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PEER COMPARISON 

    Market   Target Current     PE   EPS Growth P/B ROE Div Yield 

    Capitalisation   Price Price Upside 2016 2017F 2018F 2017F 2018F 2016 2017F 2017F 2017F 

Company Ticker (Btm) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

AP (Thailand) AP TB            25,010  BUY 8.30 7.95 4.4 9.3 8.2 7.4 13.5 9.9 1.3 1.2 15.0 4.3 

Land and Houses LH TB          118,341  HOLD 9.00 9.95 -9.5 13.6 12.9 12.5 5.7 3.0 2.4 2.4 19.1 6.2 

LPN Development LPN TB            17,118  HOLD 10.80 11.60 -6.9 7.9 10.7 8.4 -26.2 27.5 1.4 1.3 12.7 5.6 

Pruksa Holding PSH TB            48,089  BUY 29.00 22.00 31.8 8.3 7.6 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 22.0 8.8 7.7 6.6 14.4 16.2 1.2 1.1 14.8 6.5 

Supalai SPALI TB            44,201  BUY 28.00 25.75 8.7 9.0 8.2 7.5 10.2 9.2 1.9 1.6 21.3 4.9 

Sector            279,973          10.2 9.5 8.8 7.1 8.8 1.7 1.6 17.4 5.9 
Source: Bloomberg, 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 7.95 
Pruksa Real 
Estate PSH TB BUY 29.00 22.00 
Supalai SPALI TB BUY 28.00 25.75 

Source: UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร,์ CFA                                     

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th  

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์(Property Development) 

 
ประเด็นสาํคญัจากงานสมันาของศูนยข์อ้มูลอสงัหารมิทรพัย ์

ศนูยข์อ้มลูอสงัหาริมทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (REIC) ไดจ้ดังานสมันาดา้นขอ้มลูตลาดอสงัหาริมทรพัย์

และภาษีท่ีดินและส่ิงปลกูสรา้ง โดยสรุปยอดการโอนในช่วง 1Q60 มีจาํนวนหน่วยลดลง ซ่ึงเป็นผลมา

จากการชะลอการเปิดตวัโครงการในช่วงปีท่ีผ่านมา ทั้งน้ีทาง REIC คาดวา่จาํนวนท่ีพกัอาศยัจดทะเบียน

ใหม่จะฟ้ืนตวัในช่วง 2Q60 เป็นตน้ไป เป็นผลใหย้อดการโอนน่าจะฟ้ืนตวัได ้เรายงัคงแนะนํา “คง

น้ําหนักการลงทุน” โดยหุน้ TOP PICKS ยงัคงเป็น AP และ SPALI   

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอดการโอนยงัคงลดลงตอ่เน่ืองใน 1Q60 ตลาดอสงัหาริมทรพัยใ์นกรุงเทพมหานครและ

ปริมณฑลยงัคงอยูใ่นสภาวะอ่อนแอ โดยทั้งจาํนวนหน่วยและมลูค่ายอดการโอนไดล้ดลง 37.5% 

และ 31.1% yoy ใน 1Q60 หลงัจากลดลงมา 11.0% และ 8.2% yoy ในปี 2559 ตามลาํดบั ซ่ึง

เป็นเป็นผลจากการชะลอการเปิดโครงการใน 4Q59  

 ยอดการโอนมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัใน 2Q60 จากการคาดการณข์อง REIC จาํนวนท่ีพกัอาศยัจด

ทะเบียนใหม่น่าจะผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ในช่วง 1Q60 และน่าจะเร่ิมฟ้ืนตวัใน 2Q60 โดยคาดวา่

จุดสงูสุดของปีน้ีจะเป็นช่วง 3Q60 ซ่ึงคาดการณด์งักล่าวก็สอดคลอ้งกบัแผนการเปิดตวัโครงการ

ใหม่และกาํหนดการโอนโครงการ ของผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยใ์นตลาดส่วนใหญ่ โดยเรามองวา่

ยอดการรบัรูร้ายไดแ้ละผลประกอบการก็น่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัน้ี 

 รายละเอียดของภาษีท่ีดินและส่ิงปลกูสรา้งยงัคงไม่ชดัเจน กระทรวงการคลงัไดย้นืยนัภาษีท่ีดิน

และส่ิงปลกูสรา้งจะประกาศในราชกิจจานุเบกษาในปี 2561 ก่อนจะมีการบงัคบัใชใ้นปี 2562 โดย

