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TRADING 

12M TP: Bt10.70 
Closing price: Bt12.50 
Upside/down side: -14.4% 

  
  

Sector Property Development 

Paid-up shares (shares mn) 2,188.5 

Market capitalization (Bt mn) 27,356.31 

Free float (%) 28.26 

12-mth daily avg. turnover (%) 7.86 

12-mth trading range (Bt) 13.69 /9.75 

  

 

Major shareholders (%)  

THONGMA VIJITPONGPUN 60.23 

CHANYA VIJITPONGPUN 3.88 

TIPSIDA VIJITPONGPUN 3.88 

 

คาดช่วงที่เหลือของปี 64 ผลประกอบการดีขึ้นตามล าดับ 
 

► คาดก าไร 2Q64 ทรงตัว QoQ และจะฟ้ืนตัวใน 2H64 
► ปรับก าไรปี 63-64 ลง 13% และ 9% ตามล าดับ หลังคาดอัตราก าไร

ขั้นต้นจะลดลงจากแคมเปญระบายสต๊อก 
► ก าไร 1Q64 ที่ 606 ล้านบาท ลดลง YoY และ QoQ โดยลดลงจาก

รายได้และอัตราก าไรขั้นต้นที่หดตัว 
► ยอด Presales 1Q64 6,940 ล้านบาท นับว่าเป็นยอดสูงสุดในช่วง

สถานการณ์ COVID-19 
► คงค าแนะน า “เก็งก าไร” ปรับราคาเป้าหมายใหม่ 10.70 บาท  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

     
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

คาดผลประกอบการ 2Q64 ทรงตัว ท่ามกลางผลกระทบของ COVID-19 
เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทใน 2Q64 จะทรงตัว QoQ แต่จะดีขึ้น YoY จากฐานก าไร
ที่ต่ าในปี 63 แต่จะเร่ิมเห็นการฟื้นตัวของผลประกอบการอย่างมีนัยยะใน 2H64 หนุนจาก 2 
ส่วนหลัก ได้แก่ (1) รายได้จากการโอนที่คาดว่าจะปรับตัวสูงขึ้น หนุนจาก Backlog ที่จะรับรู้
จากการขายใน 1H64 และ (2) อัตราก าไรขั้นต้นที่คาดว่าจะฟื้นตัวจาก 1Q64 ที่ท าได้ 26.7% 
ซ่ึงคาดว่าภาพรวมทั้งปี 64 จะอยู่ที่ 29.7% ท าให้เราเชื่อว่าก าไรทั้งปี 64 จะอยู่ที่ 2,836 ล้าน
บาท ฟื้นตัวเล็กน้อย 2%YoY 

ปรับก าไรสุทธิปี 63-64 ลง 13% และ 9% ตามล าดับ 
เราปรับอัตราก าไรขั้นต้นของการโอนอสังหาฯ ในปี 63-64 ลงเหลือ 29.7% และ 30.7% จาก
เดิมที่  31.7% และ 32% ตามล าดับ หลังบริษัทยังคงใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่อระบาย 
สต๊อกคงค้าง ท าให้ภาพรวมของอัตราก าไรขั้นต้นจะยังถูกกดดันต่อไปถึง 4Q64 ทั้งน้ีเรายังคง
เป้ารายได้ปี 63-64 ที่ให้ไว้ที่ 30,085 ล้านบาท และ 32,719 ล้านบาท โดยการปรับอัตราก าไร
ขั้นต้นจะส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิในปี 63-64 ลง 13% และ 9% เหลือ 2,836 ล้านบาท และ 
3,215 ล้านบาท ตามล าดับ 

