
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  16  Augus t  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 2.70 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’58 3.20 บาท 

  Upside 

     

+18.5% 

 

  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): 28,928.8 

Market cap (US$m): 830.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.7 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt2.84/Bt2.08 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.0 20.5 23.9 19.5 17.4 

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) 

 
คาดยอดขายโครงการแนวราบยงัเป็นปัจจยัหนุนผลประกอบการโดยรวม 

 

โครงการแนวราบและบริษัทในเครือยงัเป็นปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิของ QH ขณะท่ีคาดยอดขายคอนโดยงัอ่อน

ตัว กําไรสุทธิในช่วง 6M59 คิดเป็น 48% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา เราคาดว่ารายไดใ้นช่วง 

2H59 จะปรบัตวัดีข้ึนจากการเปิดตวัโครงการแนวราบใหม่ท่ีมากข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย

ท่ี 3.20 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดยอดจอง (พรีเซล) คอนโดอ่อนตวัลงเน่ืองจากเล่ือนการเปิดตวัโครงการคอนโดใหม่ออกไป

แต่ของโครงการแนวราบยงัสดใส QH เปล่ียนแผนการเปิดตวัโครงการใหม่ในปี 59 และจะเปิดตัว

แค่ 11 โครงการใหม่เท่าน้ันในขณะน้ี (มลูค่ารวมท่ี 11 หม่ืนลา้นบาท) จากแผนเดิมท่ี 14 โครงการ 

(มลูค่ารวม 14.5 หม่ืนลา้นบาท) โดยเล่ือนการเปิดตวัโครงการทาวน์เฮา้ส ์2 แห่งและคอนโด 1 แห่ง

ออกไป ดังน้ัน จะไม่มีการเปิดตัวโครงการคอนโดใหม่แลว้ในปี 59 เน่ืองจาก QH พยายามท่ีจะลดส

ต๊อกคอนโดท่ีใหน้้อยลง จากการท่ี QH น่าจะตอ้งพ่ึงโครงการแนวราบเพียงอย่างเดียวเท่าน้ัน เราจึง

มองว่าเป็นเร่ืองยากท่ียอดจอง (พรีเซล) จะเติบโตข้ึน 8-10% ตามเป้าท่ีผู ้บริหารตั้งไว ้ในช่วง 

7M59 ยอดจอง (พรีเซล) รวมของ QH อยู่ท่ี 9.2 พนัลา้นบาท (-19.7% yoy) ซ่ึงคิดเป็น 43% ของ

เป้ารวมทั้งปี โดยยอดจอง (พรีเซล) ท่ีลดลงมาจากคอนโด (-78% yoy) แต่ยอดจอง (พรีเซล) ของ

โครงการแนวราบสูงข้ึน 6% yoy ทั้งน้ี ในช่วง 2H59 QH จะเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ 6 แห่ง 

มูลค่ารวมท่ี 6,500 ลา้นบาท ดังน้ัน เราคาดว่ายอดจอง (พรีเซล) ของโครงการแนวราบระหว่าง

ช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ีจะมีปัจจยัหนุนจากโครงการใหม่ดงักล่าว 

 คงประมาณการรายไดแ้ละกาํไรสุทธิไวต้ามเดิม แมเ้ล่ือนเปิดตวับางโครงการออกไป แต่เรายงัคง

ประมาณการรายได้จากการขายของเราไวท่ี้ 19.8 พันลา้นบาท (เพ่ิมข้ึน 3% yoy) โดยมาจาก

โครงการแนวราบเป็นหลัก ทั้งน้ีในช่วง 1H59 QH รบัรูร้ายไดไ้ปแลว้ 10.1 พันลา้นบาทและมียอด 

backlog ท่ี 1.8 พันลา้นบาทท่ีจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วง 2H59 หรือคิดเป็น 60% ของประมาณการ

รายไดจ้ากการขายรวมทั้งปีของเรา แมร้ายไดจ้ะเติบโตเพียงเล็กน้อย แต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ QH 

จะขยายตัวข้ึน 9.2% ในปี 59 ดว้ยปัจจยัหนุนหลักจาก equity income จากการลงทุนของบริษัทใน

เครือ 

 มีความเป็นไปไดท่ี้ QH จะบันทึกกาํไรจากดีล LHBANK กับ CTBC CTBC ประกาศว่าบริษัทฯ จะ

กลายเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน LHBANK ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของ QH ผ่าน private placement QH อาจจะ

