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PEER COMPARISON 

 

    Market   Target Current   ------------------------------ PE -------------------------  ---------------- EPS Growth ------------- ROE ROE Div Yield Div Yield 
    Capitalisation   Price Price Upside 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2017 2018F 2019F 2020F 2018F 2019F 2018F 2019F 
Company Ticker (Btm) Rec (Bt) (Bt) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

AP (Thailand) AP TB 26,111 BUY 10.50 8.30 27 9.7 8.3 7.1 6.7 6.0 16.8 16.9 5.0 12.5 16.1 15.3 4.9 5.2 

Land and Houses LH TB 126,072 BUY 13.50 10.60 27 14.5 12.2 11.9 12.8 12.0 18.8 2.2 -7.0 7.0 20.9 18.9 6.7 6.2 

LPN Development LPN TB 14,093 BUY 12.90 9.55 35 6.5 13.3 8.6 7.2 6.3 -51.2 54.3 19.8 13.4 13.0 14.7 7.0 8.4 

Pruksa Holding PSH TB 44,373 BUY 24.00 20.30 18 7.5 8.1 7.3 6.5 5.9 -8.1 11.7 11.5 11.0 15.1 15.5 6.7 7.5 

Quality Houses QH TB 34,072 BUY 3.94 3.18 24 11.0 9.8 9.4 8.5 7.8 12.2 4.4 10.5 9.4 14.1 14.5 5.3 5.9 

Supalai SPALI TB 47,878 BUY 26.50 22.30 19 7.8 6.6 8.4 7.2 6.7 18.9 -21.1 15.5 7.4 18.9 19.2 3.8 5.5 

Sector   292,598         8.3 8.4 8.3 7.5 6.8 7.3 7.0 5.5 9.2 17.2 16.8 6.0 6.3 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 

STOCK PICKS 
      Target Current 
      Price Price 
Company Ticker Rec (Bt) (Bt) 
Land and Houses LH TB BUY 13.50 10.60 
Quality Houses QH TB BUY 3.94 3.18 
LPN Development LPN TB BUY 12.90 9.55 

Source: UOB Kay Hian 

9M18 PRESALES UPDATE 

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

SECTOR NET PROFIT 

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

SECTOR VALUATION - PE 

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

ผลประกอบการ 3Q61 คาดกาํไรสุทธิลดลงก่อนท่ีจะเรง่ตวัใน 4Q61 

เราคาดการณก์าํไรสุทธิ 3Q61 ของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยท่ี์ 7.1 พนัลา้นบาท (-15.8% yoy, -15.9% 

qoq) สาเหตุหลกัมาจากการรบัรูร้ายไดจ้ากยอดโอนท่ีลดลง และไม่มีกาํไรพิเศษ ดา้นยอดจองรายงาน

ผลการติบโต 5% yoy ในช่วง 9M61 จากการเติบโตของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์นวราบท่ีแข็งแกร่ง เรา

คาดการณย์อดโอนเร่งตวัใน 4Q61 จากโครงการท่ีคาดวา่จะแลว้เสร็จและเร่ิมโอนท่ีเพ่ิมข้ึน เราคง

คาํแนะนําน้ําหนักการลงทุนในกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์มากกวา่ตลาด โดยหุน้ท่ีเลือกคือ QH LH และ LPN 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไร 3Q61 ลดลง เราคาดการณ์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์รายงานกําไรสุทธิ 3Q61 ท่ี 7.1

พนัลา้นบาท ลดลง 15.8% yoy และ 15.9% qoq รายไดย้อดโอนมีแนวโน้มอ่อนตวัลง 4.7% yoy 

จากยอดโอนของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์นวสูงท่ีหดตัว ดา้นอัตรากําไรขั้นตน้คาดว่าจะปรบัตัวดีข้ึน 

0.6% yoy เป็น 35.2% จากการระบายสินคา้เก่าท่ีลดลงและการควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีข้ึน รวมทั้ง

