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 2Q55 RESULT NOTES  

 ควอลิต้ี เฮาส ควอลิต้ี เฮาส ((QQHH))   

 Equity Talk

2Q55 กําไรดีกวาคาด กอนสูงสุดในงวด 3Q55 จากการขายสินทรัพย   วันพฤหัสบดีที่ 9 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.78 บาท 
 Fair Value : 2.10 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,090 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.15 0.35 -57%
2556F 0.17 0.31 -44%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
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na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไร 337 ลานบาท เพิ่ม 11%QoQ มากกวาคาด เพราะรายไดอื่นๆ 
QH ประกาศผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรจากการดําเนินงานและกําไรสุทธิ 337 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 11% QoQ และ 18.1% YoY มากกวาคาด 33 ลานบาท เนื่องจากการบันทึกรายไดอ่ืนๆ
เพ่ิมข้ึนจากไตรมาสกอน สวนรายไดจากการขายอสังหาฯเทากบั 2.36 พันลานบาท เพ่ิม 11% 
QoQ แบงเปนสินคาแนวราบ 1.9 พันลานบาท ดีข้ึน 17% QoQ จากยอดโอนฯบานระดับกลาง
แบรนด Casa ที่เติบโต และคอนโด 433 ลานบาท ลดลง 8% QoQ เพราะไมมีคอนโดใหมสราง
เสร็จพรอมโอนฯ ขณะที่บริษัทลูกอยาง HMPRO LHBANK และ QHPF ยังสรางสวนแบงกําไรให 
QH 185 ลานบาท ทรงตัวจากไตรมาสกอน ดาน Gross Margin จากการขายดีข้ึนตอเนื่องมาที่ 
31.2% จาก 28.3% ในป 2554 ทําให Norm Profit Margin งวด 2Q55 อยูที่ระดับ 11.9% จาก 
7.3% ในป 2554 สําหรับโครงสรางการเงินมีการกอหนี้เพ่ือลงทุนพัฒนาโครงการอสังหาฯเพื่อ
ขายอยางตอเนื่อง ทําให Net Gearing ณ สิ้น 2Q55 ข้ึนสูระดับ 1.68 เทา 

4 คาด 3Q55 เปนจุดสูงสุดของป จากกําไรพิเศษและเริ่มโอนฯคอนโดใหม 
กําไรจากการดําเนินงานครึ่งแรกของป 2555 คิดเปนสัดสวน 47% ของประมาณการทั้งป โดย
งวด 3Q55 คาดวากําไรจะเปนจุดสูงสุดของป เพราะเดือนก.ย.55 จะเร่ิมสงมอบคอนโด The 
Trust Residence ปนเกลา มูลคา 2.3 พันลานบาท นอกจากนัน้จะบันทึกกําไรพิเศษ ซึ่งเกิดจาก
การขาย Service Apartment 3 แหงเขากองทุนอสังหาฯ QHHR ประมาณ 750 ลานบาท สําหรับ
ยอด Backlog ณ สิ้น 2Q55 เพ่ิมเปน 8 พันลานบาท ซ่ึงจะมีกําหนดโอนฯในปนี้ 3 พันลานบาท 
ซึ่งเพียงพอตอประมาณการรายไดป 2555 ที่คาดไว 1.07 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 21% YoY และ
คาดการณกําไรป 2555 จะเติบโตกาวกระโดดเปน 2.1 พันลานบาท จากฐานระดับตํ่าในป 2554 
ที่ 853 ลานบาท ทั้งนี้ชวง 2H55 QH มีแผนเปดโครงการใหมกวา 10 โครงการ มูลคารวม 2 หมื่น
ลานบาท เพ่ิมจากครึ่งปแรกที่ 1.1 หมื่นลานบาท ซึ่งนาจะชวยขับเคลื่อนยอด Presale ป 2555 
ใหเติบโต 30% YoY ตามเปา หรือ 1.6 หมื่นลานบาท หลัง 1H55 ขายไดแลว 8.5 พันลานบาท 

