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ผลประกอบการ และแนวโนมการทํากําไรดีกวาคาด ปรับเพ่ิม Fair Value  วันศุกรที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 17.40 บาท 
 Fair Value : 21.59 บาท 
 มูลคาตลาด : 37,580 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.80 1.64 10%
2556F 2.03 1.92 6%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไร 2Q55 ท่ี 1 พันลานบาทเพิ่ม 58% QoQ สูงกวาคาด 5.7% 
PS ประกาศตัวเลขกําไรสุทธิและกําไรจากการดาํเนินงานปกติที่ 1002 ลานบาท เพ่ิม 58% QoQ 
และสูงกวาคาดหมาย 5.7% ผลประกอบที่โดดเดนเกิดจากการโอนฯ และบันทึกรายไดโครงการที่
เพ่ิมข้ึน 46% QoQ ซึ่งสวนใหญมาจากโครงการแนวราบ สวนประเด็นที่ทําใหกําไรสูงกวาคาด
เกิดจากความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการขาย-บริหาร ทําใหอัตราสวน SG&A/Sale 
ปรับลดลงมาเหลือ 15% เทียบกับประมาณการที่ 17% ในดานธุรกรรมการขายใหม (Presale) 
พบวาในงวด 2Q55 อยูที่ 7019 ลานบาท ทําใหงวด 1H55 มี Presale รวม 12688 ลานบาท โดย
ในชวงเวลาดังกลาวมีการเปดตัวโครงการใหม 14 โครงการ แยกเปนไตรมาสละ 7 โครงการ 
สําหรับสถานะโครงการ ณ สิ้น 2Q55 มีโครงการระหวางการดําเนินงานทั้งสิ้น 146 โครงการ 
มูลคาโครงการคงเหลือสําหรับขาย 5.67 หมื่นลานบาท โดยมี Backlog ณ สิ้น 2Q55 อยูที่ 3.41 
หมื่นลานบาท (ดูกราฟในหนา 2) โครงสรางการเงิน ณ สิน้ 2Q55 มีพัฒนาการที่ดีข้ึนโดย
อัตราสวน Net Gearing 0.97 เทา ลดลงจาก 1.02 เทา ในไตรมาสที่ผานมา 

4 ปรับเพ่ิมประมาณการกาํไร 15% ในป 2555 และ 6% ในป 2556 
ดวยระดับ Presale ที่สูงขึ้นเฉพาะอยางยิ่งในสวนของโครงการแนวราบ ทําให PS สามารถบันทึก
รายไดจากการขายไดเร็วขึ้น โดย Backlog ที่มีอยูดังกลาวขางตน ประเมินวา จะสามารถบันทกึ
รายไดใน 2H55 มากถึง 1.68 หมื่นลานบาท ขณะที่ยังมีสตอกบานสรางเสร็จพรอมขาย-โอนฯ อีก 
5,286 ลานบาท ทําใหคาดหมายวา PS จะสามารถโอนฯ และบันทึกรายไดในงวดป 2555 
มากกวา 2.69 หมื่นลานบาทในประมาณการเดิม ฝายวิจยัพิจารณาปรับเพ่ิมประมาณการกําไรป 
2555 ข้ึน 15% โดยปรับเพ่ิมการบันทึกรายไดจากการขายเปน 2.89 หมื่นลานบาท และปรับลด
อัตราสวน SG&A/Sale ลงจาก 18.6% เหลือ 17% ทําให Net Profit Margin สงูขึ้นจากประมาณ
การเดิมมาอยูที่ 13.75% สวนประมาณการป 2556 ปรับเพ่ิมข้ึน 6% โดยปรับเพ่ิมการบันทึก
รายไดจากการขาย ตามสัดสวนของโครงการแนวราบที่เพ่ิมข้ึน ทําใหบันทึกรายไดเร็วขึ้น โดย
ลาสุดผูบริหารใหขอมูลวา ชวงระยะเวลาจากจุดที่ลูกคาซ้ือบาน จนถึงการสงมอบบาน ใช
ระยะเวลาประมาณ 144–150 วัน สําหรับโครงการแนวราบ 

