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Sector  :  Property

 

คําแนะนํา                ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 17.60 
Closed Price (Bt)  17.20 
Upside Gain 2.3% 
Dividend Yield 55F 2.7% 
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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยเนนการพัฒนา
โครงการประเภทบานทาวนเฮาส และบานเด่ียว ในเขต
กรุงเทพมหานคร และปริมณฑลในทําเลท่ีมีศักยภาพ และ
การเจริญเติบโตสูง 

 
  Stock Information (ขอมูล ณ 9/07/ 2012) 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 2,255.75 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 2,173.85 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวารอยละ 

30 ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 13.89 
P/BV (X) 2.16 
Book Value (บาท) 7.98 
Market Cap. (ลานบาท) 38,002 
Free Float (%) 25.90 
SAA Consensus (บาท) 16.64 

  Sector Information 
 

 
P/E (X) 19.23 
P/BV (X) 1.90 
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 เราปรับคําแนะนําลงเปน �ถือ� หลังจากราคาหุนปรับข้ึนกวา 30% ในชวง 1 เดือน ทํา
ใหมีสวนตางราคาท่ีจํากัด 2.3% จากราคาท่ีเหมาะสม 17.60 บาท (อางอิง APER 12 เทา) เรา
เช่ือวาราคาหุนไดปรับข้ึนสะทอนปจจัยบวกระยะส้ันจากผลประกอบการ Q2/55 ท่ีคาดวา PS
จะมีกําไรสุทธิ 910 ลานบาท สูงข้ึน 44% QoQ สวนในครึ่งหลังของปน้ี PS มีแผนเรงการขาย
เพ่ือสราง Backlog ในมือจากปจจุบันท่ี 3.6 หม่ืนลานบาท โดยเรามีความกังวลแผนการกระตุน
ยอดขายท่ีอาจทําใหความสามารถในการทํากําไรมีโอกาสปรับลดได   

คาดผลประกอบการ Q2/55 ปรับดีข้ึนเทียบกับรายไตรมาสแตลดลงเม่ือเทียบกับรายป 
         เราคาดวา PS จะมีรายไดจากการขายและบริการ 6.7 พันลานบาท เติบโตมากวารายไตรมาส
46% และทรงตัวเทียบกับรายป เปนผลจากยอดการโอนของสินคาแนวราบเปนหลังโดยรวมกวา 90%
โดยเฉพาะอยางย่ิงสินคาทาวนเฮาส ซ่ึงมีการโอนของสินคาคอนโดมีเนียมเพียง 10% โดยมีรายไดท่ี โดย
มีอัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียท่ี 35.3% ใกลเคียงรายไตรมาส ทําใหมีกําไรสุทธิ 910 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 44%
QoQ แตลดลง 8% YoY ทําใหผลประกอบการ 1H55 มีกําไรสุทธิ 1.5 พันลานบาท ลดลง 9% YoY ราย
ไดรวม 1.1 หม่ืนลานบาท ลดลง 6% YoY โดยมีอัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียลดลงเปน 35.3% เทียบกับปกอน
ท่ี 38.4% สาเหตุจาก1H54 PS มีการปรับตนทุนโครงการท่ีโอน ขณะเดียวกันมีคาใชจายในการขายและ
บริหาร 2 พันลานบาท ลดลงจากเดิม 16% สาเหตุสวนหน่ึงมาจากบริษัทมีการเปดตัวโครงการไมมาก
โดยใน 1H55 เปดตัวเพียง 14 โครงการ ขณะท่ี 1H54 เปดตัวกวา 30 โครงการ 
คาดผลประกอบการ Q2 /55 
 Quarterly Comparison Q1/55 Q2/55F QoQ Q2/54 YoY 1H54 1H55F YoY
Bt.mn
Sale 4,655   6,780  46% 6,724  1% 12,146   11,435  -6%
Cost of sales 3,003   4,390  46% 4,189  5% 7,478     7,393    -1%
Gross Profit 1,652   2,390  45% 2,535  -6% 4,668     4,042    -13%
SG&A 837      1,187  42% 1,245  -5% 2,448     2,023    -17%
EBIT 815      1,203  48% 1,290  -7% 2,220     2,019    -9%
Depreciation& Amort 77        79       3% 75       5% 144        156       9%
EBITDA 892      1,282  44% 1,365  -6% 2,364     2,175    -8%
Interest Expense 61        62       2% 32       92% 45          123       173%
Income Tax 142      245     73% 325     -24% 539        387       -28%
Net profit(loss) 632      910     44% 988     -8% 1,719     1,542    -10%
EPS( บาท/หุน) 0.28     0.41    44% 0.45    -37% 0.78       0.69      -11%
Gross Profit Margin% 35.5% 35.3% 37.7% 38.4% 35.3%
EBIT Margin% 17.5% 17.8% 19.2% 18.3% 17.7%
EBITDA Margin% 19.2% 18.9% 20.3% 19.5% 19.0%
Net profit Margin % 13.6% 13.4% 14.7% 14.2% 13.5%
SG&A/Sale% 18.0% 17.5% 18.5% 20.2% 17.7%
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ยอดขาย 1H55 ทําได 41% ของเปาหมายท้ังป  