4 คงประมาณการและ Fair Value อิงวิธี SOTP ท่ี 2.1 บาท แนะนํา ซ้ือ 
ฝายวิจยัยังคงประมาณการและ Fair Value ที่อิงวิธี Sum of The Parts จะไดราคาที่เหมาะสม 
2.1 บาท คงคําแนะนําซื้อ มี Upside จากราคาปจจุบัน 18% และคาดหวัง Dividend Yield 
5.6% ตอป 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 11,355 13,241 9,849 11,719 12,234   
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,716 2,003 853 2,126 1,587  
Norm Profit (ลบ) 1,641 1,684 768 1,376 1,587  
Norm EPS (บาท) 0.19 0.20 0.09 0.15 0.17  
PER (เทา) 9.2 9.0 19.7 11.9 10.3  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.12 0.12 0.00 0.10 0.09  
Dividend Yield (%) 6.7 6.7 0.0 5.6 5.3  
BV (บาท) 1.47 1.58 1.55 1.65 1.73  
PBV (เทา) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ QH 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 2,269  3,202  2,185  2,852  3,026  1,786  2,411  2,612  8.3% -8.4% 11,719  9,849    19.0%

ตนทุนขาย 1,597  2,288  1,574  2,005  2,153  1,249  1,669  1,778  6.5% -11.3% 8,318    6,981    19.2%

กําไรขั้นตน 672     914     611     847     874     537     742     834     12.3% -1.6% 3,402    2,868    18.6%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 506     601     520     587     587     652     518     612     18.1% 4.3% 1,992    2,346    -15.1%

EBITDA 374     546     307     491     518     182     500     515     3% 4.9% 2,313    1,498    54.5%

กําไรสทุธิ 205     411     158     368     275     52       304     337     11% -8.2% 2,126    853       149.2%

Norm Profit 205     289     154     286     275     52       304     337     11% 18.1% 1,376    768       79.2%

Norm EPS 0.02    0.03    0.02    0.03    0.03    0.01    0.04    0.04    2% 9.0% 0.15      0.09      65.4%

Gross Margin (%) 29.6% 28.6% 28.0% 29.7% 28.9% 30.1% 30.8% 31.9% 29.0% 29.1%

Norm Profit Margin (%) 8.4% 8.6% 6.6% 9.4% 8.6% 2.6% 11.6% 11.9% 11.0% 7.3%

ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 

แผนการเปดโครงการใหม ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส 
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ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP 
 

รายละเอียด Service Apartment ที่ขายเขา QHHR Technical Graph 
Center Point เพชรบุรี สุขุมวิท หลังสวน

ท่ีตั้ง เพชรบุรี 15 สุขุมวิทซอย 10 ซอยหลังสวน
ประเภท Freehold Freehold Leasehold
อายุการเชา NA NA 14 ป
พื้นท่ีใหเชา (ตร.ม.) 13,009 19,095 11,744
อายุการดําเนินงาน (ป) 22 19 16
ราคาประเมินเฉล่ีย (ลบ.) 1,176.0 1,626.5 732.5
หองพัก (หอง) 266 234 200
อัตราการเขาพักเฉล่ียป 2546-2554 (%) 81% 78% 79%
อัตราการเขาพักเฉล่ียงวด 1Q55 (%) 86% 75% 64%
อัตราคาเชาป 2554 (บาท/ตร.ม./เดือน) 935 750 934
การเติบโตของคาเชาป 2546-2554 7.0% 4.3% 1.3%  

 

ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ QH 
งบกาํไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 13,241 9,849   11,719 12,234 

ตนทุนขาย 9,359   6,981   8,318   8,678   กําไรสทุธิ 2,003    853       2,376    1,587    

กาํไรขั้นตน 3,882   2,868   3,402   3,556   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 9,260    6,902    804       770       

คาใชจายในการขาย 1,943   2,346   1,992   2,080   คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 223       239       133       132       

ดอกเบี้ยจาย 259      309      393      373      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 543      639      684      790      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (543)      (639)      (684)      (790)      

รายไดอ่ืน 72        98        87        91        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (11,773) (13,040) (1,321)   (408)      

