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กําไรป 54 เติบโตตามคาด และพรอมยกฐานสงูขึ้นในป 55-56   วันศุกรท่ี 24 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 3.94 บาท 
 Fair Value หลังXD : 4.65 บาท 
 มูลคาตลาด : 848 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 Norm Profit 4Q54 ชะลอตัวจากน้ําทวม แตทั้งป 2554 เติบโต 56% YoY 
PREB ประกาศผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิเทากับ 19 ลานบาท เมื่อหักรายการพิเศษ
จะเหลือกําไรจากการดําเนินงาน 12 ลานบาท ลดลง 40.7% QoQ และ 39% YoY ใกลเคียงคาด 
โดยมีรายไดจากการกอสราง 538 ลานบาท ลดลง 37% QoQ เนื่องจากปญหาน้ําทวมทําใหการ
กอสรางบางโครงการตองหยุดชะงัก สวนรายไดจากการขายคอนโดเทากับ 42 ลานบาท ซึ่งเกิด
จากการโอนฯ The Tempo รวมฤดี ตอเนื่องจากไตรมาสกอน ขณะที่รายไดจากการขายวัสดุ
กอสรางเทากับ 57 ลานบาท ลดลง 36% QoQ เพราะโรงงานที่จ.ปทุมธานีไมสามารถสงสินคาได
ในชวงน้ําทวม อยางไรก็ตามภาพรวมทั้งป 2554 PREB มีรายไดรวม 3.13 พันลานบาท เพิ่ม 
62% YoY ซึ่งเกิดจากธุรกิจรับเหมากอสรางและพัฒนาคอนโดเพื่อขายเติบโตระดับสูง สวน 
Gross Margin เฉล่ียลดลงเหลือ 10.5% จาก 12.3% ในป 2553 เพราะมีการปรับลดประมาณ
การกําไรของโครงการที่อยูระหวางกอสราง เพื่อรองรับคาแรงและคาวัสดุกอสรางที่อาจปรับตัว
สูงขึ้น แตจะไดกําไรจากคอนโดที่มี Gross Margin สูงถึง 43% มาชดเชย สงผลให Norm Profit 
Margin ป 2554 ทรงตัวที่ระดับ 3.2% และมีกําไรจากการดําเนินงาน 101 ลานบาท 56.3% YoY  
4 คาดป 55 โตกาวกระโดด 52% YoY จากธุรกิจรับเหมาและอสังหาฯเพื่อขาย 
ปจจุบัน PREB มี Backlog งานกอสรางกวา 2.6 พันลานบาท ซึ่งจะทยอยรับรูในป 2555 
ประมาณ 90% เมื่อรวมกับงานที่อยูระหวางเจรจากวา 4 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนคอนโด
หรืออาคารสํานักงานระดับ 1 พันลานบาทขึ้นไป จึงเพียงพอตอประมาณการรายไดจากการ
กอสรางป 2555 ที่ 2.7 พันลานบาท เมื่อรวมกับรายไดจากการขายอสังหาฯที่คาดวาจะเติบโต 
1.3 เทา YoY หรือที่ระดับ 448 ลานบาท จากยอดโอนฯคอนโด Tempo รวมฤดี, The Tempo พล
โยธิน และทาวเฮาส Tempo Town ไทรมา จึงคาดวา PREB จะมีรายไดรวม 3.5 พันลานบาท 
เพิ่มขึ้น 18% YoY และดวยธุรกิจพัฒนาอสังหาฯเพื่อขายที่ใหอัตราสวนกําไรขั้นตนระดับสูง รวม
กับฐานอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ลดลง จะชวยหนุนประมาณการกําไรป 2555 เติบโตอยาง
กาวกระโดดเปน 154 ลานบาท เพิ่ม 52.3% YoY 
4 จายเงินปนผล 0.15 บ./หุน + หุนปนผล 20:1 ได Fair Value หลังXD 4.65 บาท 
PREB ประกาศจายเงินปนผลสําหรับงวดป 2554 ที่ 0.15 บาท/หุน และจายหุนปนผลที่อัตราสวน 
20 หุนเดิมตอ 1 หุนใหม กําหนดวัน XD ที่ 8 พ.ค.55 และจายปนผลที่ 23 พ.ค.55 ฝายวิจัยคง
ประมาณการป 2555-56 และให Fair Value อิง PER 7 เทา จะไดราคาที่เหมาะสมหลัง XD ที่ 
4.65 บาท (เกิด Dilution Effect 5% จากการจายหุนปนผล) 