มีเพดานการเก็บภาษีสงูสุดในท่ีดินเพ่ือการเกษตร ท่ีระดบั 0.2%, อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการอยู่

อาศยั ท่ีระดบั 0.5%, อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการพาณิชย ์ท่ีระดบั 2.0%, ท่ีดินรกรา้ง ท่ีระดบั 5.0% 

สาํหรบัอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการอยูอ่าศยัหลงัแรกจะมีการยกเวน้ภาษีดงักล่าวจากมลูค่า 50 ลา้น

บาทแรก ถึงอยา่งไรก็ตามในรายละเอียดหลายๆดา้นยงัคงไม่ชดัเจน โดยเฉพาะขอ้กาํหนดการจดั

ประเภทท่ีดินและอสงัหาริมทรพัย ์เช่น อสงัหาริมทรพัยท่ี์ปล่อยเช่าอาจจดัประเภทเป็นเพ่ือการอยู่

อาศยั หรือเพ่ือการพาณิชยก็์ได ้ทั้งน้ีในภาพรวมภาษีท่ีดินและส่ิงปลกูสรา้งจะไม่ส่งผลกระทบต่ออุป

สงคท่ี์แทจ้ริงจากผูซ้ื้อเพ่ือการอยูอ่าศยั (Real Demand) มากนักแต่อาจจะมีผลกระทบต่ออุปสงค์

จากการลงทุน (Investment Demand)  

คาํแนะนาํ 

 เรายังคงคําแนะนํานํ้ าหนักการลงทุนในกลุ่มอสังหาฯ “’เท่ากับตลาด’ ถึงแม้ว่ากําลังซ้ือ

ภายในประเทศจะอยู่ในแนวโน้มฟ้ืนตวั แต่การฟ้ืนตัวยงัไม่รวดเร็วนัก รวมถึงแนวโน้มการโอนและ

ผลประกอบการยงัคงไม่ไดเ้ติบโตโดดเด่น การแข่งขนัคาดจะสูงข้ึนจากอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึน หุน้ TOP 

PICKS ของเรายังคงเป็น AP และ SPALI ถึงแม้ว่าหุ ้นทั้งคู่จะมีราคาปรับตัวข้ึนมาเขา้ใกล้ราคา

เป้าหมายของเรา แต่แนวโน้มของผลประกอบการยงัคงแข็งแกร่ง เรายงัแนะนํา ซ้ือ นอกจากน้ีเรายงั

แนะนําซ้ือ PSH จากราคา valuation ท่ียงัตํา่เม่ือเปรียบเทียบกับหุน้อ่ืนในกลุ่ม และแนวโน้มผล

ประกอบการท่ีคาดจะฟ้ืนตวัในไตรมาสถดัจากน้ีไป 
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  ความเส่ียง 
 ยอดอสังหาริมทรพัยเ์หลือขายคงคา้งยงัปรบัตวัเพิ่มข้ึน จาํนวนอสงัหาริมทรพัยค์งคา้งในเขต

กรุงเทพฯ และปริมณฑล ยงัคงเพ่ิมสูงข้ึนทุกปี โดยล่าสุดอยู่ในระดับ 136,801 หน่วย ณ ส้ินปี 

2559 ในขณะท่ี take-up rate อยูใ่นระดบั 4.7% หรือ ระยะเวลาในการดูดซบั 15 เดือน ซ่ึงนับวา่

ยงัอยูใ่นระดบัปกติ ถึงอยา่งไรก็ตามยงัควรตอ้งติดตามตวัเลขดงักล่าวอยา่งใกลชิ้ดเน่ืองจากอุปทาน

ท่ีเพ่ิมข้ึนของอสงัหาริมทรพัยท่ี์จะสรา้งเสร็จจะเพ่ิมเขา้มาเป็นจาํนวนมากใน 2H60 

 ธนาคารยังคงเขม้งวดเร่ืองการปล่อยสินเช่ือ ยอดสินเช่ือเพ่ือการอยู่อาศัยได้ปรับตัวลดลง 

15.3% ใน 1Q60 ถึงแมว้่าจะมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนใน 2Q-4Q60 แต่ยอดรวมทั้งปีน่าจะยังปรับตัว

ลดลงประมาณ 1% ตามการคาดการณ์ของ REIC เน่ืองจากความเขม้งวดของขอ้กาํหนดการปล่อย

สินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์


