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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 25.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 34.00 บาท 

  Upside 

   

+33.3% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูนํ้าตลาดทาวน์เฮา้สแ์ต่บริษัทฯยงัพฒันาบา้นเด่ียว 

  และคอนโดมิเนียมดว้ย โดยมุ่งเน้นไปยงัตลาดสาํหรบัผู ้

  มีรายไดร้ะดบัล่างด่วยราคาท่ีพกัอาศยัเฉล่ียท่ีน้อยกวา่ 

  2 ลา้นบาท/หลงั  

 Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: PS TB 

Shares issued (m): 2,231.1 

Market cap (Btm): 56,892.3 

Market cap (US$m): 1,591.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.5 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt33.25/Bt22.60 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.9 5.6 7.1 21.5 3.8 

Major Shareholders % 

Mr. Thongma Vijitpongpun 58.7 

Ms. Malinee Vijitpongpun 3.9 

Mrs. Tipsuda Vijitpongpun 3.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 17.55 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.29 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 

 
ปี 58: ผลประกอบการมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้

 

PS รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 7,680 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 15.4% yoy ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้11% และ 15% ตามลําดับ นอกจากน้ี PS ประกาศแผนปรับโครงสรา้งใหม่เพ่ือก่อตั้ง 

holding company และจะทํา tender offer สาํหรบัหุน้ PS ทั้งหมดดว้ย swap ratio ท่ี 1:1 คงคาํแนะนํา 

ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท  

2015 RESULTS  
Bt m 2014 2015 yoy (%) Comment 
Sales and services 42,781 51,240 19.8 Condos show strongest 

growth, in-line with transfer 
schedule 

Gross profit 15,686 17,256 10.0   
SG&A 7,081 7,661 8.2   
Operating EBIT 8,605 9,595 11.5   
Net profit 6,655 7,680 15.4 Beat our estimate and 

consensus 
Core EPS (Bt) 2.99 3.44 15.1   
EPS (Bt) 2.99 3.44 15.1   
Percent 2014 2015 yoy (ppts)   
Gross margin 36.7 33.7 (3.0) Lower from inventory clear-

up and also higher land cost 
SG&A to sales 16.6 15.0 (1.6) Lower from economy of 

scale and reduction of 
transfer fee in 4Q15 

EBIT margin 20.1 18.7 (1.4)   
Net margin 15.6 15.0 (0.6)   

Source: Pruksa Real Estate, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิสูงกว่าคาด PS รายงานกําไรสุทธิในปี 58 ท่ี 7,680 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 15.1% และ

รายงานรายไดท่ี้ 51,240 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 19.8% รายไดข้องกลุ่มคอนโดเติบโตข้ึนมากท่ีสุด (+

77.8%) สอดคลอ้งกบัการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดตามกาํหนดขณะท่ีรายไดข้องกลุ่มทาวน์เฮา้สแ์ละ

บา้นเด่ียวขยายตวัข้ึน 1.0% และ 3.7% ตามลาํดบั ทั้งน้ี กลุ่มทาวน์เฮา้สย์งัเป็นกลุ่มท่ีสรา้งรายได้

หลกัของ PS โดยคิดเป็น 45% ของรายไดข้ณะท่ีกลุ่มบา้นเด่ียวและคอนโดคิดเป็น 20% และ 34% 

ตามลําดับ ในส่วนของ gross margin ในปี 58 ลดลง 300bp จากการเคลียรส์ต๊อกภายในปี 58 

และตน้ทุนของท่ีดินท่ีสูงข้ึน ดา้นค่าใชจ้่าย SG&A ลดลงจากความประหยดัต่อขนาดประกอบกับ

ค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีลดลงผลจากมาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ท่ีเร่ิมมีผลบังคับใช้

ตั้งแต่เดือน ต.ค.58 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  42,781.0 51,239.8 51,296.4 49,447.0 52,263.7
EBITDA  8,953.5 10,020.6 10,378.9 9,878.3 10,631.8
Operating profit  8,605.2 9,594.8 9,951.5 9,444.4 10,191.4
Net profit (rep./act.)  6,653.2 7,660.2 7,810.8 7,483.9 8,131.0
Net profit (adj.)  6,653.2 7,660.2 7,810.8 7,483.9 8,131.0
EPS (Bt) 3.0 3.4 3.5 3.4 3.6
PE (x) 8.5 7.4 7.3 7.6 7.0
P/B (x) 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1
EV/EBITDA (x) 8.4 7.5 7.3 7.6 7.1
Dividend yield (%) 3.9 4.6 4.7 4.5 4.9
Net margin (%) 15.6 14.9 15.2 15.1 15.6
Net debt/(cash) to equity (%) 72.0 53.6 47.2 32.0 23.4
Interest cover (x) 23.8 30.6 26.2 32.1 41.4
ROE (%) 24.4 24.0 22.7 20.3 20.5
Consensus net profit  - - 7,328 7,762 8,514
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.07 0.96 0.96
Source: Pruksa Real Estate, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
 แผนการปรบัโครงสรา้งใหม่ เม่ือวนัท่ี 19 ก.พ. ท่ีผ่านมา PS ประกาศแผนการปรับโครงสรา้งของ