         PS ยังคงตั้งเปายอดขายของป 2555 ไวเดิมราว 2.9 หม่ืนลานบาท โดยมียอดขายระหวางป 
1H55 ทําได 41% ของเปาหมายหรือราว 1.2 หม่ืนลานบาท ซ่ึงเปนผลจากยอดขายแนวราบท่ีฟนตัว
หลังจากนํ้าทวม โดยเฉพาะการเติบโตของสินคาทาวนเฮาส ซ่ึงขายไดเฉล่ีย 1.5 พันลานบาท นับจาก
เดือน พ.ค 55 ซ่ึงทําให ในQ2/55 เริ่มมียอดขายในภาวะปกติท่ี 7 พันลานบาท อยางไรก็ตามเม่ือเทียบ
กับชวงเดียวกันของปกอน PS มียอดขายท่ีทําไดยังคงต่ํากวา 28% สาเหตุท่ีปรับลด 1) จากการเปดตัว
สินคาใหมท่ีนอยกวา เพียง 14 โครงการ ขณะท่ี 1H54 เปดตัวถึง 30 โครงการ  2) ผลกระทบนํ้าทวมท่ี
ทําใหยอดขายใน Q1/55 ยังชะลอตัว เราคาดวายอดขายสวนท่ีเหลือท้ังป (2H55) ข้ึนกับจากการเปด
ตัวสินคาใหม และการจัดกิจกรรมทางการตลาดเพ่ือเรงยอดขาย   

 