4 คงระดับ Fair Value ท่ี PER 12 เทา ใหมูลคาเหมาะสม 21.59 บาท 
ฝายวิจยัคงประมาณการ และคําแนะนํา ซื้อ สําหรับหุน PS โดยคงระดับ Fair Value ที่ PER 12 
เทาตามเดิม แตผลจากการปรับเพ่ิมประมาณการดังกลาวขางตนจะใหมูลคาหุนเหมาะสมใหม
อยูที่ 21.59 บาท เชื่อวาการฟนตัวอยางชัดเจนของผลประกอบการซึ่งคาดวา PS จะสามารถทาํ
กําไรไดไมนอยกวา 1.1–1.2 พันลานบาท/ไตรมาส ในชวงเวลาที่เหลือของป 2555 และการ
ดําเนินธุรกิจที่กลับมารุกโครงการแนวราบซึ่งมี่ความชํานาญอีกครั้ง นาจะมีสวนอยางสาํคัญใน
การชวยขับเคลื่อนราคาหุนชวงเวลาจากนี้ไป เบื้องตนคาดวาราคาหุนนาจะกลบัข้ึนไปอยูบริเวณ
ฐานกอนเกิดเหตุน้ําทวมปลายป 2555 ที่ 18–21 บาท 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 18,966 23,307 23,263 28,865 31,686   
กําไรสุทธิ  3,622 3,488 2,835 3,971 4,474   
Norm Profit 3,622 3,488 2,835 3,971 4,474   
Norm EPS (บาท) 1.65 1.58 1.28 1.80 2.03   
DPS (บาท) 0.55 0.50 0.40 0.63 0.71   
Norm PER (เทา) 10.5 11.0 13.5 9.7 8.6  
Dividend Yield (%) 3.16 2.87 2.29 3.62 4.08  
BVS (บาท) 5.90 6.92 7.69 9.06 10.46  
ROE (%) 27.8 22.9 16.7 19.8 19.4  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประมาณการกาํไรสทุธิรายไตรมาส 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 2554 2555E %YoY

รายไดจากการขาย 6,974 5,422 6,724 6,458 4,659 4,655 6,814 46% 1% 23,263 28,865 24.1%

รายไดอื่น 29 28 55 35 42 20 54 168% -2% 159 112 -30.0%

รวมรายได 7,003 5,450 6,779 6,493 4,700 4,675 6,868 47% 1% 23,422 28,977 23.7%

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพย 4,274 3,289 4,189 4,221 3,025 3,003 4,485 49% 7% 14,724 18,797 27.7%

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,344 1,203 1,245 1,218 988 837 1,023 22% -18% 4,654 4,908 5.5%

รวมคาใชจาย 5,618 4,492 5,434 5,439 4,013 3,840 5,508 43% 1% 19,379 23,705 22.3%

EBIT 1,385 958 1,345 1,054 687 835 1,359 63% 1% 4,044 5,272 30.4%

ดอกเบี้ยจาย 29 13 32 35 57 61 65 6% 100% 137 181 31.6%

EBT 1,356 945 1,312 1,019 629 775 1,295 67% -1% 3,906 5,091 30.3%

ภาษีเงินไดนิติบุคคล 298 214 325 258 275 142 292 107% -10% 1,071 1,120 4.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,059 731 988 761 355 633 1,002 58% 1% 2,835 3,971 40.1%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 NM NM 0 0 NM

กําไรสุทธิ 1,059 731 988 761 355 633 1,002 58% 1% 2,835 3,971 40.1%

EPS (บาท/หุน) 0.48 0.33 0.45 0.34 0.16 0.29 0.45 58% 1% 1.28 1.80 40.2%

Norm Margin 15.2% 13.5% 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% 14.7% 12.2% 13.8%

Gross Margin 38.7% 39.3% 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% 34.2% 36.7% 34.9%

SG&A/Sale 19.3% 22.2% 18.5% 18.9% 21.2% 18.0% 15.0% 20.0% 17.0%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

Presale รายเดือนของ PS Backlog ณ สิ้น 2Q55 ของ PS 
Net Presale
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สมมุติฐานในการปรับประมาณการ Technical Chart of PS 
                 ใหม               เดมิ

55F 56F 55F 56F
Norm กําไรสุทธิ (ลบ) 3,971        4,474        3,449        4,211        
EPS (บาท) 1.80          2.03          1.56          1.91          
Payout Ratio 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
DPS (บาท) 0.63          0.71          0.55          0.67          
Fair value (P/E X) 10.00        10.00        
Fair value (บาท) 17.99        15.63        
รายละเอียดประมาณการ
Presale ระหวางงวด 27,113 30,394 27,113 30,394
รายไดจากการขาย 28,865 31,686 26,949 31,398
Gross Margin 34.9% 35.3% 35.3% 36.0%
SG&A/Sale 17.0% 17.0% 18.6% 18.6%
Effective Tax Rate 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%  

 

