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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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PEER COMPARISON 
    Market  Target Current  PE  EPS Growth PB ROE Div Yield 
    Capitalization  Price Price 2016 2017F 2018F 2017F 2018F 2016 2017F 2017F 2017F 
Company Ticker (Bt m) Rec (Bt) (Bt) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 
AP (Thailand) AP TB 22,650 BUY 8.30 7.20 8.4 7.4 6.7 13.5 9.9 1.2 1.1 15.0 4.7 
Land and Houses LH TB 116,557 HOLD 9.00 9.80 13.4 12.7 12.3 5.7 3.0 2.4 2.4 19.1 6.3 
LPN Development LPN TB 17,413 SELL 11.00 11.80 8.0 9.5 7.6 -15.3 25.0 1.4 1.3 14.4 5.8 
Pruksa Holding PSH TB 47,870 BUY 29.00 21.90 8.2 7.5 7.0 8.9 7.6 1.4 1.2 17.1 6.6 
Quality Houses QH TB 27,215 BUY 3.10 2.54 8.8 7.7 6.6 14.4 16.2 1.2 1.1 14.8 6.5 
Supalai SPALI TB 42,227 BUY 28.00 24.60 8.6 7.8 7.2 10.2 9.2 1.8 1.6 21.3 5.1 
Sector   273,932    10.0 9.3 8.5 8.0 8.8 1.7 1.6 17.5 6.1 
Source: UOB Kay Hian 

 

 MARKET WEIGHT 

 (Maintained) 
 

 หุน้ TOP PICKS  

       Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
AP Thailand AP TB BUY 8.30 7.20 
Pruksa Real Estate PSH TB BUY 29.00 21.90 
Supalai SPALI TB BUY 28.00 24.60 

Source: UOB Kay Hian 
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นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์(Property Development) 

 
คาดยอดการเปิดตวัและ Presales เริ่มฟ้ืนตวั แตย่งัมีความเส่ียงท่ีตอ้งระมดัระวงั 

 

คาดการณ์ยอดโครงการเปิดตวัใหม่ และยอด Presales ในปี 2560 ฟ้ืนตวั เน่ืองจากโครงการส่วนใหญ่

ไดเ้ล่ือนมาจากปีท่ีแลว้จะมีการเปิดตัวในปีน้ี แต่อย่างไรก็ตามยังคงมีความเส่ียงดา้นการแข่งขันใน

อุสาหกรรมท่ีเป็นผลจากยอด Backlog ท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง ในขณะท่ียอดสินคา้คงคา้งกลับยงัเพ่ิมข้ึน

อย่างต่อเน่ือง คาดการณ์ภาพรวมกําไรของกลุ่มเติบโตในระดับ 8-9% ระหว่างปี 2560-2561 คง

คาํแนะนํา MARKET WEIGHT หุน้ TOP PICKS SPALI, AP, และ PSH 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดยอดโครงการเปิดตัวใหม่ฟ้ืนตวั 23% yoy ในปี 2560 หลังจากหดตวัลง 16% ปีท่ีแลว้   

ในปี 2559 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยส่์วนใหญ่ไดเ้ล่ือนการเปิดตวัโครงการใหม่ในช่วงไวอ้าลยัท่ีเร่ิม

ข้ึนในช่วงเดือนตุลาคม โดยภาพรวมยอดโครงการเปิดตัวใหม่จากผูพ้ัฒนาอสังหาริมทรัพยร์าย

หลกัๆไดห้ดตวัลง 16% yoy มาอยูท่ี่ 1.37 แสนลา้นบาท และ ในปี 2560 คาดการณฟ้ื์นตวั 23% 

yoy มาอยูท่ี่ 1.71 แสนลา้นบาท จากการกลบัมาทยอยเปิดตวัโครงการใหม่ท่ีเล่ือนมาจากปีท่ีแลว้ 

 คาดยอด Presales ฟ้ืนตวัในปี 2560 ตามการเปิดตวัโครงการใหม่ ในปีท่ีแลว้ ยอด Presales   

หดตวัลง 9% มาอยูท่ี่ 1.39 แสนลา้นบาท จากยอดโครงการเปิดตวัใหม่ท่ีลดลง ในขณะท่ี Presales 

ในปี 2560 ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยต์ั้งเป้าเติบโต 23% ข้ึนมาเป็น 1.7 แสนลา้นบาท ตามการฟ้ืน

ตัวของยอดโครงการเปิดตัวใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสาํคญั รวมทั้งอุปสงคข์องผูซ้ื้อท่ีมีการชะลอมา

จากปีท่ีแลว้น่าจะกลบัมาช่วยหนุนอุปสงคข์องปีน้ีได ้

 ความเส่ียงดา้นการแข่งขันยงัสูง ถึงแมว้่าคาดการณ์ยอด Presales จะมีการฟ้ืนตัวใน ปี 2560 

แต่เรายงัมองเห็น ยอด Backlog ท่ีลดลงอย่างต่อเน่ืองมา 3 ปี และ ยอดสินคา้คงคา้งยงัเพ่ิมข้ึน ซ่ึง

จะนํามาสู่การแข่งขนัระหวา่งผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

 คาดผลประกอบการภาพรวมของกลุ่มอสังหาฯ เติบโตในระดับปานกลางท่ี 8-9% บน

สมมุติฐานท่ียอดการโอนเติบโต 5-6 % ในปี 2560-2561 อตัรากาํไรขั้นตน้ รวมถึงค่าใชจ้่ายใน

การขายและบริหาร ปรบัตัวดีข้ึนเพียงเล็กน้อย เน่ืองจากการแข่งขนัในอุตสาหกรรมยงัสูง รวมถึง

ตน้ทุนท่ีดินยงัปรบัตวัสงูข้ึนค่อนขา้งเร็ว 

 

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงคาํแนะนาํ คงสดัส่วนการลงทุนเท่ากับตลาด ถึงแมว้่าคาดการณ์ยอด Presales น่าจะ

ฟ้ืนตัวดีแต่ยอดการโอนยงัไม่น่าจะเติบโตไดดี้นัก ประกอบกับการแข่งขนัท่ียงัสูง เราคงคาํแนะนํา 

คงสัดส่วนการลงทุน (MARKET WEIGHT) ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์เราแนะนําหุน้ 

TOP PICKS คือ SPALI, AP, และ PSH เน่ืองจาก มีการเติบโตของผลประกอบการสงูกวา่ค่าเฉล่ียของ


