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ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 2.46 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 3.10 บาท 

 Upside 
  

+26.0% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
QH เป็นหน่ึงในผูนํ้าธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์น

ประเทศไทย รวมถึง มีรายไดค่้าเช่าจาก                      

เซอรว์ิส อพารท์เมนท ์และ อสงัหาริมทรพัยใ์หเ้ช่า 

 Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: QH TB

Shares issued (m): 10,714.4

Market cap (Btm): 26,357.4

Market cap (US$m): 763.3

3-mth avg daily t'over (US$m):   1.8

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt2.84/Bt2.32

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 (4.7) (6.1) 0.0 7.0 (4.7)

 Major Shareholders %

Land and Houses Plc 24.9

Government Of Singapore Investment Corp. 10.8

Thai NVDR 7.1

FY16 NAV/Share (Bt) 2.31

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.06
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นกัวิเคราะห ์

Kingpai Koosakulnirund, CFA 

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. ควอลิตี้ เฮา้ส ์(QH) 

 

ยอดการจองและยอดการรบัรูร้ายไดอ้ยู่ในระดบัตํา่ เน่ืองจากเปิดโครงการนอ้ย 

ผลประกอบการของ QH ในช่วง 1Q60 ยงัไม่ดีเน่ืองจากการเปิดตวัโครงการใหม่ในระดบัตํา่ โดยมีรายได้

ลดลง -36.1% yoy, -13.4% qoq เราคาดการณ์ว่าผลประกอบการยังคงอ่อนแอต่อเน่ืองใน 2Q60 

ก่อนฟ้ืนตัว ใน 3Q60 เน่ืองจากการเปิดตัวโครงการส่วนใหญ่จะอยู่ในช่วงดังกล่าว เราไดป้ระมาณการ

เติบโตของรายไดปี้ 2560 ท่ีระดบั 5.2% ในขณะท่ีส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุนยงัคงเป็นอีกปัจจยัผลกัดนั 

เรายงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยมลูค่าพ้ืนฐาน 3.10 บาทต่อหุน้  

เหตกุารณใ์หม่ 

 เน่ืองจากการเปิดโครงการมีไม่มาก ทาํใหผ้ลประกอบการ 1Q60 ยงัคงไม่โดดเด่น เน่ืองจาก

ในช่วง 1Q60 น้ัน QH เปิดตวัโครงการแนวราบไปเพียง 2 โครงการ (มลูค่าโครงการทั้งหมด 1.6 

พนัลา้นบาท) เปรียบเทียบกบัแผนการเปิดตวัทั้งปี 10 โครงการ (มลูค่าโครงการทั้งหมด 11.5 

พนัลา้นบาท) จึงส่งผลใหย้อด presales ยงัอยูใ่นระดบัตํา่เพียง 3 พนัลา้นบาท คิดเป็น 17% ของ

เป้าหมายทั้งปี และรายไดล้ดลงมาอยูใ่นระดบั 3.1 พนัลา้นบาท -36.1% yoy และ -13.4% qoq 

สดัส่วนของรายไดส่้วนใหญ่มาจากโครงการแนวราบ ในขณะท่ียอดโอนคอนโดยงัมีไม่มากเน่ืองจาก

มีการแลว้เสร็จและโอนเพียง 1 โครงการ (Q Seaside Hua Hin) จึงทาํใหก้าํไรใน 1Q60 ลดลง    

-12.3% yoy และ -3.7% qoq มาอยูใ่นระดบั 563 ลา้นบาท 

 แนวโนม้ผลประกอบการจากธุรกิจหลกัยงัคงอ่อนแอใน 2Q60 ก่อนปรบัตวัดีข้ึนใน 3Q60 

เน่ืองจากการเปิดตวัโครงการใหม่และการแลว้เสร็จของโครงการคอนโดมิเนียมยงัอยูใ่นระดบัตํา่

ในช่วง 2Q60 เราจึงมองวา่ผลประกอบการน่าจะยงัไม่ฟ้ืนตวั ซ่ึงตามแผนการเปิดโครงการ ช่วง 

3Q60 จะเป็นช่วงท่ีมีการเปิดตวัโครงการใหม่มากท่ีสุด ประมาณ 7.6 พนัลา้นบาท โดยหลกัเป็น

โครงการแนวราบในเขตดอนเมืองท่ีอุปสงคน่์าจะดี ยอดการจองและรายไดจึ้งน่าจะปรบัตวัดีข้ึน

ในช่วงดงักล่าว  

ผลกระทบ 

 เรายงัคงประมาณการของรายไดแ้ละผลประกอบการเดิม เรายงัคงประมาณการของรายไดจ้าก

การขายอสงัหาริมทรพัยใ์นปี 2560 ท่ีระดบั 1.89 หม่ืนลา้นบาท (+5% yoy) สนันสนุนโดยการ

เปิดตวัโครงการใหม่ และการแลว้เสร็จและรบัรูร้ายไดข้องโครงการคอนโดมิเนียม 4 โครงการในปีน้ี 

โดยปัจจุบนั QH มียอด Backlog ทั้งหมด 5.7 พนัลา้นบาท ซ่ึงมีแผนท่ีจะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 60-

61 ท่ี 3.5 พนัลา้นบาท และ 2.2 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั แมธุ้รกิจอสงัหาฯ อาจมีการเติบโตท่ีไม่ดี

นัก แต่ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทยอ่ยยงัคงเป็นปัจจยัส่งเสริมผลประกอบการของ QH ไดเ้ป็นอยา่งดี  

ทาํใหเ้ราประเมินการเติบโตของผลประกอบปีน้ีท่ี14% yoy  

 

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

Net turnover  20,358.2 19,125.4 20,119.3 22,953.7 23,813.8
EBITDA  2,699.4 2,267.6 2,587.5 3,056.0 3,160.0
Operating profit  2,508.6 2,078.0 2,402.5 2,870.3 2,973.6
Net profit (rep./act.)  3,106.5 3,085.0 3,530.7 4,103.5 4,483.2
Net profit (adj.)  3,106.5 3,085.0 3,530.7 4,103.5 4,483.2
EPS (Bt) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
PE (x) 8.5 8.5 7.5 6.4 5.9
P/B (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 17.9 21.3 18.7 15.8 15.3
Dividend yield (%) 5.7 6.5 6.7 7.8 8.5
Net margin (%) 15.3 16.1 17.5 17.9 18.8
Net debt/(cash) to equity (%) 111.2 98.5 89.2 86.7 75.4
Interest cover (x) 8.6 7.1 8.7 9.8 10.7
ROE (%) 15.3 13.9 14.8 15.9 16.0
Consensus net profit  - - 3,334 3,724 4,023
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.06 1.10 1.11
Source: QH, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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การปรบัประมาณการ 
 ไม่มี 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 3.10 บาท ประกอบดว้ย 

a) ธุรกิจอสังหาริมทรัพยม์ูลค่า 1.00 บาทต่อหุน้ อิงจาก 6X PE (ตํา่กว่าค่าเฉล่ีย PE ของกลุ่ม

อุตสาหกรรม เน่ืองจากในมุมมองของเราธุรกิจอสงัหาริมทรพัยข์อง QH ยงัคงมีแนวโน้มท่ีอ่อนแอ

กวา่อุตสาหกรรม) 

b) เงินลงทุนในบริษัทยอ่ยประกอบดว้ย HMPRO, LHBANK, QHPF, QHHR มลูค่า 2.10 บาทต่อหุน้  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
LAUNCH PLAN FOR 2017 

Source: QH 

 
 

 

 
 

 

 
 

 
 

 


