
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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กําไรป 54 เติบโตตามคาด และพรอมยกฐานสงูขึ้นในป 55-56   วันศุกรท่ี 24 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 3.94 บาท 
 Fair Value หลังXD : 4.65 บาท 
 มูลคาตลาด : 848 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 Norm Profit 4Q54 ชะลอตัวจากน้ําทวม แตทั้งป 2554 เติบโต 56% YoY 
PREB ประกาศผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิเทากับ 19 ลานบาท เมื่อหักรายการพิเศษ
จะเหลือกําไรจากการดําเนินงาน 12 ลานบาท ลดลง 40.7% QoQ และ 39% YoY ใกลเคียงคาด 
โดยมีรายไดจากการกอสราง 538 ลานบาท ลดลง 37% QoQ เนื่องจากปญหาน้ําทวมทําใหการ
กอสรางบางโครงการตองหยุดชะงัก สวนรายไดจากการขายคอนโดเทากับ 42 ลานบาท ซึ่งเกิด
จากการโอนฯ The Tempo รวมฤดี ตอเนื่องจากไตรมาสกอน ขณะที่รายไดจากการขายวัสดุ
กอสรางเทากับ 57 ลานบาท ลดลง 36% QoQ เพราะโรงงานที่จ.ปทุมธานีไมสามารถสงสินคาได
ในชวงน้ําทวม อยางไรก็ตามภาพรวมทั้งป 2554 PREB มีรายไดรวม 3.13 พันลานบาท เพิ่ม 
62% YoY ซึ่งเกิดจากธุรกิจรับเหมากอสรางและพัฒนาคอนโดเพื่อขายเติบโตระดับสูง สวน 
Gross Margin เฉล่ียลดลงเหลือ 10.5% จาก 12.3% ในป 2553 เพราะมีการปรับลดประมาณ
การกําไรของโครงการที่อยูระหวางกอสราง เพื่อรองรับคาแรงและคาวัสดุกอสรางที่อาจปรับตัว
สูงขึ้น แตจะไดกําไรจากคอนโดที่มี Gross Margin สูงถึง 43% มาชดเชย สงผลให Norm Profit 
Margin ป 2554 ทรงตัวที่ระดับ 3.2% และมีกําไรจากการดําเนินงาน 101 ลานบาท 56.3% YoY  
4 คาดป 55 โตกาวกระโดด 52% YoY จากธุรกิจรับเหมาและอสังหาฯเพื่อขาย 
ปจจุบัน PREB มี Backlog งานกอสรางกวา 2.6 พันลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูในป 2555 
ประมาณ 90% เมื่อรวมกับงานที่อยูระหวางเจรจากวา 4 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนคอนโด
หรืออาคารสํานักงานระดับ 1 พันลานบาทขึ้นไป จึงเพียงพอตอประมาณการรายไดจากการ
กอสรางป 2555 ที่ 2.7 พันลานบาท เมื่อรวมกับรายไดจากการขายอสังหาฯที่คาดวาจะเติบโต 
1.3 เทา YoY หรือที่ระดับ 448 ลานบาท จากยอดโอนฯคอนโด Tempo รวมฤดี, The Tempo พล
โยธิน และทาวเฮาส Tempo Town ไทรมา จึงคาดวา PREB จะมีรายไดรวม 3.5 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้น 18% YoY และดวยธุรกิจพัฒนาอสังหาฯเพื่อขายที่ใหอัตราสวนกําไรขั้นตนระดับสูง รวม
กับฐานอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ลดลง จะชวยหนุนประมาณการกําไรป 2555 เติบโตอยาง
กาวกระโดดเปน 154 ลานบาท เพิ่ม 52.3% YoY 
4 จายเงินปนผล 0.15 บ./หุน + หุนปนผล 20:1 ได Fair Value หลังXD 4.65 บาท 
PREB ประกาศจายเงินปนผลสําหรับงวดป 2554 ที่ 0.15 บาท/หุน และจายหุนปนผลที่อัตราสวน 
20 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม กําหนดวัน XD ที่ 8 พ.ค.55 และจายปนผลที่ 23 พ.ค.55 ฝายวิจัยคง
ประมาณการป 2555-56 และให Fair Value อิง PER 7 เทา จะไดราคาที่เหมาะสมหลัง XD ที่ 
4.65 บาท (เกิด Dilution Effect 5% จากการจายหุนปนผล) 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.45 na. na.
2554F 0.45 0.45 0%
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 1,647 1,933 3,127 3,484 3,829   
กําไรสุทธิ (ลบ) 13 62 107 154 166  
Norm Profit (ลบ) 5 65 101 154 166  
Norm EPS (บาท) 0.02 0.32 0.48 0.66 0.72  
PER (เทา) 162.0 12.3 8.2 5.9 5.5  

เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.05 0.10 0.15 0.29 0.30  
Dividend Yield (%) 1.3 2.5 3.8 7.2 7.7  
BV (บาท) 2.7 3.0 3.1 3.4 3.8  
PBV (เทา) 1.44 1.32 1.26 1.17 1.03  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 1Q53 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % QoQ % YoY 2554 2553 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 409     436     540     549     658     839     993     637     -35.9% 16.0% 3,127  1,933   61.8%

