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 ซ้ือ 

 (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 27.50 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 33.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

+20.0% 

31.00 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): 61,398.8 

Market cap (US$m): 1,773.6 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.3 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

3.8 11.3 10.0 14.1 3.8 

Major Shareholders % 

Mr. Thongma Vijitpongpun 58.7 

Ms. Malinee Vijitpongpun 3.9 

Mrs. Tipsuda Vijitpongpun 3.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 17.13 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 7.44 
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

02-659-8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 

 
การโอนกรรมสิทธ์ิแข็งแกรง่แตย่อดจอง (พรเีซล) ยงัตํา่ในช่วง 1H59 

 

รายไดจ้ากการขายของ PS ในช่วง 1H59 แข็งแกร่ง (+9.7% yoy) หนุนจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดท่ี

มากข้ึน รายไดใ้นช่วง 1H59 คิดเป็น 47% ของประมาณการรายไดข้องเรา ยอดจอง (พรีเซล) ในช่วง 

7M59 ยงัอ่อนแออยู่ท่ี 9.2 พันลา้นบาท (-4.2% yoy) โดยยอดจอง (พรีเซล) ของทุกกลุ่มลดลงจาก

จาํนวนการเปิดตวัโครงการใหม่ท่ีตํา่ในช่วง 1H59 อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ยอดจอง (พรีเซล) จะปรบัตวัดี

ข้ึนเน่ืองจาก PS จะเปิดตัวโครงการใหม่ในช่วง 2H59 มากกว่าในช่วง 1H59 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ย

ราคาเป้าหมายท่ี 33.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 รายไดย้ังแข็งแกร่งในช่วง 1H59 โดยเพิ่มข้ึน 9.7% yoy รายไดจ้ากการขายของ PS ในช่วง 

1H59 อยู่ท่ี 2.39 หม่ืนลา้นบาท (+9.7% yoy) หนุนจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดท่ีเพ่ิมข้ึน 

(45.1% yoy) ขณะท่ีการโอนกรรมสิทธ์ิของโครงการแนวราบคงท่ี yoy รายไดข้องคอนนมาจากการ

โอนกรรมสิทธ์ิของโครงการ Plum Condo พหลโยธิน 89, Plum Condo Park รงัสิตและ The Tree 

Interchange ท่ีโอนกรรมสิทธ์ิไปตั้งแต่ปีท่ีแลว้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) ยงัอ่อนแอแต่คาดจะปรบัตัวดีข้ึนจากการเปิดตวัโครงการใหม่ ยอดจอง 

(พรีเซล) ของ PS ในช่วง 7M59 อยูท่ี่ 9.2 พนัลา้นบาท (-4.2% yoy) โดยยอดจอง (พรีเซล) ของ

ทุกกลุ่มอ่อนตวัลงจากการเปิดตวัโครงการใหม่เพียงแค่ 27 โครงการ (มูลค่ารวม 1.96 หม่ืนลา้น

บาท) ในช่วง 1H59 เราคาดว่ายอดจอง (พรีเซล) จะปรับตัวดีข้ึนเน่ืองจาก PS เตรียมเปิดตัว

โครงการใหม่ท่ี 33-38 โครงการมลูค่ารวมท่ี 3.0-3.4 หม่ืนลา้นบาทในช่วง 2H59 ทั้งน้ี ยอดจอง 

(พรีเซล) คอนโดส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาจากการเปิดตวัโครงการ Plum Condo สถานี

ป่ินเกล้า (มูลค่ารวม 2.5 พันล้านบาท เปิดตัวไปเม่ือวันท่ี 6-7 ส.ค.) ซ่ึงมี take-up rate ท่ี

ประมาณ 70% 

 คงประมาณการเดิมไว ้เราคาดว่ารายไดข้อง PS จะเติบโตคงท่ีจากปีท่ีแลว้เน่ืองจากรายไดใ้นปี 

58 ซ่ึงทําสถิติสูงสุดใหม่ซ่ึงทําใหฐ้านรายไดสู้งมาก โดยรายไดใ้นช่วง 1H59 คิดเป็น 47% ของ

ประมาณการรายไดใ้นปี 59 ของเรา ยอด backlog ในขณะน้ีของ PS อยูท่ี่ 1.12 หม่ืนลา้นบาท ซ่ึง 

backlog ท่ีจะรบัรูร้ายไดใ้นช่วง 2H59 รวมกบัรายไดท่ี้รบัรูไ้ปใน 1H16 คิดเป็น 68% ของรายไดท่ี้

เราคาดไวใ้นปี 59 จากการท่ี PS ยงัมียนิูตคงเหลือในมือเป็นมูลค่า 7.6 หม่ืนลา้นบาทรวมทั้งจะมี