บริษัทฯ ใหม่เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุ่นในการขยายธุรกิจและเพ่ือเพ่ือความสะดวกใหก้ับพันธมิตรทางกล

ยุทธ์โดย PS จะก่อตั้ง holding company ซ่ึงจะทํา tender offer ให้กับหุ ้นทั้งหมดของ PS ด้วย swap 

ratio ท่ี 1:1 หลัง tender offer เสร็จส้ิน บริษัท holding company จะกลายมาเป็นผูถื้อหุน้หลักของ PS 

และจะเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ทนท่ีของ PS ซ่ึงจะถกู delist ออกจากตลาดหลกัทรพัยไ์ป 

 มองหาธุรกิจใหม่ PS เปิดเผยว่าแผนการปรบัโครงสรา้งใหม่ท่ีอาจจะเพ่ิมโอกาสในการทําธุรกิจใหม่จะ

มุ่งเน้นไปยงัธุรกิจท่ีจะสามารถสรา้ง recurring income ไดซ่ึ้งอาจเป็นธุรกิจท่ี PS มีความชาํนาญหรือท่ี

อาจไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจอสงัหาฯ อย่างไรก็ดี PS อยูร่ะหว่างการศึกษาความเป็นไปไดท่ี้จะร่วมลงทุนใน

หลายธุรกิจอยูใ่นขณะน้ี 

 ไม่ส่งผลกระทบกับสถานะทางการเงินและผลประกอบการ ภายใตก้ารปรบัโครงสรา้งใหม่ บริษัท 

holding company จะทํา tender offer กบัผูถื้อหุน้ทั้งหมดของ PS เพ่ือแลกเปล่ียนกบัหุน้ใหม่ของบริษัท 

holding company ซ่ึงจะไม่ส่งผลกระทบกบัสถานะทางการเงินและผลประกอบการของ PS หาก holding 

company เขา้ซ้ือหุ ้น 100% ของ paid-up shares ทั้งหมดของ PS ด้านงบการเงินรวมของ holding 

company จะเท่ากบังบการเงินเดิมของ PS ก่อนท่ีจะมีการปรบัโครงสรา้ง หาก holding company ซ้ือหุน้

น้อยกวา่ 100% ของหุน้ PS บริษัท holding company จะรบัรูง้บการเงินและผลประกอบการรวมของ PS 

โดยอิงจากสดัส่วนของหุน้ท่ีถกูซ้ือไป 

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท การปรบัโครงสรา้งไม่ส่งผลกระทบกบัคาํแนะนํา

และราคาเป้าหมายของเราเน่ืองจากธุรกิจไม่ยงัไม่เร่ิมดาํเนินการ ปัจจยัพ้ืนฐานของ PS ยงัคงเดิมภายใต้

โครงสรา้งใหม่จนกว่าจะมีการลงทุนใหม่เกิดข้ึน อย่างไรก็ดี นักลงทุนควรตอ้งระวงัไวว้่าบริษัท holding 

company ใหม่อาจใชเ้งินลงทุนในธุรกิจใหม่ซ่ึงอาจหรืออาจจะเก่ียวขอ้งหรือไม่เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจอสงัหาฯ 

ดงัน้ัน PS จึงอาจไม่ใชบ้ริษัทท่ีดาํเนินการดา้นอสงัหาฯ แต่เพียงอยา่งเดียวอีกต่อไป และจากสถานการณ์

ในขณะน้ี เรายงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ หุน้ PS จากตาํแหน่งทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งในกลุ่มอสงัหาฯ สาํหรบั

โครงการแนวราบดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 9.5 เท่า (-0.25SD จาก PE 

ในอดีต) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) และการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีสงูกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง  

CURRENT AND PROPOSED NEW 
STRUCTURE 

Source: PS 

EASIER FORMING OF JV OR STRATEGIC 
ALLIANCES UNDER NEW STRUCTURE 

Source: PS 

  


