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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 25.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 31.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+24.0% 

34.00 บาท) 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  ผูนํ้าตลาดทาวน์เฮา้สแ์ต่บริษัทฯยงัพฒันาบา้นเด่ียว 

  และคอนโดมิเนียมดว้ย โดยมุ่งเน้นไปยงัตลาดสาํหรบัผู ้

  มีรายไดร้ะดบัล่างด่วยราคาท่ีพกัอาศยัเฉล่ียท่ีน้อยกวา่ 

  2 ลา้นบาท/หลงั  

 Stock Data 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: PS TB 

Shares issued (m): 2,232.7 

Market cap (Btm): 55,817.1 

Market cap (US$m): 1,580.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.4 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.25/Bt22.60 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.7 0.0 6.5 1.2 5.7 

Major Shareholders % 

Mr. Thongma Vijitpongpun 58.7 

Ms. Malinee Vijitpongpun 3.9 

Mrs. Tipsuda Vijitpongpun 3.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 17.43 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 7.14 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 

 
อตัรากาํไรยงัไม่ดีนกัแตค่าดยอดขายจะดีขึ้นจากการเปิดตวัโครงการใหม่ 

 

ผูบ้ริหารปรบัเพ่ิมเป้ารายไดใ้นปี 59 ข้ึนเน่ืองจากเช่ือมัน่ว่าโครงการใหม่ท่ีจะมีการเปิดตัวจะช่วยเพ่ิม

ยอดขาย อย่างไรก็ดี gross margin ยงัถูกกดดันจากการเคลียร์สต๊ฮกท่ีพักอาศัยเดิมและการแข่งขันท่ี

รุนแรงข้ึน เราคงประมาณการรายไดใ้นปี 59 ไวต้ามเดิมแต่ปรับลดประมาณการ gross margin ลง

เพ่ือใหส้มเหตุสมผลมากข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 31.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารปรบัเพิ่มเป้ารายไดใ้นปี 59 จากการท่ี PS มัน่ใจว่ารายไดใ้นปี 59 จะสูงกว่าเป้าเดิม

ท่ีตั้งไว ้ผูบ้ริหารจึงปรบัเพ่ิมเป้ารายไดข้ึ้นอีก 1,000 ลา้นบาทเป็น 53,000 ลา้นบาท ผูบ้ริหาร

คาดว่ายอดขายจะขยายตัวข้ึนจากการเปิดตัวโครงการใหม่มากข้ึนในไตรมาส 2/59-4/59 

อยา่งไรก็ดี เราคงประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของเราไวต้ามเดิมท่ี 51,323 ลา้นบาทเน่ืองจากเรา

มองว่าตลาดยงัไม่น่าจะฟ้ืนตัวดีนัก ยอด backlog ของ PS ณ ส้ินไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 25,500 

ลา้นบาทซ่ึงจะถูกรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 59-61 ท่ี 14,400 ลา้นบาท, 5,800 ลา้นบาทและ 5,300 

ลา้นบาทตามลําดับ ทั้งน้ี รายไดท่ี้ถูกรบัรูใ้นไตรมาส 1/59 และยอด backlog ในปี 59 คิดเป็น 

48% ของประมาณการรายไดข้องเราในปี 59  

 คาดยอดจอง (พรีเซล) จะดีข้ึนจากการเปิดตวัโครงการใหม่มากข้ึนในไตรมาส 2/59-4/59 

ยอดจอง (พรีเซล) ในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 9,825 ลา้นบาท (-23% yoy) เน่ืองจาก PS เปิดตัว

โครงการใหม่เพียงแค่ 10 โครงการมูลค่ารวมประมาณ 7,400 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 จาก

เป้าการเปิดตวัโครงการใหม่ทั้งปี 59 ท่ี 60-65 โครงการมลูค่ารวม 50,000-54,000 ลา้นบาท 

โดยจะกระจายเปิดตัวในไตรมาส 2/59-4/59 จาํนวน 24, 17 และ 14 โครงการ ตามลําดับ 

ทั้งน้ีโครงการใหม่ของ PS ยงัอยู่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลเป็นหลกั และสดัส่วนของโครงการ

แนวราบ : คอนโดอยู่ท่ี 80:20 สําหรับยอดจอง (พรีเซล) ในปี 59 น้ัน PS ยังคงไวต้ามเดิมท่ี 

51,000 ลา้นบาท (+20% yoy) และซ่ึงยอดจอง (พรีเซล) น่าจะทําไดดี้ในช่วงไตรมาส 2/59 

เป็นตน้ไป หลงัมีการเปิดตวัโครงการท่ีมากข้ึน  

 Gross margin ยังถูกกดดัน Gross margin ในไตรมาส 1/59 ลดลง 1.3ppt yoy อยู่ท่ี 32.9% 

เน่ืองจาก PS พยายามท่ีจะเคลียร์สต๊อกท่ีพักอาศัยเดิม แมเ้ราคาดว่าสต๊อกท่ีพักอาศัยเก่าท่ีมี 

margin ตํา่จะลดลงในอนาคตแต่เราคาดว่า margins จะยงัถูกกดดันจากเน่ืองจากราคาท่ีดินสูงข้ึน

ต่อเน่ืองและการแข่งขนัยงัสูง เราจึงไดป้รบัประมาณการ gross margin ในปี 59 ลงมาท่ี 33.5% 

จากเดิม 35.0% 

 

 

 

 