สดัส่วนท่ีมากข้ึนของยอดโอนโครงการท่ีอตัรากาํไรขั้นตน้สูง เราคาดการณ์ว่าอตัราส่วน SG&A to 

sale ratio ของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ิมข้ึน 1.30% yoy เป็น 16.8% สาเหตุหลกัมาจากค่าใชจ้่าย

ในการเปิดตวัท่ีสงูข้ึน และรายไดท่ี้ลดลงจาก 3Q61 

 คาดกาํไรสูงข้ึนต่อไป เราเช่ือว่ายอดโอนท่ีอยู่อาศัยของกลุ่มอสงัหาริมทรพัยส์าํหรบัปีน้ีจะสูงท่ีสุด

ใน4Q61 จากโครงการท่ีเปิดข้ึนอยา่งแข็งแกร่งท่ีเร่ิมโอนใน 4Q61 และมีความเป็นไปไดอ้ยา่งมากท่ี

จะมีการเร่งโอนโครงการ ซ่ึงเป็นผลกระทบจากมาตราการคุมเขม้อสงัหาฯของแบงคช์าติท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัการเขม้งวดอตัราส่วน LTV และวางดาวน์ขั้นตํา่ท่ีเพ่ิมข้ึนซ่ึงตั้งเป้าจะมีผลในเดือน ม.ค. 62 

 9M61 ยอดจองโต ข้ึน  5% yoy คิ ด เป็น  74% ของเป้ าทั้ ง ปี  เราเช่ื อว่ายอดจองก ลุ่ม

อสงัหาริมทรพัย ์น่าจะทําไดต้ามเป้าปี 61ของบริษัท จากท่ีหลายๆบริษัทจะเร่งการเปิดตัวมากข้ึน

ใน 4Q61 สาํหรบั 9M18 ยอดจองท่ีเติบโตอยา่งแข็งแกร่งไดร้บัแรงหนุนมาจาก SPALI, LH และ AP 

 ผลการดาํเนินงานท่ีดีท่ีสุดในไตรมาส 3/61 น่าจะเป็น LPN และ PSH สาํหรบั LPN(+26% yoy, 

+3% qoq) และ PSH (+22% yoy, +1% qoq) เราคาดว่าจะรายงานการเติบโตของผลกาํไรดีท่ีสุด

ในไตรมาส 3/61 เราชอบหุน้ทั้ง 2 ตัวจากการผลิกกลับมาเติบโตของกาํไรสุทธิจากฐานท่ีตํา่ในปี 

2560 เราเช่ือวา่หุน้สองตวัน้ี Laggard กลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ มากกว่าตลาด เราคาดวา่จะมีการเร่งยอดโอนในไตรมาส 4/61 ซ่ึงจะมาขบัเคล่ือน

การเติบโตของกาํไรต่อไป แมว้า่ในขณะน้ีกลุ่มอสงัหาริมทรพัยอ์ยูใ่ตแ้รงกดดนัจากมาตรการคุมเขม้

อสงัหาฯของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีจะเร่ิมในปี 62 เราคิดวา่ราคาไดร้บัรูม้าตรการดงักล่าวมาก

เกินไปแลว้ เรามองวา่ประเด็นความกงัวลจะหายไปเม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศช้ีแจง้อยา่ง

เป็นทางการ เรามองเห็นโอกาสสงูท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยจะผ่อนปรนมาตราการดงักล่าวซ่ึงจะ

เป็นปัจจยับวกในระยะสั้น อตัราเงินปันผลตอบแทนของกลุ่มท่ี 6% ยงัน่าสนใจ หุน้เด่นท่ีเราเลือก

คือ QH และ LH โดยเราคิดวา่ส่วนแบ่งการตลาดจะแข็งแกร่งท่ีสุดต่อกฎระเบียบใหม่ของธนาคาร

แห่งประเทศไทย และเราชอบ LPN จากการเติบโตอยา่งแข็งแรงในคร่ึงปีหลงั  

ประเด็นบวกของกลุ่ม 

 การปรบัตวัท่ีดีข้ึนของการบริโภคในประเทศ ภาพเศรษฐกิจรวมดีข้ึน การรายงานตวัเลขของยอดจอง