การเปิดตวัโครงการใหม่มากข้ึน เราจึงคาดวา่รายไดปี้น้ีน่าจะทาํไดต้ามท่ีเราประเมินไวท่ี้ 5.1 หม่ืน

ลา้นบาท เราคาดวา่ gross margin จะยงัถกูกดดนัในปี 59 เน่ืองจากการโอนกรรมสิทธ์ิคอนโดส่วน

ใหญ่ในปี 59 มาจากกลุ่มรายไดร้ะดับตํา่และ PS ยงัตอ้งกระตุน้ยอดขายดว้ยการออกโปรโมชัน่

ส่วนลดจาํนวนมาก ดังน้ัน เราคาดว่า gross margin จะอยู่ท่ี 33.5% ในปี 59 ลดลงเล็กน้อยจาก

ในปี 58 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิไวท่ี้ 7.2 พนัลา้นบาท โดยกาํไรสุทธิในช่วง 1H59 คิดเป็น 

43% ของประมาณการรวมทั้งปีของเราแลว้ 

  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 55,162.2
EBITDA  8,953.5 10,020.6 9,614.2 9,803.0 10,535.1
Operating profit  8,605.2 9,594.8 9,186.7 9,369.1 10,094.7
Net profit (rep./act.)  6,653.2 7,660.2 7,227.9 7,431.7 8,076.9
Net profit (adj.)  6,653.2 7,660.2 7,227.9 7,431.7 8,076.9
EPS (Bt) 3.0 3.4 3.2 3.3 3.6
PE (x) 9.2 8.0 8.5 8.3 7.6
P/B (x) 2.1 1.8 1.6 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 8.7 7.8 8.1 8.0 7.4
Dividend yield (%) 3.6 6.4 4.1 4.2 4.6
Net margin (%) 15.6 14.9 14.1 14.0 14.6
Net debt/(cash) to equity (%) 72.0 53.6 43.5 31.4 20.6
Interest cover (x) 23.8 30.6 26.7 32.9 46.2
ROE (%) 24.4 24.0 19.9 18.3 17.6
Consensus net profit  - - 7,277 7,677 8,122
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 0.97 0.99
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 
 กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 1.87 พนัลา้นบาท (-13.6% yoy แต่ +47.9% qoq) ซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้โดยรายไดอ้ยู่ท่ี 1.36 หม่ืนลา้นบาท (-3.0% yoy แต่ +32.3% qoq) 

มาจากโครงการแนวราบเป็นหลักซ่ึงคิดเป็น 68% ของรายไดร้วม ดา้น gross margin อยู่ท่ี 31.8% 

(ทาวน์เฮา้สอ์ยูท่ี่ 32.9%, บา้นเด่ียวท่ี 31.1% และคอนโดท่ี 30.9%) 
2Q16 RESULT RE-CAP 

Bt m 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (%) qoq (%) 

Sales and services 14,031  10,284  13,610  (3.0) 32.3  

Gross profit 4,539  3,379  4,325  (4.7) 28.0  

SG&A 1,807  1,702  2,010  11.2  18.1  

Operating EBIT 2,732  1,677  2,315  (15.3) 38.0  

Net profit 2,168  1,266  1,873  (13.6) 47.9  

EPS (Bt) 0.97  0.57  0.84  (13.6) 47.9  

Percent 2Q15 1Q16 2Q16 yoy (ppts) qoq (ppts) 

Gross margin 32.4  32.9  31.8  (0.6) (1.1) 

SG&A to sales 12.9  16.5  14.8  1.9  (1.8) 

EBIT margin 19.5  16.3  17.0  (2.5) 0.7  

Net margin 15.5  12.3  13.8  (1.7) 1.4  
Source: Pruksa Real Estate, UOB Kay Hian 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มีการปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ  

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 33.00 บาท เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ เน่ืองจากเรามองว่า PS จะ

ยงัครองตาํแหน่งผูนํ้าในกลุ่มโครงการแนวราบอยา่งต่อเน่ืองและราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายในระดบัตํา่กวา่ 

PE เฉล่ียในอดีด ราคาเป้าหมายในปี 60 ของเราดว้ย PE ท่ี 10.0 เท่า เทียบเท่ากบัเฉล่ีย PE ยอ้นหลงั 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ยอดจอง (พรีเซล) และการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีสงูกวา่ท่ีคาดการณไ์ว ้

 การประกาศธุรกิจใหม่ 

BACKLOG AS OF END-2Q16

Source: PS 

PROJECT LAUNCH IN 2016

Source: PS 

PROJECT LAUNCHES IN 1H16

Source: PS 

PROJECT HIGHLIGHTS IN 3Q16

 

Source: PS 

 