ก าไร 1Q64 ท่ี 606 ล้านบาท ลดลง YoY และ QoQ 
บริษัทรายงานก าไร 1Q64 ที่ 606 ล้านบาท ลดลง 34%YoY และ 27%QoQ โดยก าไรสุทธิ
ลดลง YoY เกิดจาก (1) รายได้รวมที่ลดลง 4%YoY เหลือ 6,888 ล้านบาท หลังการโอน
คอนโดมิเนียมลดลง 25% เหลือ 1,827 ล้านบาท (2) อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเหลือ 26.7% 
เทียบกับ 35.9% ใน 1Q63 หลังบริษัทมีการจัดแคมเปญลดราคาเพื่อระบายสต๊อกโครงการ ใน
ส่วนของ SG&A/Sales ลดลงเหลือ 15.1% เทียบกับ 17.8% ใน 1Q63 หลังบริษัทมีการปรับ
โครงสร้างองค์กร ท าให้ค่าใช้จ่ายในการบริหารลดลง ทั้งน้ีก าไร 1Q64 คิดเป็น 21% ของ
ประมาณการก าไรสุทธิทั้งปี 64 

ยอด Presales ใน 1Q64 ท่ี 6,940 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ 
บริษัทรายงานยอด Presales ใน 1Q64 ที่ 6,940 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 14%YoY และ 20%QoQ 
รวมทั้งนับเป็นยอด Presales ที่สูงสุดนับจาก 1Q63 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนสถานการณ์ COVID-19 
โดยยอดขายที่ปรับตัวสูงขึ้นหนุนจากยอดขายของโครงการแนวราบที่สูงขึ้น 39%YoY เป็น 
5,562 ล้านบาท ทั้งน้ีคาดว่ายอด Presales ในช่วงที่เหลือของปี 64 จะทยอยฟื้นตัว หลังยอด 
Presales ใน เม.ย. 64 อยู่ในระดับที่ดี แม้จะมีการระบาดของ COVID-19  

แนะน า “เก็งก าไร” ให้มูลค่าเหมาะสมท่ี 10.70 บาท 
เราปรับลดมูลค่าเหมาะสมของบริษัทในปี 64 ลงจาก 11.00 บาท เหลือ 10.70 บาท หลังปรับ
ก าไรสุทธิ 64 ลง จากอัตราก าไรขั้นต้นที่มีแนวโน้มลดลงจากที่เราประมาณการไว้ก่อนหน้า 
หลังบริษัทยังคงเน้นแคมเปญลดราคาเพื่อระบายสต๊อก ท าให้เราคงแนะน า “เก็งก าไร” และ
คาดเงินปันผลปี 64 ที่ 0.91 บาท  
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Financial highlights

End of Dec 31 2019 2020 2021E 2022E

Revenue (Bt mn) 39,885 29,244 30,085 32,719

Normalized profit (Bt mn) 5,359 2,771 2,836 3,214

Net profit (Bt mn) 5,359 2,771 2,836 3,215

Normalized EPS (Bt) 2.45 1.27 1.30 1.47

EPS (Bt) 2.45 1.27 1.30 1.47

Norm. profit grow th (%) -11.0% -48.3% 2.4% 13%

EPS grow th (%) -11.0% -48.3% 2.4% 13%

P/E (x) 5.1 9.9 9.6 8.5

P/BV (x) 0.6 0.6 0.6 0.6

EV/EBITDA (x) 7.2 10.7 10.0 9.4

DPS (Bt) 1.55 0.96 0.91 1.03

Dividend yield (%) 12.4% 7.7% 7.3% 8.2%

ROE (%) 12.7% 6.4% 6.5% 7.2%

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly earnings

FY December 31 (Bt mn) 1Q20 4Q20 1Q21 %YoY %QoQ 2020 2021E %YoY

Total revenue 7,143    9,584   6,888    -3.6% -28.1% 29,244      30,085      2.9%

Cost of goods sold (4,582)   (6,780)  (5,052)   (19,876)     (21,150)     

Gross profit 2,561    2,803   1,836    -28.3% -34.5% 9,368       8,935       -4.6%

SG&A expense (1,268)   (1,673)  (1,039)   (5,437)      (5,024)      

Operating profit 1,293    1,130   797       -38.3% -29.5% 3,931       3,911       -0.5%

Share of gain (loss) of joint ventures -        -      107         -           (0)              

Other income 33         128      9            269          256           

EBIT 1,326    1,259   913       -31.1% -27.5% 4,200       4,167       -0.8%

Financial costs (121)      (151)     (144)        (515)         (511)          

