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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): 696.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.6 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt2.82/Bt2.08 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

2.5 3.6 5.0 17.3 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 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ควอลิตี้ เฮา้ส ์(QH) 

 
ยอดขายโครงการแนวราบยงัเป็นปัจจยัหนุนขณะท่ียอดขายคอนโดอ่อนตวัลง 

 

ยอดขายโครงการแนวราบของ QH ทําผลงานไดดี้ขณะท่ียอดขายคอนโดอยู่ในระดับตํา่ ปัจจยัหนุนกําไร

สุทธิในไตรมาส 1/59 มาจากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีแข็งแกร่งแต่ยงักังวลเก่ียวกับ margin และค่าใชจ้่าย 

SG&A อย่างไรก็ดี เรามองว่า valuation ยังตํา่ ซ่ึงมีมูลค่าหนุนจากการลงทุนของบริษัทในเครือดว้ย คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 3.00 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอดจอง (พรีเซล) โครงการแนวราบแข็งแกร่งแต่ยอดขายคอนโดอยู่ในระดบัตํา่ ยอดจอง (พรี

เซล) ในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึน 8% yoy อยู่ท่ี 3,900 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี ยอดจอง (พรีเซล) 

คอนโดอ่อนแอโดยหดตัวลง 66% yoy อยู่ท่ี 400 ลา้นบาท ดว้ยเหตุน้ี ยอดจอง (พรีเซล) รวมจึง

ลดลง 10% yoy อยูท่ี่ประมาณ 4,400 ลา้นบาท โดยผูบ้ริหารคงเป้าการเติบโตของยอดจอง (พรีเซล) 

ในปี 59 ไวท่ี้ 8-10% หรือ 21,600-22,000 ลา้นบาท เราเห็น downside risk ต่อเป้าการเติบโต

ท่ีตั้งไวเ้น่ืองจากยอดจอง (พรีเซล) ของโครงการคอนโดเดิมอยู่ในระดับตํา่และบริษัทฯ เปิดตัว

โครงการคอนโดใหม่แค่เพียง 1 แห่งในปีน้ี นอกจากน้ี บริษัทฯ ปรบัลดเป้ามูลค่าของโครงการใหม่ท่ี

จะเปิดตวัในปี 59 จาก 16,389 ลา้นบาทมาเป็น 14,549 ลา้นบาท แบ่งเป็นจากโครงการแนวราบ

ท่ี 13,967 ลา้นบาทและจากคอนโดท่ีเพียงแค่ 582 ลา้นบาท เน่ืองจากเล่ือนการเปิดตัวโครงการ 

One Casa (บางใหญ่) ออกไปซ่ึงจะทําให  ้QH เหลือโครงการคอนโดใหม่ท่ีจะเปิดตัวในปี 59 แค่

โครงการเดียวไดแ้ก่โครงการ Q House (เชียงราย)  

 ยอดโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีในไตรมาส 1/59 ช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิโตข้ึน yoy แต่ยงักังวลเก่ียวกับ 

margins และค่าใชจ้่าย SG&A ปัจจยัหนุนหลักท่ีทําใหก้ําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน yoy ในไตรมาส 1/59 มา

จากการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสังหาฯ แต่ gross margin ยังถูกกดดันจาก

โครงการเดิมท่ีมี margin ตํา่และการออกโปรโมชัน่ สาํหรบัในปี 59 เราคาดว่า gross margin น่าจะ

ขยายตวัข้ึนไดเ้น่ืองจากการเคลียรส์ต๊อกท่ีพกัอาศยัเก่าน่าจะน้อยลงและโครงการใหม่ท่ีจะทยอยเปิดมี 

margin ดีข้ึน อย่างไรก็ดี เรายงัประมาณการ gross margin ของยอดขายในปี 59 ไวใ้นระดับตํา่ท่ี 

30.5% ลดลงจาก 30.9% ในปี 58 ในขณะเดียวกันเรายงัเป็นห่วงในค่าใชจ้่าย SG&A เน่ืองจากมี

แนวโน้มว่า QH อาจจะตอ้งตั้งสาํรองเพ่ิมเติมสาํหรบักรณีพิพาทกบัลูกคา้ท่ีเคยมีปัญหาจากโครงการ

เก่าในอดีต ทั้งน้ี QH ไดต้ั้งสํารองไวบ้างส่วนในไตรมาส 4/58-1/59 แต่ผูบ้ริหารคาดว่า QH อาจ

ตอ้งตั้งสาํรองมากข้ึน   

 

 

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  - - 3,218 3,549 3,994
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.05 1.07 1.06
Source: QH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/59 QH รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 744 ลา้นบาท (+

33.1% yoy และ -42.9% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดไว ้กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 

คิดเป็น 22% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา รายไดจ้ากการขายอยู่ท่ี 4,905 ลา้นบาท (+

