปแลว้บางส่วน ดงัน้ันเราเห็นความเป็นไปไดข้องการทาํกาํไรในระยะสั้น 

 

 


