
EARNINGS RESULT 4Q17

Highlight: ก ำไรปกติ 4Q60 เท่ำกบั 1,740 ล้ำนบำท (+35% QoQ, -7% YoY) ต ่ำกว่ำท่ีเรำและตลำดคำด 12%
สำเหตหุลกัมำจำกยอดโอนท่ีต ่ำกว่ำคำด 7% เป็น 1.3 หม่ืนล้ำนบำท ขณะท่ี Gross Profit Margin เท่ำกบั 35.9%
ใกล้เคียงกบั 4Q59 ท่ี 35.7% ท ำให้ก ำไรทัง้ปี 2560 ลดลง 8% เป็น 5,456 ล้ำนบำท โดยยอดโอนลดลง 6% YoY
ขณะท่ีค่ำใช้จ่ำยโฆษณำและเปิดโครงกำรใหม่เพิ่มขึน้รำว 5% อย่ำงไรก็ตำม PSH ประกำศจ่ำยเงินปันผลงวด 2H60
ท่ี 0.72 บำทต่อหุ้น (XD วนัท่ี 8 มี.ค.) คิดเป็นผลตอบแทน 3%

จำก Gross Profit Margin ท่ีท ำได้เพียง xx% ตำมกลยทุธ์เร่งระบำยสต๊อกสนิค้ำเก่ำต่อเน่ืองจำกไตร
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What’s next? เรำประเมินว่ำก ำไรในปีนีจ้ะกลบัมำเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปีรำว 13% เทียบกบักลุ่มท่ี 11%
ส่วนหนึง่เป็นผลจำกฐำนต ่ำ ขณะท่ีแนวโน้มผลประกอบกำรใน 1Q61 ยงัไม่สดใสนกัเพรำะเป็น Low Season ของ
ธุรกิจและคอนโดมิเนียมใหม่ส่วนใหญ่จะเร่ิมโอนใน 2Q61 เป็นต้นไป นอกจำกนี ้ ทีมผู้บริหำรใหม่รวมทัง้กำรปรับ
กลยทุธ์ของ PSH ด้วยผลิตภณัฑ์และตรำสินค้ำใหม่ยงัต้องรอกำรพสิจูน์ว่ำจะสำมำรถตอบโจทย์ควำมต้องกำรของ
ลกูค้ำและท ำให้ยอด Presales ขยำยตวัได้ตำมเป้ำในปีนีท่ี้ 13% ท ำระดบัสงูสดุใหม่ท่ี 5.4 หม่ืนล้ำนบำทได้หรือไม่

What to do? เรำคำดวำ่รำคำหุ้น PSH อำจออ่นตวัจำกผลประกอบกำร 4Q60 ท่ีต ่ำกวำ่คำด กลำยเป็น
จงัหวะของกำร “ซือ้เก็งก ำไร” PSH รำคำเหมำะสม 26.50 บำทเพื่อเกำะไปกบัแนวโน้มผลประกอบกำรท่ีฟืน้
ตวัในปีนีแ้ละเชื่อวำ่เงินปันผลงวด 2H60 ท่ีสงูถงึ 3% จะชว่ยจ ำจดั Downside ให้กบัรำคำหุ้น
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4Q17 3Q17 %QoQ 4Q16 %YoY

Core revenue 13,322          10,059          32% 13,948          -4%

Cost of goods sold (8,546)           (6,398)           34% (8,967)           -5%

Gross profit 4,776            3,661            30% 4,981            -4%

SG&A (2,542)           (1,938)           31% (2,515)           1%

Operating profit 2,234            1,724            30% 2,466            -9%

Other income 75                 36                 110% 112               -33%

Equity income 0 0 n.a. 0 n.a.

EBIT 2,309            1,759            31% 2,578            -10%

Interest expense (43)                (48)                -11% (62)                -31%

Income tax (489)              (393)              25% (515)              -5%

Minorities (37)                (28)                n.a. (128)              n.a.

Core profit 1,740            1,291            35% 1,873            -7%

Extraordinary items 0 0 n.a. 0 n.a.

Net profit 1,740            1,291            35% 1,873            -7%

EPS (THB) 0.80              0.59              35% 0.86              -7%

Gross profit margin 35.9% 36.4% 35.7%

SG&A/Revenue 19.1% 19.3% 18.0%

Operating margin 16.8% 17.1% 17.7%

Net profit margin 13.1% 12.8% 13.4%


