
            

 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
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6 กรกฎาคม 2555 

PS 
 แนวโนมดีข้ึน ปรับคําแนะนําเปนซื้อ 

Bt mn 2Q12F 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%)
Sales and services 6,872 6,724 2.2 4,655 47.6
Gross profit 2,405 2,535 (5.1) 1,652 45.6
SG&A -1,168 -1,245 (6.1) -837 39.7
EBIT 1,237 1,290 (4.1) 815 51.7
Interest expenses -62 -32 90.6 -61 1.6
Coporate income tax -227 -325 (30.0) -142 60.5
Normalized profit 969 988 (1.9) 632 53.2
Net profit 969 988 (1.9) 632 53.2
EPS (Bt) 0.44 0.45 (1.9) 0.29 53.2
Percent 2Q12F 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
Gross margin 35.0 37.7 (2.7) 35.5 (0.5)
SG&A to sales 17.0 18.5 (1.5) 18.0 (1.0)
Net margin 14.1 14.7 (0.6) 13.6 0.5

Bt mn Revised Previous % change Revised Previous % change
Net profit 3,807 3,686 3.3 4,336 4,181 3.7
Key assumptions
Revenue 27,080 26,038 4.0 30,120 28,878 4.3

2012F 2013F

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 23,307        3,488               1.58 10.4
2011 23,263        2,835               1.28 12.8
2012F 27,080        3,807               1.72 9.6

Dividend yield -12/12F (%) 3.1
Price to book value - 12/12F (x) 1.8

Absolute performance (3,6,12M) (%) 10; 29.9; -19.5
Relative performance (3,6,12M) (%) 8.3; 12; -28.1

บมจ. พฤกษา เรียลเอสเตท* 
แนวโนมดีขึ้น ปรับคําแนะนําเปน ซื้อ 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาตลาด (บ.)  16.50
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 20.60
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 25%
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 ปรับคําแนะนําเปนซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 20.60 บาท 
 ยอด Presale ไตรมาสที่ 2/55 กลับเขาสูภาวะปกต ิ
 รายไดอาจจะสูงเกินเปาหมาย และเราไดปรับขึ้นประมาณการกําไรสุทธิ

ป 2555-2556 ขึ้น 3.3% และ 3.7% ตามลําดับ 
ปรับคําแนะนําเปนซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 20.60 บาท 
เรากลับมามีมุมมองเปนบวกตอแนวโนมธุรกิจของ PS มากขึ้นหลังจากที่
บริษัทเปดเผยยอด presale ไตรมาสที่ 2/55 ซึ่งดีเหนือความคาดหมาย และ
ยืนยันถึงการฟนตัวอยางเต็มที่ และเรายังมองเห็นโอกาสที่รายไดจะโตเกินกวา
เปาหมายไดอีก 7-10% โดยเราเชื่อวาการฟนตัวนี้จะเปนการฟนตัวอยางยัง่ยืน
จากโครงการกวา 30 แหงซึ่งบริษัทมีแผนจะเปดตัวในครึ่งหลังของปนี้ ดังนั้น
เราจึงปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2555-2556 ขึ้นอีก 3.3% และ 3.7% 
ตามลําดับ และไดปรับเพิ่มราคาเปาหมายเปน 20.60 บาท จาก 16.60 บาท โดย
เราไดปรับคําแนะนําเปนซื้อจากถือ โดยที่ยังมี upside อยูอีก 25%  
 
ยอด Presale ไตรมาสที่ 2/55 กลับเขาสูภาวะปกต ิ
PS รายงานยอด presales ไตรมาสที่ 2/55 อยูที่ 7.0 พันลานบาท ลดลง 23.4% 
YoY แตเพิ่มขึ้น 23.8% QoQ โดยที่ 1.1 พันลานบาทมาจากโครงการ
คอนโดมิเนียม และอีก 5.9 พันลานบาทมาจากโรงการแนวราบ ซึ่งทําใหยอด 
presales ในคร่ึงแรกของปนี้อยูททที่ 1.27 หมื่นลานบาท คิดเปน 43.3% ของ
เปาหมายในปนี้ ถึงแมวจะลดลงจากครึ่งแรกของปที่แลว 28.1% แตเรามองวา
แนวโนมของยอด presale ของโครงการแนวราบดีขึ้น ซึ่งฟนตัวกลับมาอยูที่
ระดับกอนน้ําทวมที่ 6.0 พันลานบาทตอไตรมาส ในขณะเดียวกันยอด presale 
ของคอนโดมิเนียมดูเหมือนจะไมคอยดีนัก เนื่องจากมีการเปดโครงการใหมนอย
กวา (7 โครงการในป 2554 เมื่อเทียบกับ 4 โครงการในป 2555) อยางไรก็ตาม 
ดวยระดับความเร็วของการทํายอดขายในปจจุบัน และแผนการเปดโครงการ
ใหมอีก 30 โครงการในครึ่งหลังของปนี้ เราเชื่อวาบริษัทจะสามารถบรรลุเปา 
presale ของปนี้ที่ตั้งไวที่ 2.9 หมื่นลานบาทไดสําเร็จ 
 
