
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

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 Div Yield 
    Capitalization Price Price Upside 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2017 2018F 2019F 2020F 2018F 2018F 
Company Ticker (Bt m) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
AP (Thailand) AP TB 28,942 BUY 10.10 9.20 10 10.7 9.2 8.3 7.7 7.0 16.8 11.0 7.7 9.6 15.4 4.2 
Land and Houses LH TB 143,912 BUY 13.30 12.10 10 16.5 13.9 15.1 14.4 13.5 18.8 -7.9 4.9 6.6 18.9 5.3 
LPN Development LPN TB 15,052 BUY 13.90 10.20 36 6.9 14.2 8.7 7.4 6.5 -51.2 62.9 18.1 14.2 13.6 6.9 
Pruksa Holding PSH TB 45,029 BUY 24.00 20.60 17 7.6 8.2 7.4 6.6 6.0 -8.1 11.7 11.5 11.0 15.1 6.9 
Quality Houses QH TB 37,500 HOLD 3.80 3.50 9 12.2 10.8 10.4 9.7 8.9 12.2 4.2 7.1 8.7 14.1 4.8 
Supalai SPALI TB 41,026 BUY 26.75 23.90 12 8.4 7.1 8.6 7.6 7.1 18.9 -17.7 12.9 6.6 19.6 3.7 
Sector   311,461 11.4 10.6 10.2 9.3 8.6 7.3 3.9 9.1 8.5 16.7 5.4 
Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
STOCK PICKS 

Target Current

Price Price

Company Ticker Rec (Bt) (Bt)

AP (Thailand) AP TB BUY 10.10 9.20

LPN Development LPN TB BUY 13.90 10.20

Supalai SPALI TB BUY 26.75 23.90  
Source: UOB Kay Hian 

1H18 PRESALES UPDATE 

2Q18  y‐y growth q‐q growth 1H18 y‐y growth % of Target

Total 44,404    ‐2% 3% 87,710    3% 47%

AP 7,248      ‐36% ‐28% 17,264    15% 52%

LH 7,200      14% 3% 14,163    6% 46%

LPN 5,993      38% 223% 7,850      ‐17% 39%

PSH 11,990    ‐7% ‐6% 24,686    ‐6% 46%

QH 3,050      ‐38% 4% 5,988      ‐24% 39%

SPALI 8,923      54% 1% 17,760    33% 54%  
Source: AP, LH, LPN, QH, PSH, SPLAI, UOB Kay Hian 

SECTOR CORE EARNINGS 

 
Source: AP, LH, LPN, QH, PSH, SPLAI, UOB Kay Hian 

SECTOR VALUATION - PE 

Source: AP, LH, LPN, QH, PSH, SPLAI, UOB Kay Hian 
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กลุม่อสงัหาริมทรพัย ์

กาํไร 2Q18 คาดเตบิโตดีทัง้ yoy และ qoq 

เราคาดการณ์กําไรสุทธิ 2Q18 ของกลุ่มอสังหาริมทรพัยท่ี์ 8,740 ลา้นบาท (+5% yoy, +42% qoq) 

โดยประเด็นการเติบโตหลักมาจากการรบัรูร้ายไดจ้ากการขายท่ีมากข้ึน อีกทั้งการปรบัตัวข้ึนของอตัรา

กาํไรขั้นตน้ ดา้นยอดจองช่วง 1H18 เติบข้ึน 3% yoy จากการเติบโตของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบท่ี

แข็งแกร่ง เรายงัคาดวา่ยอดจองทั้งปีจะถึงเป้าท่ีทางบริษัทตั้งไว ้เน่ืองจากช่วงคร่ึงหลงัยอดจองน่าจะเขา้มา

มาก เราคงแนนะลงทุนในกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์มากกวา่ตลาด โดยหุน้ท่ีเลือกคือ AP, SPALI และ LPN 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดการณก์าํไรเติบโต yoy และ qoq เราคาดวา่กาํไรหลกัของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยช์่วง 2Q18 จะ

ปรับตั ว ดี ข้ึน  +5.5% yoy และ  +27% qoq มาอยู่ ท่ี  6 ,428  ล้านบาท  ด้าน ราย ได้จาก

