
EARNINGS RESULT 3Q18

Highlight: ก ำไรปกติ 3Q61 เทำ่กบั 1.6 พนัล้ำนบำท (+2% QoQ, +23% YoY) ใกล้เคียงกบัท่ีเรำและตลำดคำด หนนุจำก 1)
ยอดโอนเพิ่มขึน้ 2% QoQ และ 11% YoY เป็น 1.1 หม่ืนล้ำนบำทจำกคอนโดมิเนียม พลมั คอนโด รามค าแหง สเตชัน่ และ พลมั
คอนโด ป่ินเกลา้ สเตชัน่ มลูคำ่รวมกวำ่ 5 พนัล้ำนบำท แม้วำ่ 2) อตัรำก ำไรขัน้ต้นออ่นตวัเป็น 35.4% จำกมำร์จิน้โครงกำรแนวรำบ
ท่ีลดลงตำมกำรแขง่ขนัท่ีสงูขึน้ แต่ 3) กลยทุธ์กำรควบคมุคำ่ใช้จำ่ยท่ีเข้มงวดขึน้ท ำให้ SG&A ตอ่รำยได้ลดลงจำก 19.3% ใน
3Q60 มำอยูท่ี่ 17.3% สง่ผลให้อตัรำก ำไรสทุธิสงูขึน้เป็น 14.2% จำก 12.8% ใน 3Q60 และใกล้เคียงกบั 2Q61 และภำพรวมก ำไร
ปกตใิน 9M61 เตบิโต 8% YoY เป็น 4.0 พนัล้ำนบำท คดิเป็น 70% ของประมำณกำรทัง้ปีของเรำท่ี 5.7 พนัล้ำนบำท (+5% YoY)
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What’s next? คาดผลประกอบการใน 4Q61 ขยายตัวท้ัง QoQ และ YoY ท าระดับสูงสุดของปี ตำมแผนคอนโดมิเนียม
ใหมส่ร้ำงเสร็จพร้อมโอนท่ีมำกขึน้ในชว่งท่ีเหลือของปี และกำรเปิดตวัโครงกำรใหมอี่กกวำ่ 1.2 หม่ืนล้ำนบำท เช่ือวำ่หนนุให้ก ำไร
ในปีนีก้ลบัมำเตบิโตเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปีท่ีรำว 5% YoY อยำ่งไรก็ดี ประเดน็ส ำคญัท่ีต้องตดิตำมคือกำรปรับกลยทุธ์ท่ีใช้เปิดตวั
โครงกำรใหมใ่นอนำคต วำ่จะได้รับกำรตอบรับอยำ่งไรและกำรคมุคำ่ใช้จำ่ยจะท ำได้ดีตอ่เน่ืองหรือไม่

What to do? รำคำหุ้น PSH ท่ีออ่นตวั 15% YTD มำกกวำ่กลุม่ท่ี –7% สะท้อนผลประกอบกำรท่ีฟืน้ตวัอยำ่งค่อยเป็นคอ่ยไปไป
มำกแล้ว รำคำ ณ ปัจจบุนัคิดเป็น PER61 ต ่ำเพียง 7.6x สอดคล้องกบัก ำไรในปีนีท่ี้คำดเตบิโต 5% YoY ด้วยผลตอบแทนจำกเงิน
ปันผลเฉล่ีย 6.6% ตอ่ปี เราคงค าแนะน า “ซ้ือเก็งก าไร” และปรับใช้ราคาเหมาะสมใหม่ ณ ส้ินปี 2562 ท่ี 24.50 บาท อิงวิธี
PER62 ท่ี 8.6x บน -0.25SD จำกคำ่เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปีและเหมำะกบันกัลงทนุท่ีต้องกำรลงทนุในหุ้นปันผลเป็นส ำคญั #YuantaResearch
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Technical View

Support 19.7/19.2

Resistance 20.5/21.2

3Q18 2Q18 %QoQ 3Q17 %YoY

Core revenue 11,198          10,930          2% 10,059          11%

Cost of goods sold (7,233)           (6,980)           4% (6,398)           13%

Gross profit 3,965            3,950            0% 3,661            8%

SG&A (1,942)           (1,980)           -2% (1,938)           0%

Operating profit 2,022            1,969            3% 1,724            17%

Other income 31                 48                 -35% 36                 -12%

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

EBIT 2,054            2,017            2% 1,759            17%

Interest expense (28)                (41)                -32% (48)                -43%

Income tax (407)              (385)              6% (393)              4%

Minorities (28)                (28)                n.a. (28)                n.a.

Core profit 1,591            1,563            2% 1,291            23%

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

Net profit 1,591            1,563            2% 1,291            23%

EPS (THB) 0.73              0.71              2% 0.59              23%

Gross profit margin 35.4% 36.1% 36.4%

SG&A/Revenue 17.3% 18.1% 19.3%

Operating margin 18.1% 18.0% 17.1%

Net profit margin 14.2% 14.3% 12.8%


