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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 2.30 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’58 3.00 บาท 

  Upside 

     

+30.4% 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูป้ระกอบการดา้นอสงัหาริมทรพัย ์และผูป้ระกอบการ 

  ใหเ้ช่า serviced apartment/อาคารสาํนักงาน  

  

 Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: QH TB 

Shares issued (m): 10,714.4 

Market cap (Btm): 24,643.1 

Market cap (US$m): 691.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.4 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt3.50/Bt2.08 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.5 2.7 2.5 34.6 0.0 

Major Shareholders % 

Land and House Plc 24.9 

Government Of Singapore Investment Corp. 10.8 

Thai NVDR 7.1 

FY16 NAV/Share (Bt) 2.18 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.06 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 
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บมจ. ควอลิตี้ เฮา้ส ์(QH) 

 
มุ่งเนน้ไปยงัการขายสต๊อกท่ีพกัอาศัยท่ีเหลืออยู่ 

 

ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดจอง (พรีเซล) และรายไดท่ี้ไว ้8-10% yoy แต่ปรบัลดเป้าจาํนวนการ

เปิดตัวโครงการใหม่ลง 36% yoy เน่ืองจากจะมุ่งเน้นไปยงัการขายสต๊อกท่ีพักอาศัยเก่าใหม้ากข้ึน เรา

ประมาณการการเติบโตของยอดขายไวท่ี้ 4% yoy ซ่ึงยงัตํา่กว่าของผูบ้ริหาร เราคาดว่ายอดขายจะเติบโต

มากข้ึนในปี 60-61 จากการเปิดตัวโครงการคอนโดตามกาํหนด คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

3.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดจอง (พรีเซล) และยอดขายไวท่ี้ 8-10% yoy แต่ปรบัลดเป้า

จาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่ลงและจะมุ่งเนน้ไปยงักลุ่ม (อสงัหา) ราคาปานกลางมากข้ึน QH 

รายงานยอดของ (พรีเซล) ในปี 58 ท่ี 20,000 ลา้นบาท (+3% yoy) ขณะท่ีรายงานรายไดใ้นปี 58 

ท่ี 19,200 ลา้นบาท (-4% yoy) เน่ืองจากสภาวะตลาดไม่ดีอยา่งท่ีคาดการณไ์วแ้ละยอดขายสต๊อกท่ี

พกัอาศยัตํา่กว่าคาด สาํหรบัในปี 59 ผูบ้ริหารตั้งเป้าการเติบโตของยอดขายและรายไดไ้วท่ี้ 8-10% 

และตั้งเป้ามูลค่าการเปิดตวัโครงการใหม่ไวท่ี้ 16,400 ลา้นบาท (สดัส่วนโครงการแนวราบ:คอนโด

อยู่ท่ี 85:15) ซ่ึงตํา่กว่ามูลค่าการเปิดตัวโครงการใหม่ในปี 58 อยู่ 36% ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าในปีน้ี

บริษัทฯ จะมุ่งเน้นไปยงัการขายสต๊อกท่ีพกัอาศยัเดิมมากกวา่การเปิดตวัโครงการใหม่และจะเน้นไปยงั

กลุ่มทาวน์เฮา้ส์ราคาปานกลางซ่ึง QH คาดว่าเป็นกลุ่มท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูงโดยเฉพาะในเขต

กรุงเทพฯ รอบนอกตามสายรถไฟฟ้า 

 ยอดขายกลุ่ม (อสงัหา) ราคาสูงไม่ดีอยา่งท่ีคาดไว ้QH เปิดตวัโครงการ Q สุขุมวิทซ่ึงเป็นโครงการ

คอนโด luxury ในไตรมาส 4/58 (มลูค่าโครงการอยูท่ี่ 10,000 ลา้นบาท) และตั้งเป้ายอดจอง (พรี

เซล) เร่ิมแรกไวท่ี้ 30% แต่ยอดจอง (พรีเซล) ท่ีเกิดข้ึนจริงอยู่ท่ีเพียงแค่ 15% ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอด

จอง (พรีเซล) ล่าสุดว่าจะพยามทําใหไ้ดท่ี้ 40-50% เม่ือโครงการก่อสรา้งเสร็จสมบูรณ์ในไตรมาส 

1/61 ซ่ึงจากการท่ียอดขายค่อนขา้งตํา่ เราจึงคาดว่าอตัราการโอนกรรมสิทธ์ิจะอยู่ท่ีเพียงแค่ 30% 

ของมลูค่าโครงการรวมในปี 61 

 เราตั้งเป้ารายไดต้ ํา่กว่าของผูบ้ริหารในปี 59 เน่ืองจากเรายงักงัวลเก่ียวกบัตลาดอสงัหาฯ ประมาณ

การรายไดใ้นปี 59 ของเราจึงตํา่กว่าของผูบ้ริหาร เราคาดว่ารายไดจ้ะอยู่ท่ี 19,800 ลา้นบาท (+

3.7% yoy) ในปี 59 สาํหรบัในปี 60-61 เราคาดวา่รายไดจ้ะเติบโตมากข้ึนโดยคาดอตัราการเติบโต

เฉล่ียจะอยูท่ี่ปีละ 8% โดยมาจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดตามกาํหนด ทั้งน้ี ยอด backlog ในขณะน้ี

ของ QH อยูท่ี่ 8,500 ลา้นบาทซ่ึงคาดจะถกูโอนกรรมสิทธ์ิท่ี 4,000 ลา้นบาทในปี 59 และท่ีเหลืออีก 

