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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
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PEER COMPARISON 

    Market Target Current ----------------------- PE ------------------------- -------- EPS Growth ------ PB ROE DPS 
Div 

Yield 
    Cap. Price Price Upside 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2017F 2018F 2019F 2017F 2017F 2017F 2017F 
Company Ticker (Btm) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (x) (%) (Bt) (%) 

AP (Thailand) AP TB 24,066 BUY 8.30 7.65 8.5 9.2 8.9 7.8 7.1 6.9 13.5 9.9 3.6 1.1 15.0 0.34 4.5 

Land and 
Houses 

LH TB 118,341 HOLD 9.00 9.95 -9.5 14.5 13.6 12.9 12.5 12.1 5.7 3.0 3.1 2.4 19.1 0.62 6.2 

LPN 
Development 

LPN TB 17,413 HOLD 10.80 11.80 -8.5 7.2 8.0 10.8 8.5 7.2 -26.2 27.5 18.4 1.4 12.7 0.65 5.5 

Pruksa Holding PSH TB 50,056 BUY 29.00 22.90 26.6 6.6 8.6 7.9 7.3 6.9 8.9 7.6 6.9 1.3 17.1 1.45 6.3 

Quality Houses QH TB 26,143 BUY 3.10 2.44 27.0 8.4 8.5 7.4 6.4 5.8 14.4 16.2 9.3 1.1 14.8 0.16 6.8 

Supalai SPALI TB 40,682 BUY 28.00 23.70 18.1 9.4 8.3 7.6 6.9 6.0 10.2 9.2 15.6 1.5 21.3 1.26 5.3 

Sector  276,702     9.8 10.1 9.4 8.7 8.0 7.1 8.8 8.1 1.6 17.4  6.0 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
TOP PICKS 
      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
AP Thailand AP TB BUY 8.30 7.65 

Source: UOB Kay Hian 

 

1H17 PRESALES UPDATE 

1H17 
% of 

Target 
yoy 

% chg 
Total 83,421 49 24 
AP 14,997 58 36 
LH 13,866 53 22 
LPN 9,481 47 112 
PSH 24,803 47 15 
QH 6,930 39 -16 
SPALI 13,344 49 29 
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Property Sector – Thailand  

คาดผลประกอบการ 2Q 60 ฟ้ืนตวั                

เราไดป้ระมาณการผลประกอบการ 2Q 60 ของกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์ท่ีระดบั 7.9 พนัลา้นบาท (-3.9% 

yoy, +69.9% qoq) เป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดข้องอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบเพ่ือการอยู่อาศยัท่ีลดลง

เน่ืองจาก ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัยห์ลายรายไดมุ้่งเน้นแผนในการเร่งการรบัรูร้ายไดใ้นคร่ึงปีหลงั 60 เรา

ยงัคงมีความมัน่ใจในประมาณการผลประกอบการทั้งปีของเราในผูพ้ัฒนาอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่ 

สืบเน่ืองจากยอดการจองในคร่ึงปีแรก 60 ท่ีอยู่ในระดับสูง และแผนการรับรูร้ายไดใ้นคร่ึงปีหลัง 60   

เรายงัคงคาํแนะนํา MARKET WEIGHT และหุน้ TOP PICKS ของเราคือ AP  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการใน 2Q 60 ฟ้ืนตัว qoq เราเช่ือว่ากลุ่มอสังหาริมทัพรย์ในประเทศไทยจะ

รายงานผลประกอบการ ใน 2Q 60 ท่ีระดับ 7.9 พนัลา้นบาท (-3.9% yoy, +69.9% qoq) โดย

คาดว่าผลประกอบการใน 1Q 60 จะเป็นจุดตํา่สุดของปี รายไดจ้ากอสังหาริมทัพรยเ์พ่ือการอยู่

อาศยัจะลดลง 9.2% yoy จากการเร่งรบัรูร้ายไดจ้ากมาตราการกระตุน้อสงัหาริมทพัยใ์นปีท่ีผ่านมา 

และเติบโต 37.1% qoq เน่ืองจากหลายโครงการไดมี้การล่าชา้จาก 1Q 60 มาอยู่ใน 2Q 60 ใน

ดา้นของอตัรากาํไรขั้นตน้ของอุตสาหกรรมคาดปรบัตวัข้ึน 130bp yoy จากอตัราส่วนของโครงการ

ท่ีมีอตัรากาํไรขั้นตน้สงู ท่ีเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ี อตัรา SG&A-to-sales ของอุตสาหกรรมคาดปรบัตวัข้ึน 

170bp yoy จากการหมดไปของการลดค่าธรรมเนียมในการโอนจากมาตราการกระตุ้น

อสงัหาริมทรพัยท่ี์ส้ินสุดใน เดือนเมษายน 59 

 ยอดการจองท่ีแข็งแกร่งในครึ่งปีแรก 60 คาดจะมากกว่าประมาณการทั้งปีของเรา เราคาดวา่

ยอดการจองในคร่ึงปีแรกของอุตสาหกรรมจะอยู่ในระดับ 8.3 หม่ืนลา้นบาท (+29% yoy) หรือ 

49% ของประมาณการทั้งปีของเรา ตามแผนการเปิดตวัโครงการเพ่ิมของผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัย์

ในคร่ึงปีหลงั 60 เป็นจาํนวนมากกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบั คร่ึงปีแรก 60 ส่งผลใหค้าดยอดการจอง

ทั้งปีอาจสงูกวา่ประมาณการของเรา 

 หุน้ท่ีโดดเด่นในอุตสาหกรรม 2Q 60 ทั้งน้ีในหุน้ทั้งหมดท่ีเราจดัทาํบทวิเคราะห ์LH และ AP เป็น

หุ ้นท่ีมีการเติบโตของผลประกอบการท่ีโดดเด่นท่ีสุด เราคาดว่าทั้ งสองบริษัทจะรายงานผล

ประกอบการใน 2Q 60 ท่ีแข็งแกร่ง จากการโอนโครงการคอนโดมิเนียม จากยอดการจอง และ 

กาํไรจากการขายอสงัหาริมทรพัย ์โดย L&H Property Company Limited บริษัทย่อยของ LH ไดข้าย 

โรงแรมแกรนด์ เซ็ น เตอร์พ อยต์  ราชดํ า ริ  (Grande Centre Point Hotel Ratchadamri) ให้

กองทรัสต์ LHHOTEL (LH Hotel Leasehold Real Estate Investment Trust) แต่ถึงอย่างไรก็ตาม

เรายังมองเห็นความเส่ียงจากประมาณการผลประกอบการทั้ งปีของ QH เน่ืองจากธุรกิจ

อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการอยูอ่าศยัยงัคงอ่อนแอ  

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงคาํแนะนาํ MARKET WEIGHT ในกลุ่มอสังหาริมทรพัย“์เราไดป้ระมาณการการเติบโต

ของผลประกอบการของอุตสาหกรรมท่ีระดับ 8% CAGR 2560-62 อุตสาหกรรมคงยงัมีการฟ้ืน

ตวัอย่างต่อเน่ือง ถึงแมเ้รายงัเช่ือว่าวฏัจกัรของอุตสาหกรรมยงัไม่ไดอ้ยู่ในแนวโน้มขาข้ึน เรายงัคง

ช่ืนชอบกลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์น่ืองจากมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอยูใ่นระดบั 6% (ในปี 60) โดย

หุน้ท่ีเราช่ืนชอบคือ AP ตามมาดว้ย PSH ท่ีเรามองวา่ราคาหุน้ยงัคงปรบัตวัข้ึนชา้กวา่อุตสาหกรรม   

 

 

 