อสังหาริมทรัพยท่ี์อยู่อาศัยคาดจะหดตัวลง 4.4% yoy จากการลดลงของการโอนอสังหาริมทรัพย์

แนวสูง อย่างไรก็ตามดา้นอัตรากําไรขั้นตน้คาดว่าจะปรับตัวดีข้ึน 0.7% จากการขายส้ิงคา้เก่าท่ี

น้อยลงและการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีข้ึนรวมถึงสดัส่วนการโอนอสงัหาริมทรพัยท่ี์มีมาจ้ินสูงมากข้ึน 

แมว้่าอัตราส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารจะปรับตัวข้ึน 0.7% จจากฐานรายไดท่ี้ลดลง แต่
หากมองเฉพาะตัวเลขค่าใชจ้่ายตรงน้ี เราคากว่าน่าจะปรบัลดลง 1% yoy เน่ืองจากมีค่าใชจ้่ายใน

การเปิดตวัโครงการท่ีน้อยลง ดงัน้ันกาํไรสุทธิ เรามองว่าจะออกมาท่ี 8,740 ลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึน 

5% และ 42% qoq 

 ยอดจอง 1H18 เติบโต  3% yoy คิดเป็น  47% ของเป้าทั้ งปี  เราคาดว่ายอดจองทั้ งกลุ่ม

อสงัหาริมทรพัยใ์นช่วง 2Q18 จะออกมาท่ี ประมาณ 4.44 หม่ืนลา้นบาท (-2% yoy, +3% qoq) 

สนับสนุนจาก LH, LPN, SPALI ซ่ึงจะทาํใหช้่วง 1H18 ยอดจองจะเติบโตข้ึน 3% yoy หลกัๆจะเติบโต

จากยอดจองของอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบ (+16% yoy) ในขณะท่ีอสงัหาริมทรพัยแ์นวสูงหดตวั (-

25% yoy) เรามองว่าแมย้อดจองของคร่ึงปีแรกจะคิดเป็นเพียง 47% ของเป้าบริษัท แต่เราเช่ือว่า

ตัวเลขน้ีน่าจะทําไดต้ามเป้าของบริษัท เน่ืองจากเรามองว่าหลายๆบริษัทจะเร่งการเปิดตัวมากข้ึน

ในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2018 โดยเราคาดวา่จะเห็นการฟ้ืนตวัของยอดจองจากอสงัหาริมทรพัย ์แนว

สงูในช่วง 2H18 จากท่ีการท่ีบริษัท กลบัมามุ่งเน้นอสงัหาริมทรพัยแ์นวสงูอีกครั้ง 

คาํแนะนาํ 

 ใหค้าํแนะนาํ มากกว่าตลาด เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์เน่ืองจากการฟ้ืนตวั

ข้ึนในช่วงปี 2018 โดยเรามองว่าปี 2018 จะเป็นช่วงแรกๆของการฟ้ืนตัวของกําไรในกลุ่ม

อสงัหาริมทรพัย ์เน่ืองจากช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา กาํไรค่อนขา้งอ่อนแอ กาํไรท่ีเติบโตข้ึนในช่วง 2018 

จะเกิดจากฐาน Backlog ท่ีมากข้ึน จาํนวนการโอนท่ีมากข้ึน อีกทั้งอตัราการทํากาํไรขั้นตน้ก็ทําไดดี้

ข้ึน เราเช่ือว่าอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของกลุ่มอสังหาริมทรัพยย์งัคงอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจท่ี 

5.4% โดยหุน้ท่ีเราเลือกคือ AP, SPALI และ LPN 

ประเด็นบวกของกลุ่ม 

 การปรบัตัวท่ีดีข้ึนของการบริโภคในประเทศ, ภาพเศรษฐกิจรวมดีข้ึน, การรายงานตัวเลขของยอด

จองและการเติบโตของกาํไรท่ีโดดเด่น และการขยายตวัของรถไฟฟ้าสายสีต่างๆ 

 

 

 

 

 