34.6% yoy) โดยมาจากโครงการแนวราบเป็นหลักท่ีประมาณ 80% ขณะท่ีท่ีเหลืออีก 20% มา

จากคอนโด รายไดจ้ากโคงการแนวราบ เพ่ิมข้ึน 19% yoy ขณะท่ีรายไดค้อนโดพุ่งข้ึน 163% ปัจจยั

หนุนหลักท่ีทําใหร้ายไดเ้พ่ิมข้ึน yoy มาจากมาตรการกระตุน้ดา้นอสังหาฯ ท่ีช่วยหนุนการโอน

กรรมสิทธ์ิใหม้ากข้ึน ในส่วนของ gross margin อ่อนตัวลง 1.7ppt อยู่ท่ี 30.8% เน่ืองจากมีการ

รับรูร้ายได้จากสต๊อกท่ีพักอาศัยเดิมท่ีมี margin ตํา่รวมทั้งจากการออกโปรโมชัน่ ดา้นสัดส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายลดลง 2.0ppt อยู่ท่ี 20.0% ทั้งน้ี สาเหตุท่ีทําใหค่้าใชจ้่าย SG&A สูง

ข้ึนมาจากการตั้งสาํรองท่ีมากข้ึนเพ่ือรองรบัผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากคดีพิพาทระหวา่งไตรมาส 1/59 

แต่ค่าใชจ้่าย SG&A ในสดัส่วนต่อยอดขายลดลงจากค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีตํา่ลงจาก

มาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ 

1Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 
Sales and services 3,936 7,609 5,212 32.4 (31.5) 
Gross profit 1,277 2,385 1,604 25.6 (32.8) 
SG&A 867 1,166 1,044 20.4 (10.5) 
Operating EBIT 409 1,219 560 36.7 (54.1) 
Interest expense 66 98 89 36.2 (9.0) 
Equity income 267 368 345 29.0 (6.4) 
Corporate income tax 93 249 112 20.8 (55.1) 
Core profit 292 935 400 36.9 (57.3) 
Net profit 559 1,303 744 33.1 (42.9) 
Core EPS (Bt) 0.03 0.09 0.04 36.9 (57.3) 
EPS (Bt) 0.05 0.12 0.07 33.1 (42.9) 
(%) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy ppt chg qoq ppt chg 
Gross margin 32.4 31.3 30.8 (1.7) (0.6) 
SG&A-to-sales 22.0 15.3 20.0 (2.0) 4.7 
EBIT margin 10.4 16.0 10.7 0.3 (5.3) 
Core net margin 7.4 12.3 7.7 0.2 (4.6) 
Net margin 14.2 17.1 14.3 0.1 (2.8) 
Source: QH, UOB Kay Hian 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปัจจยัเส่ียงจากยอดจอง (พรีเซล) ท่ีต ํา่ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งสาํหรบัโครงการเดิมท่ีมี gross margin 

ตํา่และยอดขายโตชา้ QH ตั้งเป้าเคลียรส์ต๊อกท่ีพกัอาศยัเดิมใหห้มดในปี 59 เราจึงคาดว่าโครงการ

ใหม่ท่ีจะเกิดข้ึนหลังจากน้ันจะช่วยเพ่ิมยอดขายและ gross margin ใหสู้งข้ึน ทั้งน้ี ยอด backlog ณ 

ปัจจุบนั (ณ ส้ินไตรมาส 1/59) อยูท่ี่ 7,800 ลา้นบาทซ่ึงประมาณ 3,100 ลา้นบาทคาดจะถูกโอน

กรรมสิทธ์ิในปี 59 ดังน้ัน ยอด backlog และรายไดท่ี้ถูกรับรูใ้นไตรมาส 1/59 จึงคิดเป็น 40% 

ของประมาณการรายไดร้วมทั้งปีของเรา  

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 3.00 บาท จาก valuation ท่ียงัตํา่โดยยงัมีมลูค่าหนุนจาก

การลงทุน ราคาเป้าหมายของเราคาํนวณดว้ยวิธี SOTP ซ่ึงเราใหมู้ลค่าธุรกิจหลกัท่ี 1.20 บาท/หุน้ 

(อิงดว้ย core EPS ในปี 59 ท่ี 0.19 บาทและเป้า PE ท่ี 6.0 เท่า) และใหมู้ลค่าการลงทุนของ

บริษัทในเครือท่ี 1.80 บาท/หุน้ (รวมทั้ง HMPRO, LHBANK, QHPF และ QHHR ซ่ึงอิงจาก market 

value ของแต่ละบริษัทฯ และมี holding discount ท่ี 25%) ทั้งน้ี ราคาเป้าหมายของเราเท่ากบั PE 

เฉล่ียในอดีตของ QH ท่ีคาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 9.2 เท่า 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) และการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดีกวา่คาด 

 Gross margin ท่ีดีกวา่คาด 

 

 