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 2,295   950      1,787   1,984   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุท (830)      (5,685)   1,309    1,291    
ภาษีเงินได 611      182      411      397      

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (0)          (1)          -        -        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 319      85        1,000   -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 132       (927)      342       395       

กาํไรสุทธิ 2,003   853      2,376   1,587   เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (112)      (106)      -        -        

EPS 0.24     0.10     0.26     0.17     กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ 21         (1,033)   342       395       
กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,684   768      1,376   1,587   
Norm EPS 0.20     0.09     0.15     0.17     เพิ่ม/ลด เงินกู 1,754    7,735    (1,117)   (1,125)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        706       -        

การเติบโตของยอดขาย 16.6% -25.6% 19.0% 4.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ -        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 2.6% -54.4% 79.2% 15.3% ลด จายปนผล (1,017)   (1,017)   (713)      (753)      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 29.3% 29.1% 29.0% 29.1% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 737       6,718    (1,123)   (1,878)   
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 12.7% 7.8% 11.7% 13.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (73)        (1)          528       (192)      
งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธุรกิจหลัก 2,852   3,026   1,786   2,411   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,114    1,113    1,641    1,449    

ตนทุนขาย 2,005   2,153   1,249   1,669   ลูกหนี้การคา 31         67         32         34         

กาํไรขั้นตน 847      874      537      742      สนิคาคงคลัง 10,856  16,427  16,755  16,755  

คาใชจายในการขาย 587      587      652      518      สนิทรัพยหมุนเวียนอื่น 204       568       568       568       

ดอกเบี้ยจาย 63        91        91        91        เงินลุนระยะยาว 4,392    6,082    6,424    6,818    

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 151      156      195      188      ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สทุธิ 12,791  12,010  12,010  12,010  

รายไดอ่ืน 21        20        34        25        สินทรัพยรวม 30,549  37,966  39,129  39,333  

กําไรสทุธิกอนหักภาษี 370      372      23        346      เจาหนี้การคา 497       546       456       951       

ภาษีเงินได 84        97        (29)       42        เงินกูยืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ป 3,200    9,677    6,808    6,800    

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       หนี้สนิหมุนเวียนอ่ืน 1,247    1,046    1,046    1,046    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 82        -       0          -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 11,490  12,723  14,475  13,359  

กาํไรสุทธิ 368      275      52        304      หนีสิ้นรวม 17,176  24,799  23,592  22,962  
กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 286      275      52        304      ทุนท่ีชําระแลว 8,477    8,477    9,184    9,184    

สวนเกินมูลคาหุน 379       379       379       379       

กําไรสะสม 4,512    4,255    5,918    6,752    

ยอดขาย (QoQ) 30.5% 6.1% -41.0% 35.0% สวนของผูถอืหุน 13,373  13,168  15,537  16,371  
อัตราสวนกําไรขั้นตน 29.7% 28.9% 30.1% 30.8% สวนของผูถอืหุนสวนนอย -        -        -        -        
กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 84.9% -3.6% -81.0% 482.5% หนีสิ้นและสวนของผูถอืหุน 30,549  37,966  39,129  39,333  

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.47     1.61     2.29     2.14     รายไดจากการขายแนวราบ 9,364    7,638    9,170    9,170    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 401      200      236      373      รายไดจากการขายคอนโด 2,870    1,176    1,500    2,000    

อัตราสวนหมุนเวียนสนิคาคงเหลือ (เทา) 0.88     0.51     0.50     0.52     รายไดคาเชา 1,006    1,035    1,049    1,064    

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 19.96   13.38   16.61   12.34   Gross Margin เฉล่ีย (%) 29.3% 29.1% 29.0% 29.1%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 1.28     1.88     1.52     1.40     Norm Profit Margin (%) 12.7% 7.8% 11.7% 13.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉล่ีย 6.8% 2.5% 6.2% 4.0% SG&A/Sale (%) 14.7% 23.8% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15.5% 6.4% 16.6% 9.9% Effective Tax Rate (%) 26.6% 19.2% 23.0% 20.0%

ท่ีมา : QH / ฝายวิจัย ASP 
 


