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Outperform Maintained 

Price as of 19 Feb 2018 23.70 

12M target price (Bt/shr) 24.80 

Unchanged / Revised up (down) (%) Unchanged 

Upside/downside (%) 4.6 

Key messages 

ก ำไรสุทธิของ PSH ใน 4Q60 อยูท่ี่ 1.74 พนัลำ้นบำท ลดลง
7.1% YoY แต่เพิ่มข้ึน 34.8% QoQ ถึงแม้ว่ำอัตรำก ำไร
ขั้ นต้นจะเพิ่ม ข้ึน แต่รำยได้จำกยอดโอนท่ีลดลง และ
ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนท่ีเพิ่มข้ึนก็ฉุดให้ก ำไรสุทธิใน 
FY60 ลดลง 8.1% หลงัจำกท่ีร่วงแรงถึง 22.7% ในปี 2559  
เรำยงัคงค ำแนะน ำซ้ือ PSH และให้รำคำเป้ำหมำยท่ี 24.80 
บำท อิงจำก PER เฉล่ียระยะยำวท่ี 9x จำกกำรท่ีรำคำหุ้นไม่
แพง และอัตรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลก็น่ำสนใจ ทั้งน้ี 
PSH ประกำศจ่ำยปันผล 0.72 บำท/หุ้น คิดเป็นอัตรำ
ผลตอบแทนจำกเงินปันผลท่ี 3% (ก ำหนดข้ึน XD วนัท่ี 8 
มีนำคม 2561) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลประกอบการ 4Q60: เป็นไปตามประมาณการของเรา 
Event 
ก ำไรสุทธิของ PSH ใน 4Q60 อยูท่ี่ 1.74 พนัลำ้นบำท (-7.1% YoY; 34.8% QoQ) 

Impact 
ผลประกอบการ 4Q60 เป็นไปตามที่เราคาดไว้ 
ผลประกอบกำรใน 4Q60 เป็นไปตำมท่ีเรำ แต่ต  ่ำกวำ่ตลำดคำดไว ้19% โดยรำยไดจ้ำกยอดโอนอยูท่ี่ 1.33 
หม่ืนลำ้นบำท ลดลง 4.5% YoY แต่เพ่ิมข้ึนถึง 32.4% QoQ เน่ืองจำกมีโครงกำรคอนโดมิเนียมใหม่สำม
โครงกำรท่ีโอนไดใ้นช่วงดงักล่ำว รำยไดจ้ำกยอดขำยท่ีอยูใ่นอำศยัในปี FY60 ลดลง 6.4% YoY เหลือ 
4.39 หม่ืนล้ำนบำท จำก 4.69 หม่ืนล้ำนบำทในปี 2559 โดยยอดโอนทำวน์โฮม, บ้ำนเด่ียว และ
คอนโดมิเนียม ลดลง 3.5%, 2.7% และ 12.9% ตำมล ำดบั ซ่ึงสะทอ้นถึงอุปสงคท่ี์อยูอ่ำศยัท่ีอ่อนแอของ
ตลำดระดบักลำงถึงล่ำง 
 
