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

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 21.70 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 29.00 บาท 

 Upside 
  

+33.6% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
ดาํเนินธุรกิจหลกัโดยการถือหุน้ในบริษัทอ่ืน (Holding 

Company) โดยมีบริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั ซ่ึง

ประกอบธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์เป็นบริษัทแกน 

 Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: PSH TB

Shares issued (m): 2,186.7

Market cap (Btm): 47,452.2

Market cap (US$m): 1,374.2

3-mth avg daily t'over (US$m):   2.0

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt28.00/Bt15.20

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 (2.7) (5.7) 1.4 (12.1) (3.6)

 Major Shareholders %

- -

- -

- -

FY17 NAV/Share (Bt) 17.42

FY17 Net Debt/Share (Bt) 7.05
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นกัวิเคราะห ์

Kingpai Koosakulnirund, CFA 

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. พฤกษา โฮลด้ิง (PSH) 

 

ผลประกอบการ 1Q60 อ่อนตวั คาดฟ้ืนตวัใน 2Q 60 

เราคาดวา่ผลประกอบการของ PSH ใน 1Q60 จะเป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอท่ีสุดของปี แต่ฟ้ืนตวัไดใ้น 2Q60 

จากการเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่ และการรับรูร้ายไดจ้ากการโอนโครงการคอนโดมิเนียมหลาย

โครงการ โดยในยอดการจองน้ันทําไดค่้อนขา้งดีในช่วง 1Q60 เติบโตข้ึน 36% yoy และคิดเป็น 25% 

ของเป้าหมายทั้งปีของ PSH นอกจากน้ีโครงการคอนโดมิเนียมระดบับนท่ีเปิดตวัใหม่ก็ไดร้บัการตอบรบัท่ี

ดี คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 29.00 บาทต่อหุน้  

เหตกุารณใ์หม่ 

 1Q60 จะเป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอท่ีสุดของปี PSH ไดร้ายงานผลประกอบการ 1Q60 ท่ี 681 ลา้น

บาท (-46.2% yoy, -63% qoq) ตํา่กวา่ประมาณการของเราและตลาด (Consensus) โดยปัจจยั

กดดนัผลประกอบการมาจาก อตัราส่วน SG&A-to-sales ท่ีอยูใ่นระดบัสงูกวา่คาดการณ ์ ท่ีเพ่ิมข้ึน 

6.4ppt yoy และ 4.9ppt qoq มาอยูท่ี่ 22.9% เป็นผลมาจากฐานรายไดท่ี้ตํา่และค่าใชจ้า่ย

การตลาดท่ีสงูข้ึน รวมถึงการหมดไปของนโยบายกระตุน้อสงัหาริมทรพัยท์าํใหค่้าธรรมเนียมโอน

สงูข้ึนเช่นกนั  

 ยอดจอง 1Q60 ทาํไดดี้ และโครงการกลุ่ม premium ก็ไดร้บัการตอบรบัท่ีดีมากจากลกูคา้ 

 ยอดการจองในช่วง 1Q60 เพ่ิมข้ึนมาอยูใ่นระดบั 1.33 หม่ืนลา้นบาท (+35.6% yoy) โดย

โครงการคอนโดมิเนียมในตลาดบนไดร้บัการตอบรบัท่ีดีจากลกูคา้ เช่น โครงการ The Reserve 

Thonglor (มลูค่าโครงการทั้งหมด 1.8 พนัลา้นบาท) ท่ีเพ่ิงเปิดตวัไปในเดือน มี.ค. ก็ขาย presales 

ไปเกือบหมดแลว้  

 ทยอยเปิดตวัโครงการใหม่หลายโครงการ ใน 2Q60 ในปี 2560 PSH มีแผนการเปิดตวั

โครงการใหม่ทั้งหมดมลูค่า 6.92 หม่ืนลา้นบาท (+16% yoy) ปรบัเพ่ิมจากเป้าหมายเดิมเล็กน้อย 

โดยใน 1Q60 ท่ีผ่านมาไดมี้การเปิดตวัโครงการใหม่ไปแลว้รวม 1.33 หม่ืนลา้นบาท และเตรียม

เปิดตวัใน 2Q60 อีก 1.94 หม่ืนลา้นบาท จึงน่าจะทาํใหย้อด presales ดีต่อเน่ือง  

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 29.00 บาท เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

29.00 บาท อา้งอิงจาก ค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลงัท่ี 10.0X 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  51,239.8 46,925.9 49,478.5 51,378.9 54,405.7
EBITDA  10,020.6 8,042.0 8,596.6 9,173.6 9,694.7
Operating profit  9,594.8 7,588.2 8,164.0 8,734.4 9,249.0
Net profit (rep./act.)  7,680.4 5,940.3 6,471.8 6,965.7 7,444.3
Net profit (adj.)  7,680.4 5,940.3 6,471.8 6,965.7 7,444.3
EPS (Bt) 3.4 2.7 2.9 3.1 3.3
PE (x) 6.3 8.1 7.5 7.0 6.5
P/B (x) 1.4 1.4 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 6.4 8.0 7.4 7.0 6.6
Dividend yield (%) 8.1 6.1 6.7 7.2 7.7
Net margin (%) 15.0 12.7 13.1 13.6 13.7
Net debt/(cash) to equity (%) 53.6 53.8 40.5 33.0 22.6
Interest cover (x) 30.6 28.0 25.7 30.6 42.2
ROE (%) 24.0 17.1 17.4 17.1 16.8
Consensus net profit  - - 6,512 6,949 7,677
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.99 1.00 0.97
Source: PSH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 

 

 

 

 

 
 