 
 
 

ภาพที่ 1: ยอด presale ของ PS รายไตรมาส 
Presales, Bt bn  

Source: Company data 
 
คาดวากําไรสุทธิจะดีขึ้นในไตรมาสที่ 2/55 
เราคาดวากําไรสุทธิของ PS ในไตรมาสที่ 2/55 จะอยูที่ 969 ลานบาท ลดลง 1.9 
% YoY แตเพิ่มขึ้น 53.2%QoQ จากการฟนตัวของอุปสงคที่อยูอาศัย โดยเฉพาะ
อยางยิ่งในสวนของโครงการแนวราบ เราคาดวาผลประกอบการจะทรงตัว YoY 
จากการที่ตนทุนคากอสรางและคาแรงที่สูงขึ้นถูกชดเชยโดยอัตราภาษีนิติบุคคล
ที่ลดลงเหลือ 23% จาก 30% ในขณะเดียวกัน เราคาดวากําไรที่เพิ่มขึ้น QoQ จะ
มาจากรายไดที่เพิ่มขึ้นจากโครงการแนวราบเปน 6.2 พันลานบาท จาก 3.0 
พันลานบาทในไตรมาสที่ 1/55 
 
ภาพที่ 2: ประมาณการผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
มีโอกาสที่รายไดจะทะลุเปาท่ีวางไว  
จากการที่บริษัทมี backlog ในไตรมาสที่ 1/55 อยูที่ 3.4 หมื่นลานบาท ซึ่งคาดวา
จะรับรูเปนรายไดในป 2555 จํานวน 1.74 หมื่นลานบาท ซึ่งทําใหมีรายไดที่
คอนขางแนนอนแลว 90% ของเปาหมายรายไดปนี้ที่ 2.6 หมื่นลานบาท ซึ่งเมื่อ
รวมกับยอด presale ของโครงการแนวราบอีก 5.9 พันลานบาทในไตรมาสที่ 
2/55 ซึ่งโดยทั่วไปมักจะรับรูเปนรายไดภายใน 3-6 เดือน ซึ่งแสดงวามีโอกาสที่
รายไดในปนี้จะเกินเปาไปอีกประมาณ 7-10% ในขณะที่เราประเมินวาคร่ึงหนึ่ง
ของยอดดังกลาวจะโอนภายในปนี้ ดงันั้นเราจึงไดปรับเพิ่มประมาณการกําไร
สุทธิป 2555-2556 ขึ้นอีก 3.3% และ 4.3% ตามลําดับ 
  
ตารางที่ 3: Earning Revision  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
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 แนวโนมดีข้ึน ปรับคําแนะนําเปนซื้อ 

ราคาหุนลาหลังหุนอื่นในกลุม 
กอนหนานี้ ตลาดมีความกังวลเกี่ยวกับการฟนตัวของ PS ที่เปนไปอยางเชื่องชา 
ซึ่งทําใหราคาหุนเคลื่อนไหวตํ่ากวาหุนอื่นในกลุม แตในปจจุบัน ยอด presales 
ที่โดดเดนในไตรมาสที่ 2/55 นาจะกําจัดความกังวลดังกลาวในตลาดใหหมดไป
และทําใหหุน PS กลับมานาสนใจอีกครั้ง นับจากป 2554 เปนตนมา หุน
อสังหาริมทรัพยขนาดใหญก็ปรับตัวดีกวา SET เกือบทุกตัวยกเวน PS และ QH 
 
คําแนะนํา และการประเมินมูลคา 
นอกจากจะปรับประมาณการกําไรแลว เรายังปรับเพิ่มอตัราสวน PE ที่
เหมาะสมเปน 12x (จาก 10X) ซึ่งเราเชื่อวาสมเหตุสมผล ซึ่งยังต่ํากวาคาเฉลี่ย 
PE ซื้อขายในชวงป 2553-2554 ที่ 12 – 13 เทา โดยราคาเปาหมายใหมของเรา
อยูที่ 20.60 บาท (จากเดิม 16.60 บาท) ซึ่งยังมี upside อยูอกี 25% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 


