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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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PS คาดยอดขายป2555 ฟนตัวแบบคอยเปนคอยไปหลังผานจุดตํ่าสุดจากนํ้าทวม 
ราคาเปาหมายป 12 เดือน 15.70 บาท         ราคาลาสุด (20 ก.พ.2555) 14.60 บาท 

แนะนํา �ซื้อเก็งกําไร� นักวิเคราะห วิชชุดา ปล่ังมณี  (โทร. 2936) 
ประเด็นสําคัญ 

 
! Q4/54 ทํากําไรสุทธิ 355 ลานบาท (-53%QoQ, 67%YoY) ดีกวาท่ีเราคาดวาจะมีผลขาดทุน มาจาก
ยอดรับรูรายไดจากสินคาคอนโดมีเนียมท่ีดีกวาประเมิน โดยมีรายได 4.6 พันลานบาท (-28% QoQ, -33% 
YoY) ขณะเดียวกันบริษัทยังมีอัตรากําไรข้ันตนท่ีดีระดับ 35% ดีกวาเม่ือเทียบกับรายไตรมาส โดยมีคาใช
จายในการขายและบริหารเม่ือเทียบกับยอดขายสูงกวาปกติท่ี 21% สาเหตุจากผลกระทบของนํ้าทวม และ
ยอดขายท่ีปรับลด  

! กําไรสุทธิป 2554 ท่ี  2.8 พันลานบาท ลดลง 19% YoY แมวาจะมีรายไดทรงตัวท่ีระดับ2.3 หม่ืนลาน
บาท โดยมีอัตรากําไรสุทธิท่ีปรับลด เปน 12%จากเดิมท่ี 15% เปนผลจากคาใชจายท่ีเพ่ิมข้ึน 10% ท่ีมาจาก
มาตรการภาครัฐหมดอายุ และ คาใชจายจากนํ้าทวมโดยมีสัดสวนหน้ีสินตอทุนเพ่ิมข้ึนเปน 1.47 เทาจาก
เดิม 1.24 เทา เปนผลจากการลงทุนขยายโครงการ 

ความเห็นนักวิเคราะห !  คาดยอดขายในป 2555 เติบโตแบบคอนเปนคอยไป : หลังเหตุการณนํ้าทวมสงผลตอยอดขาย PS 
โดยเฉพาะการมีสินคาในพ้ืนท่ีดังกลาว ทําใหเกิดผลกระทบพอควร ท้ังน้ี บริษัทวางแผนกลยุทธการขายใหม 
เพ่ิมสินคาแนวราบในพ้ืนท่ีปลอดภัย เพ่ือกระตุนยอดขาย โดยมีแผนเปดตัวโครงการในเขตพ้ืนท่ี แจงวัฒนะ 
และพัฒนาการ ท่ีมูลคารวมกวา 1.5 หม่ืนลานบาท โดยบริษัทออกแบบสินคาท่ีหลากหลายผลิตภัณฑมาก
ข้ึน โดยวางเปายอดขายท้ังปไวท่ี 2.9 หม่ืนลานบาท เติบโตกวา 16% YoY   โดยมีแผนท้ังปเปดตัวโครงการ
ใหม49 โครงการ มูลคาโครงการประมาณ 4-4.5 หม่ืนลานบาท 

!   Backlog รอรับรูรายไดอยูระดับสูง 3.3 หม่ืนลานบาท เราคาดวา PS ไดผานจุดต่ําสุดจากผลกระทบ
นํ้าทวมใน ป 2554 สําหรับป 2555 เรามอง PS จะเริ่มเห็นการฟนตัวใน Q2/55 ท้ังน้ี รายไดของ PS ยังมี
ความปลอดภัยจากงานในมือราว 1.9 หม่ืนลานบาทท่ีคาดจะรับรู โดยคิดเปน80% ของประมาณการท้ังป 
2.4 หม่ืนลานบาท โดยคาดวาการรับรูรายไดหลักยังคงมากจากสินคาทาวนเฮาส ในสวนของเงินปนผล เรา
คาดวา PS จะจายเงินปนผลของงวดป 54 อัตรา 40 สตางคตอหุน ใหผลตอบแทนเงินปนผล 2.7% (บริษัท
ประกาศจายปนผลปละ 1ครั้ง) สวนเงินปนผลของป 55 อยูท่ี 43 สตางคตอหุน ใหผลตอบแทนเงินปนผล 
3% (ราคาท่ีเหมาะสมป 55 อางอิง PE 11 เทา อยูท่ี 15.70 บาท แนะนํา  �ซ้ือเก็งกําไร� 

! ผลประกอบการ Q4/54 และป 2554 
    

21 กุมภาพันธ 2555

Quarterly Comparison Q4/54 Q3/54 QoQ Q4/53 YoY 2554 2553 YoY
Bt .mn
Sale 4,659   6,458  -28 % 6,974  -33 % 23 ,263   23 ,307   0%
Cost of sales 3,025   4,221  -28 % 4,274  -29 % 14 ,724   14 ,561   1%
Gross Profit 1,633   2,237  -27 % 2,700  -40 % 8,538     8,746     -2%
SG &A 988      1,253  -21 % 1,344  -26 % 4,654     4,243     10 %
EBIT 645      984     -34 % 1,356  -52 % 3,884     4,503     -14 %
Depreciation & Amort 75        127     -41 % 74       2% 271        246        10 %
EBITDA 720      1,111  -35 % 1,430  -50 % 4,155     4,750     -13 %
Interest Expense 57        35       63 % 29       99 % 137        67          105 %
Income Tax 275      258     7% 298     -8% 1,071     1,048     2%
Net profit (loss ) 355      761     -53 % 1,059  -67 % 2,835     3,488     -19 %
EPS ( บาท /หุน ) 0.16     0.34    -53 % 0.48    -67 % 1.28       1.58       -19 %
D/E 1.47 1.81 0.74 1.47 1.24
Gross Profit Margin % 35 .1% 34 .6% 38 .7% 36 .7% 37 .5%
EBIT Margin % 13 .8% 15 .2% 19 .4% 16 .7% 19 .3%
EBITDA Margin % 15 .5% 17 .2% 20 .5% 17 .9% 20 .4%
Net profit Margin % 7.6% 11 .8% 15 .2% 12 .2% 15 .0%
SG &A/Sale % 21 .2% 19 .4% 19 .3% 20 .0% 18 .2%