Pretax profit 1,204    1,108   769       -36.2% -30.6% 3,685       3,656       -0.8%

Income tax expenses (264)      (262)     (153)        (858)         (731)          

Profit before MI 940       845      616       -34.4% -27.1% 2,827       2,925       3.5%

Minority interests (18)        (17)      (10)          (56)           (88)            

Normalized profit 922       829      606       -34.2% -26.8% 2,771       2,836       2.4%

Extra-ordinary items -        -      -          -           -            

Net Profit 922       829      606       -34.2% -26.8% 2,771       2,836       2.4%

EBITDA 1,446    1,371   1,029    4,655       4,785       

Normalized EPS (Bt) 0.42      0.38     0.28      -34.2% -26.8% 1.27         1.30         2.4%

Net  EPS (Bt) 0.42      0.38     0.28      -34.2% -26.8% 1.27         1.30         2.4%

Financial ratio (%)

Gross profit margin 35.9% 29.3% 26.7% 32.0% 29.7%

SG&A expense 17.8% 17.5% 15.1% 18.6% 16.7%

Normalized profit margin 12.9% 8.6% 8.8% 9.5% 9.4%

Net profit margin 12.9% 8.6% 8.8% 9.5% 9.4%



   

 
 

3 

Company Update 
บมจ.พฤกษา โฮลดิ้ง (PSH) 
18 พฤษภาคม 2564 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Income Statement (Btmn)   

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Total revenue 44,901 39,885 29,244 30,085 32,719

Cost of goods sold (28,815) (25,754) (19,876) (21,150) (22,673)

Gross profit 16,086 14,131 9,368 8,935 10,045

SG&A (8,430) (7,060) (5,437) (5,024) (5,726)

Operating Profit 7,656 7,071 3,931 3,911 4,320

Share of gain (loss) of joint venture (0) (0) 0 (0) 0

Other income 170 267 269 256 257

EBIT 7,825 7,338 4,200 4,167 4,577

Financial cost (139) (324) (515) (511) (458)

Pretax profit 7,686 7,014 3,685 3,656 4,119

Income tax expenses (1,556) (1,555) (858) (731) (824)

Minority interests (108) (100) (56) (88) (82)

Normalized profit 6,022 5,359 2,771 2,836 3,214

Extraordinaries items 0 0 0 0 1

Net profit 6,022 5,359 2,771 2,836 3,215

EBITDA 8,299 7,788 4,655 4,785 5,249

Normalized EPS (Bt) 2.75 2.45 1.27 1.30 1.47

Net  EPS (Bt) 2.75 2.45 1.27 1.30 1.47

DPS (Bt) 1.55 1.55 0.96 0.91 1.03

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Current Assets 75,668 79,756 69,853 68,297 70,243

Non-current Assets 6,178 7,026 8,421 7,759 8,439

Total assets 81,845 86,782 78,273 76,057 78,681

Current Liabilities 24,374 24,574 16,065 19,693 21,324

Non-current Liabilities 15,597 18,416 18,422 11,707 11,743

Total liabilities 39,971 42,990 34,487 31,400 33,067

Paid-up capital 2,189 2,189 2,189 2,189 2,189

Retained Earnings 36,960 38,877 38,876 39,727 40,692

Total equity 41,874 43,792 43,786 44,657 45,615

Total liabilities and equity 81,845 86,782 78,273 76,057 78,681

BVPS (Bt) 19.13 20.01 20.01 20.41 20.84

Cash Flow Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Pretax Profit 6,131 7,014 4,200 6,132 6,133

Depreciation & Amortization 474 451 455 618 672

Operating Cash Flow 1,525 1,703 10,577 3,463 4,029

CAPEX (618) (883) (1,023) (1,677) (2,098)

Investing Cash Flow (596) (1,028) (1,159) (1,651) (2,064)

Dividend Payment (2,815) (3,570) (2,810) (2,127) (2,152)

Financing Cash Flow (832) (345) (9,856) (1,443) (1,464)