 

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

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.44 1.32 1.26 1.17 1.03  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

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

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

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

กําไรข้ันตน 49       54       68       67       82       99       76       71       -5.9% 7.0% 329     238      38.4%

คาใชจายในการขาย&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 / ฝายวจิยั ASP 

 
 
 
 
 
 
 

ประมาณการรายไดแยกรายธุรกิจ ประมาณการกําไรจากการดําเนินงาน 
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ประสิทธิภาพการทํากําไร โครงสรางทางการเงนิ 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ PREB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดธุรกิจหลัก 1,933   3,127   3,484   3,829   

ตนทุนขาย 1,695   2,798   3,064   3,375   กําไรสุทธิ 62      107    154     166     

กําไรขั้นตน 238      329      420      454      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 49      56      59       58       

คาใชจายในการขาย 137      180      230      252      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 21      25      27       30       

ดอกเบ้ียจาย 2          8          8          9          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -     -     -      -      

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -      -      -      -      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -     -     -      -      

รายไดอื่น 9          9          23        23        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (267)   (155)   (186)    (194    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 107      150      205      215      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (135)   33      54       60       

ภาษเีงินได 43        49        51        50        

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          0          -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 35      5        -      -      

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

กําไรสุทธิ 62        107      154      166      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2        3        16       -      

การเติบโตของยอดขาย 17.4% 61.8% 11.4% 9.9% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ -     0        -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 1229% 56% -52% -8% ลด จายปนผล (10)     (20)     (62)      (64      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 12.3% 10.5% 12.0% 11.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 124    112    77       (91)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 3.3% 3.2% 4.4% 4.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 2        99      165     (26)      

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

รายไดธุรกิจหลัก 658      839      993      637      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 56      155    320     294     

ตนทุนขาย 576      740      917      565      ลูกหนี้การคา 160    317    382     420     

กําไรขั้นตน 82        99        76        71        สินคาคงคลัง 315    461    554     664     

คาใชจายในการขาย 44        45        45        46        สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 345    492    492     492     

ดอกเบ้ียจาย 2          2          2          2          เงินลุนระยะยาว 107    207    207     207     

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -      -      -      -      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 308    333    300     294     

รายไดอื่น 7          1          2          (1)        สินทรัพยรวม 1,355 2,028 2,316  2,433  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 44        54        31        22        เจาหนี้การคา 279    363    420     462     

ภาษเีงินได 21        10        10        9          เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 59      140    168     168     

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          0          (0)        0          หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 268    635    635     635     

รายการพิเศษอื่น ๆ (0)        -      -      6          เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 146    195    289     261     

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

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 23        45        21        12        ทุนท่ีชําระแลว 202    215    232     232     

สวนเกินมูลคาหุน 98      98      98       98       

กําไรสะสม 115    172    264     367     

ยอดขาย (QoQ) 20.0% 27.5% 18.3% -35.9% สวนของผูถือหุน 601    672    780     883     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 12.5% 11.8% 7.7% 11.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0        0        0         0         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 12.3% 95.0% -53.0% -40.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,355 2,028 2,316  2,433  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.45     1.25     1.43     1.48      รายไดจากการกอสราง 1,618 2,500 2,700  2,900  

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.56     7.21     6.04     5.54     รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 1,933 3,127 3,484  3,829  

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 7.96     8.72     7.83     7.65     Gross Margin เฉลี่ย (%) 12.3% 10.5% 12.0% 11.8%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.25     2.02     1.97     1.76     Norm Profit Margin (%) 3.3% 3.2% 4.4% 4.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.0% 6.3% 7.1% 7.0% SG&A/Sale (%) 7.1% 5.7% 6.6% 6.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.7% 16.8% 21.2% 19.9% Effective Tax Rate (%) 39.9% 32.9% 25.0% 23.0%

ที่มา : PREB / ฝายวจิยั ASP 
 