4,500 ลา้นบาทในปี 60-61 

 

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

Net turnover  21,219.5 20,358.2 20,974.9 22,933.4 24,834.1
EBITDA  3,204.5 2,699.4 2,736.5 3,035.6 3,420.0
Operating profit  3,025.8 2,508.6 2,552.5 2,850.9 3,234.6
Net profit (rep./act.)  3,329.2 3,106.5 3,392.9 3,806.8 4,247.1
Net profit (adj.)  3,329.2 3,106.5 3,392.9 3,806.8 4,247.1
EPS (Bt) 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4
PE (x) 6.3 7.9 7.3 6.5 5.8
P/B (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 14.6 17.3 17.1 15.4 13.7
Dividend yield (%) 11.1 6.1 6.9 7.7 8.6
Net margin (%) 15.7 15.3 16.2 16.6 17.1
Net debt/(cash) to equity (%) 123.9 111.2 94.5 91.5 69.4
Interest cover (x) 13.7 8.6 11.3 11.9 16.3
ROE (%) 18.3 15.3 16.0 17.1 18.2
Consensus net profit  - - 3,334 3,717 3,985
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 1.02 1.07
Source: Quality Houses, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 Gross margin ถูกกดดนัต่อเน่ืองจากสตอ๊กท่ีพกัอาศยัเก่า Gross margin จากยอดขายท่ีพกัอาศัย

ในปี 58 ลดลง 1.6ppt อยู่ท่ี 30.9% เน่ืองจากสต๊อกท่ีพักอาศัยเดิมท่ีถูกโอนกรรมสิทธ์ิมี gross 

margin ท่ีตํา่กว่าค่าเฉล่ีย (ตํา่กว่า 30%) ผูบ้ริหารคาดว่า QH ยงัมีสต๊อกท่ีพกัอาศัยเดิมท่ีมี gross 

margin หลงเหลืออยูบ่า้งซ่ึงจะทาํให ้gross margin ยงัอยูใ่นระดบัตํา่ในปี 59 ผูบ้ริหารคาดวา่ gross 

margin รวมในปี 59 จะอยู่ท่ี 31% ทั้งน้ี ประมาณการ gross margin รวมของเราใกลเ้คียงกับท่ี

ผูบ้ริหารคาดการณไ์วโ้ดยอยูท่ี่ 30.8%  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิอยา่งมีนัยสาํคญั 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 3.00 บาท ราคาเป้าหมายของเราท่ี 3.00 บาทคาํนวณ

ดว้ยวิธี SOTP ซ่ึงเราใหมู้ลค่าธุรกิจหลักท่ี 1.20 บาท/หุน้ (อิงดว้ย core EPS ในปี 59 ท่ี 0.19 

บาทและเป้า PE ท่ี 6.0 เท่า) และใหมู้ลค่าการลงทุนของบริษัทในเครือท่ี 1.80 บาท/หุน้ (รวมทั้ง 

HMPRO, LHBANK, QHPF และ QHHR ซ่ึงอิงจาก market value ของแต่ละบริษัทฯ และมี holding 

discount ท่ี 25%) ทั้งน้ี ราคาเป้าหมายของเราเท่ากับ PE เฉล่ียในอดีตของ QH ท่ีคํานวณดว้ย 

2016F PE ท่ี 9.2 เท่า 

 QH ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 0.09 บาท/หุน้ (ข้ึน XD วนัท่ี 26 เม.ย.59) 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) และการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีกวา่คาด 

 Gross margin ท่ีดีกวา่คาด 

 
2015 RESULTS IN LINE WITH OUR FORECAST AND CONSENSUS 
(Btm) 2014 2015 yoy (%) Comment 
Sales and services 21,220  20,358  (4.1) Landed properties sales -1% yoy and 

condos -15% yoy 
Gross profit 6,907  6,358  (8.0)   
SG&A 3,881  3,849  (0.8)   
Operating EBIT 3,026  2,509  (17.1)   
Interest expense 255  329  29.2    
Equity income 1,060  1,233  16.3    
Corporate income tax 628  525  (16.4)   
Extraordinary items 0  0  N.A.   
Core profit 2,269  1,874  (17.4)   
Net profit 3,329  3,106  (6.7) In-line with our forecast 
Core EPS (Bt) 0.25  0.17  (29.2)   
EPS (Bt) 0.36  0.29  (20.0)   
Percent 2014 2015 yoy 

(ppts) 
  

Gross margin 32.5  31.2  (1.3) Drop from revenue recognition old inventory 
detached houses which have low margin 

SG&A to sales 18.3  18.9  0.6    
EBIT margin 14.3  12.3  (1.9)   
Core net margin 10.7  9.2  (1.5)   
Net margin 15.7  15.3  (0.4)   

Source: Quality Houses, UOB Kay Hian 

REVENUE FORECAST BREAKDOWN

14,725  14,582  15,311  15,771  16,244 

5,427  4,632  4,462 
5,901 

7,266 

2 014 20 15 2016 F 2 017 F 20 18 F

Low‐rise High‐rise

Source: QH, UOB Kay Hian 

GROSS MARGIN ASSUMPTION 

32.5
31.2 30.8 30.9 31.5

10.7
9.2 9.7 9.9 10.6

2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross profit margin Core profit margin (exclude investment income)  

Source: QH, UOB Kay Hian 

BACKLOG AS OF 31 DEC 15
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