ตนทุนขาย 359     382     472     482     576     740     917     565     -38.4% 17.3% 2,798  1,695   65.0%

กําไรข้ันตน 49       54       68       67       82       99       76       71       -5.9% 7.0% 329     238      38.4%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 30       33       37       37       44       45       45       46       1.5% 24.1% 180     137      30.9%

EBITDA 30       27       35       39       51       62       39       31       -20.7% -20.9% 183     131      39.6%

กําไรสุทธิ 13       12       17       20       23       45       21       19       -11.8% -8.5% 107     62        72.9%

Norm Profit 15       12       17       20       23       45       21       12       -40.7% -39.0% 101     65        56.3%

Norm EPS 0.07    0.06    0.08    0.10    0.11    0.21    0.10    0.06    -41.1% -41.7% 0.48    0.32     49.4%

Gross Margin (%) 12.0% 12.5% 12.5% 12.2% 12.5% 11.8% 7.7% 11.2% 10.5% 12.3%

Norm Profit Margin (%) 3.6% 2.8% 3.2% 3.7% 3.4% 5.3% 2.1% 2.0% 3.2% 3.3%
ที่มา : PREB / ฝายวจิยั ASP 

 
 
 
 
 
 
 

ประมาณการรายไดแยกรายธุรกิจ ประมาณการกําไรจากการดําเนินงาน 
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ที่มา : PREB / ฝายวจิยั ASP ที่มา : PREB / ฝายวจิยั ASP 

 
 

ประสิทธิภาพการทํากําไร โครงสรางทางการเงนิ 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ PREB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 1,933   3,127   3,484   3,829   

ตนทุนขาย 1,695   2,798   3,064   3,375   กําไรสุทธิ 62      107    154     166     

กําไรขั้นตน 238      329      420      454      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 49      56      59       58       

คาใชจายในการขาย 137      180      230      252      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 21      25      27       30       

ดอกเบ้ียจาย 2          8          8          9          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -     -     -      -      

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -      -      -      -      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -     -     -      -      

รายไดอื่น 9          9          23        23        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (267)   (155)   (186)    (194    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 107      150      205      215      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (135)   33      54       60       

ภาษเีงินได 43        49        51        50        

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          0          -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 35      5        -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ (3)        6          -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น (0)       -     -      -      

กําไรสุทธิ 62        107      154      166      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (22)     (51)     33       6         

EPS 0.31     0.51     0.66     0.72     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 13      (46)     33       6         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 65        101      154      166      

Norm EPS 0.32     0.48     0.66     0.72     เพ่ิม/ลด เงินกู 132    130    122     (28      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2        3        16       -      

การเติบโตของยอดขาย 17.4% 61.8% 11.4% 9.9% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ -     0        -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 1229% 56% -52% -8% ลด จายปนผล (10)     (20)     (62)      (64      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 12.3% 10.5% 12.0% 11.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 124    112    77       (91)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 3.3% 3.2% 4.4% 4.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 2        99      165     (26)      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 658      839      993      637      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 56      155    320     294     

ตนทุนขาย 576      740      917      565      ลูกหนี้การคา 160    317    382     420     

กําไรขั้นตน 82        99        76        71        สินคาคงคลัง 315    461    554     664     

คาใชจายในการขาย 44        45        45        46        สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 345    492    492     492     

ดอกเบ้ียจาย 2          2          2          2          เงินลุนระยะยาว 107    207    207     207     

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -      -      -      -      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 308    333    300     294     

รายไดอื่น 7          1          2          (1)        สินทรัพยรวม 1,355 2,028 2,316  2,433  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 44        54        31        22        เจาหนี้การคา 279    363    420     462     

ภาษเีงินได 21        10        10        9          เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 59      140    168     168     

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          0          (0)        0          หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 268    635    635     635     

รายการพิเศษอื่น ๆ (0)        -      -      6          เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 146    195    289     261     

กําไรสุทธิ 23        45        21        19        หนี้สินรวม 754    1,356 1,535  1,550  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 23        45        21        12        ทุนท่ีชําระแลว 202    215    232     232     

สวนเกินมูลคาหุน 98      98      98       98       

กําไรสะสม 115    172    264     367     

ยอดขาย (QoQ) 20.0% 27.5% 18.3% -35.9% สวนของผูถือหุน 601    672    780     883     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 12.5% 11.8% 7.7% 11.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0        0        0         0         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 12.3% 95.0% -53.0% -40.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,355 2,028 2,316  2,433  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.45     1.25     1.43     1.48      รายไดจากการกอสราง 1,618 2,500 2,700  2,900  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.56     7.21     6.04     5.54     รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 1,933 3,127 3,484  3,829  

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.96     8.72     7.83     7.65     Gross Margin เฉลี่ย (%) 12.3% 10.5% 12.0% 11.8%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.25     2.02     1.97     1.76     Norm Profit Margin (%) 3.3% 3.2% 4.4% 4.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.0% 6.3% 7.1% 7.0% SG&A/Sale (%) 7.1% 5.7% 6.6% 6.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.7% 16.8% 21.2% 19.9% Effective Tax Rate (%) 39.9% 32.9% 25.0% 23.0%

ที่มา : PREB / ฝายวจิยั ASP 
 