ปรับคําแนะนําเปน �ถือ� คงราคาท่ีเหมาะสม 17.60 บาท 

  ผลการดําเนินงานชวงครึ่งปแรกของ PS ยังอยูในความคาดหมายของเรา ดังน้ันเรายังคง
ประมาณการรายไดของป 2555 ท่ี 2.5 หม่ืนลานบาท และกําไรสุทธิท่ี 3.3 พันลานบาท จาก Backlog 
ในมือ ราว 3.4 หม่ืนลานบาท ยังเปนหลักประกันท่ีดีตอ PS ในการรับรูรายไดในป 2555 อยางไรก็ตาม 
เราคาดวาแผนการเรงยอดขายจากการเรงระบายสินคาในมือท่ีมีอยู ณ ปจจุบัน ราว 5.5 หม่ืนลานบาท 
อาจสรางแรงกดดันตอความสามารถในการทํากําไร จากคาใชจาย และตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึน รวมถึงแผนการ
เปดตัวสินคาใหม อีกกวา 35 โครงการใน 2H55 ซ่ึงยังคงตองรอดูความชัดเจนของแผนดังกลาว เราคง
ราคาท่ีเหมาะสมเดิมท่ี 17.60 บาท (อางอิง APER 12 เทา) คาดจายปนผลท้ังปได 47 สตางค/หุน ให
ผลตอบแทน Dividend Yield 2% 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป
Profit & Loss Financial Ratio
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F
Sales 23,307 23,263 25,250 28,280 Profitability Ratio (%)
Costs of Sales 14,561 14,724 16,286 18,071 Gross Margin 37.5 36.7 35.5 36.1
Gross profit 8,746 8,538 8,964 10,209 EBITDA Margin 20.4 18.2 18.5 18.8
SG&A 4,243 4,654 4,671 5,288 EBIT Margin 19.3 16.7 17.0 17.4
EBIT 4,503 3,884 4,293 4,921 ROE 24.7 17.6 18.4 18.6
Depre. & amort'n 246 339 373 392 ROA 13.2 7.5 7.4 7.4
EBITDA 4,750 4,224 4,666 5,313 ROCE 18.4 13.8 13.4 14.1
Interest expense 67 137 200 220
Other income 100 159 160 160 Cash Cycle (Days)
Pre-tax profit (loss) 4,536 3,906 4,252 4,858 Collection Days 0.5 1.0 1.5 2.5
Corporate Tax 1,048 1,071 927 1,059 Inventory Days 515 794 871 903
After-tax profit 3,488 2,835 3,325 3,799 Payment Days 52 55 35 35
Extraordinary Items 0 0 0 0 Net Cash Cycle Days 464 740 838 871
Minority interest -0 -0 -0 -0
Net profit 3,488 2,835 3,325 3,799 Liquidity Ratio (x)
Norm. net profit 3,488 2,835 3,325 3,799 Current Ratio 3.2 2.8 2.7 2.6

Quick Ratio 0.2 0.1 0.1 0.1
Balance Sheet
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F Leverage Ratios (x)
Cash & ST 1,630 2,031 2,421 1,230 Liability / Equity 1.2 1.5 1.5 1.5
Current Assets 31,358 38,916 44,839 50,011 Int.-bearing Debt /Equity 0.6 0.6 0.7 0.6
Fixed Assets 2,733 3,066 3,636 4,312 Interest Coverage 67.1 28.3 21.5 22.4
Total Assets 34,091 41,982 48,476 54,323 Debt Service Coverage 2.7 4.0 4.3 4.2
S/T loan 3,501 5,988 7,485 9,356
Current Portion of 500 1,838 2,298 2,873 Percentage 
Current Liabilities 9,671 13,826 16,383 19,489 Sales Growth 23% 0% 9% 12%
LT Debt 9,000 7,500 9,000 9,000 EBITDA Growth -5% -11% 10% 14%
Total Liabilities 18,828 24,986 29,291 32,657 Normalized Profit -4% -19% 17% 14%
Paid-up Capital 2,207 2,209 2,270 2,320 Net Profit Growth -4% -19% 17% 14%
Retained Earnings 11,503 13,234 15,362 17,793 EPS Growth -4% -19% 17% 14%
Total Equity 15,263 16,996 19,185 21,666

Per/Share Data (Bt)
Cash Flow EPS 1.58 1.27 1.46 1.64
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F DPS 0.55 0.40 0.47 0.55
Net Profit 3,488 2,835 3,325 3,799 BV 6.92 7.63 8.45 9.34
Depre./Amortization 246 339 373 392 EV 26.29 21.80 28.84 31.39
Change in work 's cap -4,307 -9,671 -13,826 -16,383
Other non -cash items 0 -2 -2 -2 Multiplier (x)
Operating Cash -9,915 -4,151 586 3,151 PE 10.2 13.9 11.7 10.5
CAPEX -752 -1,064 -1,074 -1,106 P/BV 2.9 2.3 2.0 1.8
Free cash flows 13,491 8,261 7,627 6,929 EV/EBITDA 12.2 11.5 14.0 13.7
New shares issued 0 22 41 50 Dividend yield (%) 3.2 2.3 2.7 3.2
flows 9,519 5,256 -7,023 -3,405
Net cash flows 846 1,439 837 998

ทีมา : ขอมูลบริษัท / 
KKS ประมาณการ
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ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน  4 of 4 
 

Daily Stock

Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขา
ถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ 
และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� 
ขึ้นไป ซึ่งมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงาน
การกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้ง
นี้บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 
 

     

  
     

 
 


