
EARNINGS RESULT 1Q18

Highlight: ก ำไรปกติ 1Q61 เทำ่กบั 862 ล้ำนบำท (+27% YoY, -50% QoQ) ดีกวำ่เรำและตลำดคำดรำว 5% โดยมียอดโอน
เพิ่มขึน้ 3% YoY เป็น 8.4 พนัล้ำนบำทจำกคอนโดมิเนียมโดยเฉพำะอยำ่งยิ่ง พลมัคอนโด โชคชยั 4 และ เดอะทรี สขุมุวิท 64 อีก
ทัง้อตัรำก ำไรขัน้ต้นดีขึน้เป็น 35.7% จำก 34.3% ใน 1Q60 กำรบริหำรต้นทนุท ำได้ดีขึน้ อยำ่งไรก็ดี คำ่ใช้จำ่ย SG&A ตอ่รำยได้ยงั
ทรงตวัในระดบัสงูท่ี 22.2% จำกกำรเปิดตวัโครงกำรใหม่และคำ่ใช้จำ่ยย้ำยส ำนกังำน ท ำให้ก ำไรปกติ 1Q61 คดิเป็นเพียง 14%
ของประมำณกำรก ำไรทัง้ปีของเรำ โดยผลกำรด ำเนินงำนของ PSH จะเร่งขึน้ในชว่ง 3 ไตรมำสข้ำงหน้ำ
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What’s next? คาดผลประกอบการขยายตัว YoY ทุกไตรมาสตั้งแต่ 2Q61 เป็นต้นไป ตำมแผนเปิดตวัโครงกำรใหม่ท่ีเร่ง
ขึน้ 13% YoY เป็น 6.7 หม่ืนล้ำนบำทในปีนีแ้ละแผนกำรโอนคอนโดมิเนียมใหม่ท่ีมำกขึน้ในชว่งท่ีเหลือของปี เช่ือวำ่จะหนนุให้
ก ำไรในปีนีก้ลบัมำเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปีรำว 13% YoY เทียบกบักลุ่มท่ี 11% YoY อยำ่งไรก็ดี เรำเช่ือว่ำ Downside จำก
ประมำณกำรรำยได้ในปีนีข้องเรำมีจ ำกดัเน่ืองจำกมี Backlog รองรับแล้วรำว 40% แตก่ำรควบคมุคำ่ใช้จำ่ยในกำรจดั Promotion
เพ่ือกระตุ้นยอดขำยและเปิดตวัโครงกำรใหมเ่ป็นสิ่งท่ีต้องตดิตำมวำ่จะท ำได้ดีขึน้สะท้อนกลบัมำยงัอตัรำสว่น SG&A ตอ่รำยได้ท่ี
ลดลงตำมคำดกำรณ์ของเรำหรือไม่
What to do? เราประเมินว่าวันน้ีราคาหุ้น PSH จะตอบรับเชิงบวกตอ่ผลประกอบกำร 1Q61 ท่ีดีกวำ่คำด ขณะท่ีผล
ประกอบกำรตอ่จำกนีมี้แนวโน้มขยำยตวัตอ่เน่ือง พร้อมจดุเดน่ด้ำนเงินปันผลสงูเป็นอนัดบัต้นๆ ของกลุม่อสงัหำฯ ท่ี 6-7% ตอ่ปี
นอกจำกนี ้Valuation ยงันำ่สนใจด้วย PER61 ต ่ำเพียง 7.9x เทียบกบัคำ่เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปีของ PSH ท่ี 9.5x และกลุม่ท่ี 8.6x เป็น
โอกำส “ซ้ือเก็งก าไร” บนราคาเหมาะสม ณ ส้ินปี 2561 ท่ี 26.50 บาท
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1Q18 4Q17 %QoQ 1Q17 %YoY

Core revenue 8,352            13,322          -37% 8,072            3%

Cost of goods sold (5,374)           (8,546)           -37% (5,306)           1%

Gross profit 2,978            4,776            -38% 2,766            8%

SG&A (1,853)           (2,542)           -27% (1,851)           0%

Operating profit 1,125            2,234            -50% 915               23%

Other income 16                 75                 -78% 18                 -10%

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

EBIT 1,141            2,309            -51% 933               22%

Interest expense (38)                (43)                -11% (52)                -27%

Income tax (225)              (489)              -54% (185)              22%

Minorities (16)                (37)                n.a. (15)                n.a.

Core profit 862               1,740            -50% 681               27%

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

Net profit 862               1,740            -50% 681               27%

EPS (THB) 0.39              0.80              -50% 0.31              27%

Gross profit margin 35.7% 35.9% 34.3%

SG&A/Revenue 22.2% 19.1% 22.9%

Operating margin 13.5% 16.8% 11.3%

Net profit margin 10.3% 13.1% 8.4%

Technical View

Support 22

Resistance 22.7