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

Net turnover  42,781.0 51,239.8 51,322.6 53,233.7 54,012.5
EBITDA  8,953.5 10,020.6 9,614.2 9,803.0 10,054.6
Operating profit  8,605.2 9,594.8 9,186.7 9,369.1 9,614.2
Net profit (rep./act.)  6,653.2 7,660.2 7,237.5 7,441.3 7,718.9
Net profit (adj.)  6,653.2 7,660.2 7,237.5 7,441.3 7,718.9
EPS (Bt) 3.0 3.4 3.2 3.3 3.5
PE (x) 8.4 7.3 7.7 7.5 7.2
P/B (x) 1.9 1.6 1.4 1.3 1.1
EV/EBITDA (x) 8.0 7.2 7.5 7.3 7.1
Dividend yield (%) 4.0 4.7 4.4 4.5 4.7
Net margin (%) 15.6 14.9 14.1 14.0 14.3
Net debt/(cash) to equity (%) 72.0 53.6 40.9 29.1 17.0
Interest cover (x) 23.8 30.6 27.6 34.3 51.6
ROE (%) 24.4 24.0 21.1 20.2 19.6
Consensus net profit  - - 7,370 7,804 8,123
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 0.95 0.95
Source: PS, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 1,270 ลา้นบาท (+42.1% yoy และ -57.5% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีตลาดคาดการณไ์วแ้ต่ตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณไ์ว ้8% กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 16% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเราในปี 59 รายไดจ้ากยอดขายและการบริการอยู่ท่ี 10,284 ลา้นบาท (+

23.5% yoy และ -41.1% qoq) แบ่งเป็นจากโครงการแนวราบท่ี 70% และคอนโดท่ี 30% ดา้นรายได้

จากโครงการแนวราบลดลง 2% yoy ขณะท่ีรายไดค้อนโดพุ่งข้ึน 206% yoy ตามการโอนกรรมสิทธ์ิ

คอนโด ในส่วนของ gross margin หดตัวลง yoy และ qoq อยู่ท่ี 32.9% จากตน้ทุนท่ีดินท่ีสูงข้ึนและ

สดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายลดลง 3.6ppt อยู่ท่ี 16.5% จากค่าธรรมเนียมในการโอนท่ีตํา่ลง

จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ 
 1Q16 RESULTS 
Year end 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 
Sales and services 8,326  17,461  10,284  23.5  (41.1) 
Gross profit 2,843  5,981  3,379  18.9  (43.5) 
SG&A 1,674  2,363  1,702  1.7  (28.0) 
Operating EBIT 1,169  3,617  1,677  43.5  (53.6) 
Net profit 891  2,983  1,266  42.1  (57.5) 
EPS (Bt) 0.40  1.34  0.57  42.0  (57.5) 
(%) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy ppt chg qoq ppt chg 
Gross margin 34.1  34.3  32.9  (1.3) (1.4) 
SG&A-to-sales 20.1  13.5  16.5  (3.6) 3.0  
EBIT margin 14.0  20.7  16.3  2.3  (4.4) 
Net margin 10.7  17.1  12.3  1.6  (4.8) 
Source: PS, UOB Kay Hian 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง 7.3% และ 0.6% ตามลาํดบั เน่ืองจากเรา

ปรบัลดประมาณการ gross margin ลงปีละ 1.5ppt ซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีผูบ้ริหารคาดไวท่ี้ 33-34% แม้

ผูบ้ริหารปรบัเพ่ิมเป้ารายไดใ้นปี 59 ข้ึนเป็น 53,000 ลา้นบาทแต่เรายงัคงประมาณการรายไดข้องเรา

ในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 51,323 ลา้นบาท เน่ืองจากเรามองว่าตลาดอสงัหาฯ น่าจะยงัฟ้ืนตวัค่อนขา้งชา้ 

และมองวา่ปี 60 น่าจะเห็นการเติบโตยงัไม่มาก 
FORECAST REVISION 
  --------------- 2016F ---------------- ---------------- 2017F ---------------- 
(Btm) New Old % chg New Old % chg 
Revenue from residential sales 51,323 51,296 0.1 53,234 49,447 7.7 
Gross profit 17,193 17,954 -4.2 17,833 17,306 3.0 
Operating profit 9,187 9,951 -7.7 9,369 9,444 -0.8 
Net profit 7,237 7,811 -7.3 7,441 7,484 -0.6 
        
Gross margin on residential 
sales (%) 

33.5 35.0 -1.5 33.5 35.0 -1.5 

SG&A-to-sales (%) 15.6 15.6 0.0 15.9 15.6 0.3 
Net margin (%) 14.1 15.2 -1.1 14.0 15.1 -1.2 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 31.00 บาท จากความสามารถในการแข่งขนัท่ีแข็งแกร่งของ 

PS ในกลุ่มโครงการแนวราบซ่ึงความตอ้งการไม่ผนัผวนมากนักเราจึงยงัชอบ PS อยู ่โดยราคาเป้าหมาย

ปรบัลงลงเพ่ือสะทอ้นประมาณการกาํไรท่ีลดลง จากราคาเป้าหมายเดิมท่ี 34.00 บาท มาอยูท่ี่ 31.00 

บาท อิง 2016F PE ท่ี 9.5 เท่าหรือ -0.25SD จาก PE เฉล่ียยอ้นหลงั  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) และการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีสงูกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 Gross margin ท่ีดีข้ึนและสดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A ต่อยอดขายท่ีลดลง  

 