ท่ีมา :ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธรุกจิหลักรวม 18,966  23,307  23,263  26,949  31,398  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 11,749  14,561  14,724  17,446  20,092  กําไรสุทธิ 3,622    3,488     2,835      3,449    4,211    
กําไรขัน้ตน 7,217   8,746   8,538   9,503   11,306  รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 223       (183)       554         -        -        
คาใชจายในการขาย 2,438    4,243    4,654    5,012    5,831    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 216       246        339         339       339       
ดอกเบ้ียจาย 47         67         137       181       193       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู 0           (34)         (57)          -        -        
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -        -        -        -        -        สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม -        -         -          -        -        
รายไดอืน่ 67         100       159       112       117       เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 114      (13,432)  (7,822)    (3,145)   (3,198)   
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 4,799    4,536    3,906    4,421    5,399    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 4,175    (9,915)    (4,151)    643      1,352    
ภาษีเงินได 1,177    1,048    1,071    973       1,188    กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถอืหุนรายยอย (0)          -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (2,301)   2,114     (1,002)     -        -        
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกีย่วของ -        -         0             -        -        
กําไรสุทธิ 3,622    3,488    2,835    3,449    4,211    เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (158)      (1,124)    (706)        (140)      (190)      
กําไรจากการดําเนินงาน 3,622   3,488   2,835   3,449   4,211   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,458)   990       (1,708)    (140)     (190)     
Norm EPS 1.65     1.58     1.28     1.56     1.91     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (1,687)   10,732   6,322      2,500    300       
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกนิมลูคาหุน 15         -         38           -        -        

การเติบโตของยอดขาย 46.2% 22.9% -0.2% 15.8% 16.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -         -          -        -        
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 52.6% -3.7% -18.7% 21.7% 22.1% ลด จายปนผล (725)      (1,214)    (1,104)     (879)      (1,207)   
อตัราสวนกําไรขัน้ตน 38.1% 37.5% 36.7% 35.3% 36.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,396)   9,519     5,256     1,621    (907)     
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 19.1% 15.0% 12.2% 12.8% 13.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (680)     593       (602)       2,124    255      
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
รายไดธรุกจิหลักรวม 5,422    6,724    6,458    4,659    4,655    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 3,151 1,630 2,031 3,980 4,235
ตนทุนขาย 3,289    4,189    4,221    3,025    3,003    ลูกหน้ีการคา 60 0 0 0 0
กําไรขัน้ตน 2,133   2,535   2,237   1,633   1,652   สินคาคงเหลือ 13,202 27,923 36,160 39,794 43,583
คาใชจายในการขาย 1,203    1,245    1,218    988       837       สินทรพัยหมนุเวียนอืน่ 691       1,805     726         811       915       
ดอกเบ้ียจาย 13         32         35         57         61         ท่ีดิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 1,299 2,159 2,469 2,269 2,120
สวนแบงกําไรจากบรษิัทรวม -        -        -        -        -        สินทรพัยรวม 18,871  34,091   41,982   47,527  51,615  
รายไดอืน่ 28         55         35         42         20         
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 945       1,312    1,019    629       775       เจาหน้ีการคา 799 1,425 1,083 1,255 1,462
ภาษีเงินได 214       325       258       275       142       หน้ีสินหมนุเวียนอืน่ 3,508    8,246     12,743    13,221  13,797  
สวนของผูถอืหุนรายยอย -        -        -        -        -        หน้ีสินรวม 5,848    18,828   24,986    28,025  29,108  
รายการพิเศษอืน่ ๆ -        -        -        -        -        
กําไรสุทธิ 731       988       761       355       633       ทุนท่ีชําระแลว 2,207    2,207     2,209      2,209    2,209    
กําไรจากการดําเนินงาน 731       988       761       355       633       สวนเกนิมลูคาหุน 1,362    1,362     1,396      1,396    1,396    
Norm EPS 0.33     0.45     0.34     0.16     0.29     กําไรสะสม 9,228    11,503   13,234    15,804  18,808  

สวนของผูถือหุน 13,023 15,263 16,996 19,501 22,506
ยอดขาย (QoQ) -22.3% 24.0% -4.0% -27.9% -0.1%
อตัราสวนกําไรขัน้ตน 39.3% 37.7% 34.6% 35.1% 35.5% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0         -        1           1         1         
อตัราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13.5% 14.7% 11.8% 7.6% 13.6% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 18,871  34,091   41,982    47,527  51,615  
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.92      3.97      3.24      2.81      3.08      Backlog  ยกมา (ลานบาท) 11,363 15,170 30,617 32,907 33,071
อตัราสวนหมนุเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale ระหวางงวด (ลานบาท) 22,773 38,754 25,553 27,113 30,394
อตัราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.44      0.83      0.64      0.68      0.72      ยอดการบันทึกรายได (ลานบาท) 18,966 23,307 23,263 26,949 31,398
อตัราสวนหมนุเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 14.71    10.22    13.59    13.90    13.74    Backlog ยกไป (ลานบาท) 15,170 30,617 32,907 33,071 32,067
หน้ีสินตอสวนผูถอืหุน 0.45      1.23      1.47      1.44      1.29      Gross Margin 38.1% 37.5% 36.7% 35.3% 36.0%
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉลี่ย 20.6% 13.2% 7.5% 7.7% 8.5% SG&A / Sale 12.6% 17.9% 19.7% 18.3% 18.3%
ผลตอบแทนจากผูถอืหุนเฉลี่ย 31.3% 24.7% 17.6% 18.9% 20.1% Fair Value (P/E , เทา) 12  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