บันทึก non-cash gain จากส่วนต่างระหว่างราคาท่ี CTBC ซ้ือหุน้ LHBANK ท่ี 2.20 บาทและ book 

value ของ LHBANK อยู่ท่ี 1.38 บาท ทั้งน้ี หุ ้น QH ใน LHBANK จะถูก dilute จาก 21% มาอยู่ท่ี 

14% และเรายงัไม่รวมกาํไรพิเศษหรือการเปล่ียนแปลงของบญัชีในประมาณการของเรา 

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) 7.4 9.3 8.5 7.6 6.8
P/B (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 15.9 18.9 18.6 16.8 14.9
Dividend yield (%) 9.5 5.2 5.9 6.6 7.3
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 15.1 15.6 16.0
Consensus net profit  - - 3,275 3,563 3,982
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.07 1.07
Source: Quality Houses, Bloomberg, UOB Kay Hian

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 สรุปผลประกอบการไตรมาส 2/59 QH รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 895 ลา้นบาท (+

32.7% yoy และ +20.2% qoq) ซ่ึงมากกวา่ท่ีเราและตลาดคาดไว ้7% และ 4% ตามลาํดบั รายได้

จากการขายอยูท่ี่ 5.2 พนัลา้นบาท (+22.9% yoy และ +6.2% qoq) โดยมาจากโครงการแนวราบ

เป็นหลัก ในส่วนของ gross margin อ่อนตัวลง 1.3ppt yoy และ 1.5ppt qoq มาอยู่ท่ี 28.9% 

เน่ืองจากมีการบันทึกตน้ทุนของโครงการคอนโด Q อโศก เพ่ิมข้ึนจากเดิม ดา้นสัดส่วนค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อยอดขายลดลง 2.8ppt yoy อยู่ท่ี 17.2% จากค่าธรรมเนียมในการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีลดลง

จากมาตรการกระตุน้ดา้นอสงัหาฯ และลดลง 2.9ppt qoq เน่ืองจากระหว่างไตรมาส 1/59 มีการ

ตั้งสาํรองเพ่ือรองรบัผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากคดีพิพาท กาํไรสุทธิในช่วง 6M59 คิดเป็น 48% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา 

2Q16 RESULTS 
Bt m 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 
Sales and services 4,505  5,212  5,480  21.6  5.1  
Gross profit 1,376  1,604  1,602  16.4  (0.1) 
SG&A 898  1,044  941  4.8  (9.9) 
Operating EBIT 478  560  661  38.2  18.1  
Interest expense 74  89  84  14.2  (5.9) 
Equity income 298  345  413  38.6  19.9  
Corporate income tax 106  112  138  29.5  23.0  
Core profit 376  400  481  28.1  20.5  
Net profit 674  744  895  32.7  20.2  
Core EPS (Bt) 0.04  0.04  0.04  28.1  20.5  
EPS (Bt) 0.06  0.07  0.08  32.7  20.2  
Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 
Gross margin 30.5  30.8  29.2  (1.3) (1.5) 
SG&A to sales 19.9  20.0  17.2  (2.8) (2.9) 
EBIT margin 10.6  10.7  12.1  1.4  1.3  
Core net margin 8.3  7.7  8.8  0.4  1.1  
Net margin 15.0  14.3  16.3  1.4  2.0  
Source: QH, UOB KayHian 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี  

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 3.20 บาท แมธุ้รกิจหลักยังประสบปัญหาความไม่

แน่นอนจากยอดขายคอนโดท่ีตํา่แต่โครงการแนวราบจะช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของ QH ดีข้ึน 

นอกจากน้ี กาํไรสุทธิของบริษัทในเครือของ QH ยงัแข็งแกร่งและน่าจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิของ QH 

ใหสู้งข้ึน ราคาเป้าหมายของเราคาํนวณดว้ยวิธี SOTP ซ่ึงเราใหมู้ลค่าธุรกิจหลักท่ี 1.10 บาท/หุน้ 

(อิงดว้ย core EPS ในปี 60 ท่ี 0.21 บาทและเป้า PE ท่ี 5.0 เท่า) และใหมู้ลค่าการลงทุนของ

บริษัทในเครือท่ี 2.10 บาท/หุน้ (รวมทั้ง HMPRO, LHBANK, QHPF และ QHHR ซ่ึงอิงจาก market 

value ของแต่ละบริษัทฯ และมี holding discount ท่ี 25%)  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ,การโอนกรรมสิทธ์ิ และ gross margin ท่ีดีกวา่คาด 

 

PRESALES 

Source: QH 

CURRENT BACKLOG 

Source: QH 

PROJECT LAUNCH PLAN 

 
Source: QH 

 