และการเติบโตของกาํไรท่ีโดดเด่น และการขยายตวัของรถไฟฟ้าสายสีต่างๆ 
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3Q18 RESULTS PREVIEW 
  3Q17 2Q18 3Q18 yoy (%) qoq (%) 9M17 9M18 yoy (%) 

Residential sales revenue (Btm)         

AP     4,639         6,313      6,805        46.7           7.8      13,310      18,481       38.8  

LH     9,190         7,680      7,432       (19.1)        (3.2)     24,761      23,086       (6.8) 

LPN     2,120         2,027      2,007         (5.4)        (1.0)       6,204        6,286         1.3  

PSH   10,059       10,930    11,051          9.9           1.1      30,613      30,333       (0.9) 

QH     4,804         3,056      3,271       (31.9)          7.0      12,062        9,256     (23.3) 

SPALI     7,547         6,362      5,988       (20.6)        (5.9)     17,096      16,833       (1.5) 

Total   38,359       36,368    36,552         (4.7)          0.5    104,046    104,275         0.2  

Core profit - core business only (Btm)         

AP        592         1,221         909        53.6       (25.6)       1,689        2,953       74.8  

LH     2,061         1,591      1,305       (36.7)      (18.0)       5,025        4,670       (7.1) 

LPN        203            249         256        26.2           2.7           767           803         4.8  

PSH     1,291         1,563      1,572        21.8           0.6        3,716        3,998         7.6  

QH        596            421         463       (22.3)        10.0        1,226        1,312         7.0  

SPALI     1,775         1,222      1,214       (31.6)        (0.6)       3,790        3,306     (12.8) 

Total     6,517         6,268      5,719       (12.2)        (8.8)     16,213      17,044         5.1  

Net profit (Btm)         

AP        637         1,183         917        44.0       (22.5)       1,798        2,909       61.7  

LH     3,125         3,424      2,299       (26.4)      (32.9)       8,493        8,188       (3.6) 

LPN        203            249         256        26.2           2.7           767           803         4.8  

PSH     1,291         1,563      1,572        21.8           0.6        3,716        3,998         7.6  

QH     1,128            849         878       (22.1)          3.5        2,557        2,571         0.6  

SPALI     2,094         1,222      1,214       (42.0)        (0.6)       4,110        3,306     (19.5) 

Total     8,478         8,490      7,136       (15.8)      (15.9)     21,441      21,776         1.6  

Residential sales gross margin (%)         

AP       33.8           33.2        32.1         (1.7)        (1.1)         32.8          32.8         0.0  

LH       35.5           37.0        36.4          0.9         (0.6)         35.6          36.8         1.2  

LPN       25.0           29.4        29.5          4.5           0.1          28.4          29.4         0.9  

PSH       36.4           36.1        35.9         (0.5)        (0.2)         35.7          35.9         0.2  

QH       28.7           34.6        34.5          5.8         (0.1)         28.2          34.5         6.3  

SPALI       38.3           37.8        38.1         (0.2)          0.3          38.2          37.9       (0.3) 

Total       34.6           35.6        35.2          0.6         (0.4)         34.4          35.4         1.0  

SG&A to total revenue (%)         

AP       22.0           20.6        21.0         (1.0)          0.4          21.6          20.1       (1.5) 

LH       11.1           15.7        13.2          2.1         (2.5)         11.7          13.7         2.1  

LPN       14.8           15.9        16.0          1.2           0.1          14.8          15.6         0.8  

PSH       19.3           18.1        17.8         (1.5)        (0.3)         19.6          19.1       (0.5) 

QH       17.4           18.2        18.0          0.6         (0.2)         17.6          17.8         0.2  

SPALI       10.6           14.6        14.3          3.7         (0.3)         12.2          14.8         2.6  

Total       15.4           17.3        16.8          1.3         (0.5)         16.1          17.0         0.9  
Source: Respective companies, UOB Kay Hian 

 


