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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 ----- ROE DPS 
Div 

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

AP (Thailand) AP TB 28,156 BUY 10.50 8.95 17.3 10.4 9.6 7.9 7.8 8.0 21.7 1.6 15.7 0.40 4.4 
Land and Houses LH TB 127,261 BUY 12.20 10.70 14.0 14.6 11.8 14.2 13.5 24.3 -17.2 4.9 17.5 0.60 5.6 
LPN Devt LPN TB 19,332 BUY 14.80 13.10 13.0 8.9 14.2 10.8 9.2 -37.5 31.2 17.2 13.6 0.73 5.5 
Pruksa Holding PSH TB 54,209 BUY 28.50 24.80 14.9 9.1 9.3 8.1 7.5 -2.4 15.5 8.1 16.0 1.53 6.2 
Quality Houses QH TB 30,857 BUY 3.50 2.88 21.5 10.0 8.3 8.6 8.0 20.1 -2.8 7.1 14.0 0.17 5.8 
Supalai SPALI TB 41,026 BUY 27.00 23.90 13.0 8.4 7.6 8.7 7.8 10.5 -12.4 11.7 19.4 1.10 4.6 
Sector    0,841          11.0 10.0 9.8 9.1 9.9 1.6 7.5 34.3   5.7 

Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Upgraded) 
STOCK PICK 
      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
AP Thailand AP TB BUY 10.50 8.95 
Quality Houses QH TB BUY 3.50 2.88 

Source: UOB Kay Hian 

RESIDENTIAL REVENUE 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

NET PROFIT 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

CORE EARNINGS 

 
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 
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ผลประกอบการเขา้สู่แนวโนม้สดใส 
 

ประเด็นกดดนัในดา้นคาดการณ์ผลประกอบการท่ีอ่อนตวัลงของหมวดธุรกิจอสงัหาริมทรพัยใ์นประเทศ

ไทยใกลจ้ะจบลง เราเช่ือว่านักลงทุนจะมองไปยงัภาพขา้งหน้าท่ีดีข้ึนในปี 2561 ท่ีเรามองเห็นภาพท่ี

สดใสกวเ่ดิมสาํหรบัผูป้ระกอบการอสงัหาริมทัพยใ์นประเทศไทย เราเช่ือว่ายอดการจองท่ีแข็งแกร่งและ

ต่อเน่ือง จะผลกัดนัใหเ้กิดก่ี re-rating ในหมวดธุรกิจ ทั้งน้ีคาดผลประกอบการท่ีอ่อนตวัของหมวดธุรกิจ

จะจบลงในปี 2560 และเร่ิมการฟ้ืนตวัในปี 2561 เราไดป้รบัคาํแนะนําเป็น OVERWEIGHT 

เหตกุารณใ์หม่ 

 การฟ้ืนตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์ เราเช่ือว่าผลประกอบการของหมวดธุรกิจพัฒนา

อสงัหาริมทรพัยจ์ะฟ้ืนตวัหลัง 3Q 60 ตามการฟ้ืนตัวของสภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ถึงแมว้่าเรา

มองเห็นความกงัวลในเศรษฐกิจโลก แต่ยงัคงมีหลายสญัญาณเชิงบวก ดงัน้ี a) สญัญาณฟ้ืนตวัของ

การบริโภคในประเทศ b) การเติบโตของการส่งออก c) ความคืบหน้าของโครงการภาครัฐ d) 

อัตราการปฎิเสธสินเข่ือท่ีอยู่ในระดับตํา่ลง e) สภาวะการเมืองท่ีมีความคงตัวมากข้ึน และ

กาํหนดการล่วงหน้าของการเลือกตั้งท่ีมีความชดัเจนมากข้ึน โดยสญัญาณเชิงบวกทั้งหมดส่งผลดีต่อ

ตลาดอสงัหาริมทรพัยใ์นประเทศ  

 ยอดการจองอยู่ในแนวโนม้เชิงบวก การฟ้ืนตวัของคาดการณผ์ลประกอบการ คาดรายไดข้อง

อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการอยู่อาศัยจะฟ้ืนตัวในปี 2561 หลังจากท่ีรายไดร้วมของบริษัทพัฒนา

อสงัหาริมทรพัยท่ี์จดทะเบียนลดลงอย่างต่อเน่ืองเป็นเวลา 2 ปี โดยเป็นผลมาจากยอดการจองของ

หมวดอุตสาหกรรมท่ีทาํจุดสงูสุดใหม่ (+23% yoy) และการฟ้ืนตวัของจาํนวนท่ีอยูอ่าศยัเปิดตวัใหม่

ในปี 2560 เราเช่ือวา่การเปิดตวัของจาํนวนท่ีอยู่อาศยัในปี 2561 จะยงัคงเติบโตต่อจากปี 2560 

จากยอดการจองท่ีอยูใ่นระดบัสงู ในขณะท่ีเราเช่ือวา่การเติบโตของกาํไรสุทธิของอุตสาหกรรมจะอยู่

ในระดับปกติท่ี 2% yoy ในปี 2561 ในขณะท่ีตัดรายการกําลังพิเศษและกาํไรท่ีไม่ไดม้าจากการ

ประกอบธุรกิจหลกัการเติบโตของกาํไรสุทธิจะอยูใ่นระดบั 11% yoy ในปี 2561 

 ประมาณการการเติบโตใน 3Q 60 ผลประกอบการเติบโต yoy เราเช่ือว่ากําไรสุทธิของหมวด

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัยใ์น 3Q 60 จะอยู่ในระดับ 8.7 พันลา้นบาท (+64.8% yoy, +5.1% 

qoq) ซ่ึงคาดการณ์ว่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออยู่อาศยัจะเติบโตในระดบั 20.2% yoy ใน 3Q 60 ตาม

การรบัรูร้ายไดจ้ากโอนกรรมสิทธ์ิมากข้ึนสอดคลอ้งกบัยอดการจองท่ีแข็งแกร่งในคร่ึงปีแรก 60 เรา

เช่ือวา่อตัรากาํไรขั้นตน้ของหมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยจ์ะปรบัตวัข้ึน 80bp yoy ตามสดัส่วน

ท่ีเพ่ิมข้ึนของอสงัหาริมทรพัยท่ี์มีอตัรากาํไรอยูใ่นระดบัสงู 

คาํแนะนาํ 

 เราได้ป ล่ียนคําแนะนําเป็น  OVERWEIGHT เราได้ปรับคําแนะนําเป็น  OVERWEIGHT ตาม

คาดการณ์ท่ีวฏัจักรขาลงจะจบลงในปี 2560 ตามดว้ยการฟ้ืนตัวของผลประกอบการของหมวด

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ทั้งน้ีในปี 2561 เราเช่ือว่าหมวดธุรกิจอสังหาริมทรพัยจ์ะยงัคงใหผ้ลตอบ

จากเงินปันผลจากระดับ 5.7% รวมกบัการเติบโตของผลประกอบการท่ีแข็งแกร่ง จากการฟ้ืนตัว

จากสภาวะซบเซาท่ีเป็นเวลานาน 2 ปี หุน้ Top pick ของเรา AP และ QH 
 
 
 