GPM ด ีแต่ยอดโอนลดและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่เพิม่ขึน้ยงักดดนัก าไร 
อตัรำก ำไรขั้นตน้  (GPM) ลดลงเล็กน้อยเหลือ 35.9% ใน  4Q60 จำก 36.4% ใน 3Q60 แต่ก็ยงัคงอยูใ่น
ระดบัท่ีถือวำ่สูง เม่ือเทียบกบัระดบัปกติท่ี 33-34% ในช่วงสองสำมปีท่ีผำ่นมำ โดย GPM ของทำวน์โฮม, 
บำ้นเด่ียว และคอนโดมิเนียมอยูท่ี่ 36.7%, 34.4% และ 36.4% ตำมล ำดบั ส่งผลให้ GPM ในปี FY60 อยูท่ี่ 
35.8% เพ่ิมข้ึนจำก 33.5% ในปี 2559 จำกกำรรวมทีมก่อสร้ำง และกำรบริหำรตน้ทุนไดมี้ประสิทธิภำพ
มำกข้ึน ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนใน 4Q60 เพ่ิมข้ึน 31.2% QoQ และ 1.1% YoY เป็น 2.54 พนัลำ้น
บำท แต่สดัส่วน SG&A ต่อยอดขำยลดลงเป็น 19.1% จำก 19.3% ในไตรมำสก่อนหน้ำจำกกำรประหยดั
ต่อขนำด ส ำหรับในปี FY60 ค่ำใชจ่้ำยในกำรด ำเนินงำนอยูท่ี่ 8.5 พนัลำ้นำท เพ่ิมข้ึน 4.7% YoY ในขณะ
ท่ีสดัส่วน SG&A ต่อยอดขำยเพ่ิมข้ึนเป็น 19.4% จำก 17.4% เน่ืองจำกมีกำรรุกเปิดโครงกำรใหม่เพ่ิมข้ึน 
และมีกำรอดังบโฆษณำเพ่ิมข้ึนในปี 2560 ซ่ึง PSH เปิดโครงกำรอำคำรสูงใหม่เพ่ิมอีก 10 โครงกำร 
ในขณะท่ีในปี 2559 มีแค่สำมโครงกำรเท่ำนั้น โดยสรุปแล้ว ถึงแมว้่ำอตัรำก ำไรขั้นตน้จะเพ่ิมข้ึน แต่
รำยไดจ้ำกยอดโอนท่ีลดลง และค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำนท่ีเพ่ิมข้ึนก็ฉุดให้ก ำไรสุทธิใน FY60 ลดลง 
8.1% หลงัจำกท่ีร่วงแรงถึง 22.7% ในปี 2559 
   
Valuation and action 
เรำยงัคงค ำแนะน ำซ้ือ PSH และให้รำคำเป้ำหมำยท่ี 24.80 บำท อิงจำก PER เฉล่ียระยะยำวท่ี 9x จำกกำร
ท่ีรำคำหุ้นไม่แพง และอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลก็น่ำสนใจ ทั้งน้ี PSH ประกำศจ่ำยปันผล 0.72 
บำท/หุ้น คิดเป็นอตัรำผลตอบแทนจำกเงินปันผลท่ี 3% (ก ำหนดข้ึน XD วนัท่ี 8 มีนำคม 2561) 
 
Risk 
สภำวะตลำดในประเทศแยล่ง และภำวะเศรษฐกิจอ่อนแอลง 

 

Figure 1: PSH’s 4Q17 earnings review 

Bt mn 4Q17 4Q16 YoY (%) 3Q17 QoQ (%) Comments

Sales 13,322         13,948         (4.5)                  10,059         32.4                  Transfer momentum surged sharply QoQ on transfer of three new condominiums

COGS 8,546           8,967           (4.7)                  6,398           33.6                  

Gross profit 4,776           4,981           (4.1)                  3,661           30.5                  

SG&A 2,542           2,515           1.1                   1,938           31.2                  High operating expenses was due to more spending on advertisement

Operating profit 2,309           2,578           (10.4)                1,759           31.2                  

EBIT 2,309           2,578           (10.4)                1,759           31.2                  

Interest expense 43                62                (30.7)                48                (11.2)                 

Income tax expense 489              515              (5.1)                  393              24.6                  

Net profit 1,740           1,873           (7.1)                  1,291           34.8                  Earnings were in line with our forecast and market consensus

Percent 4Q17 4Q16 YoY (ppts) 3Q17 QoQ (ppts)

Gross margin 35.9             35.7             0.1                   36.4             (0.5)                   GPM was well maintained on the high side compare to norm range of 33-34%

SG&A/sales 19.1             18.0             1.1                   19.3             (0.2)                    

Source: KGI Research 
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KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 

universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Neutral (N) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the 
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 Under perform (U) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage 

universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI Securities. 
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  Excess return = 12M target price/current price- 
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