Exchange rate gains(losses) on cash 0 0 0 0 1

Inc. (Dec.) in cash & equivalents 97 330 (438) 369 501

Beginning cash & equivalents 1,348 1,445 1,774 1,337 1,705

Ending cash & equivalents 1,445 1,774 1,337 1,705 2,206
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

Total revenue 7,143 6,166 6,353 9,584 6,888

Cost of goods sold (4,582) (4,200) (4,315) (6,780) (5,052)

Gross profit 2,561 1,966 2,038 2,803 1,836

SG&A (1,268) (1,339) (1,156) (1,673) (1,039)

Operating Profit 1,293 626 882 1,130 797

Share of gain (loss) of joint venture 0 0 0 0 107

Other income 33 57 50 128 9

EBIT 1,326 684 932 1,259 913

Financial cost (121) (130) (112) (151) (144)

Pretax profit 1,204 553 820 1,108 769

Income tax expenses (264) (128) (204) (262) (153)

Minority interests (18) (9) (12) (17) (10)

Normalized profit 922 417 603 829 606

Extraordinaries items 0 0 0 0 0

Net profit 922 417 603 829 606

EBITDA 1,446 791 1,046 1,371 1,029

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.19 0.28 0.38 0.28

Net  EPS (Bt) 0.42 0.19 0.28 0.38 0.28

Key Financial Ratios 

Year to 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E

Sales growth (%) 2.2 (11.2) (26.7) 2.9 8.8

Normalized profit growth (%) 10.4 (11.0) (48.3) 2.4 13.3

Net profit growth (%) 10.4 (11.0) (48.3) 2.4 13.3

Normalized EPS growth (%) 10.3 (11.0) (48.3) 2.4 13.3

EPS growth (%) 10.3 (11.0) (48.3) 2.4 13.3

Gross margin (%) 35.8 35.4 32.0 29.7 30.7

Operating margin (%) 17.1 17.7 13.4 13.0 13.2

EBITDA margin (%) 18.5 19.5 15.9 15.9 16.0

Normalized profit margin (%) 13.4 13.4 9.5 9.4 9.8

Net profit margin (%) 13.4 13.4 9.5 9.4 9.8

Effective tax rate (%) 20.2 22.2 23.3 20.0 20.0

ROA (%) 7.8 6.4 3.4 3.7 4.2

ROE (%) 15.2 12.7 6.4 6.5 7.2

EV/EBITDA 6.3 7.2 10.7 10.0 9.4

Net Debt to equity (x) 0.6 0.7 0.5 0.5 0.5

P/E (x) 4.5 5.1 9.9 9.6 8.5

P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6

Dividend Yield (%) 12.4 12.4 7.7 7.3 8.2



          

  

รายงานนี้จัดท าโดยฝ่ายวิจัย บริษัทหลักทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด เพื่อใช้ภายในบริษัทเท่านั้น บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ข้อมูลท่ีอ้างอิงในรายงานนี้ได้มาจากส่วนวิจัยพื้นฐานท่ีผู้จัดท าได้พิจารณาแล้วว่าเชื่อถือได้ ซึ่งทัศนะ
ต่างๆ ในรายงานนี้อิงอยู่บนพื้นฐานและการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าว อย่างไรก็ตาม ผู้จัดท าไม่อาจยืนยันถึงข้อเท็จจริงหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้และทัศนะต่างๆ อาจเปลี่ยนแปลงไป โดยท่ีไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า รวมไปถึง
อาจไม่มีความสอดคล้องกับข้อมูลของส่วนกลยุทธ์การลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบข้อเท็จจริงและใช้ดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและค าแนะน าท่ีปรากฏในรายงานนี้เป็นความเห็นส่วนตัวของนักวิเคราะห์ ซึ่งบริษัทไม่จ าเป็นต้องเห็น
ด้วย บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนท้ังโดยทางตรงและทางอ้อมจากการใช้รายงานนี้ การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง นักลงทุนควรท าความเข้าใจอย่างถ่องแท้ต่อลักษณะของหลักทรัพย์แต่ละประเภทและควรศึกษา
ข้อมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย์และข้อมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวข้องก่อนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 
 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจ และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู้ลงทุนทั่วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เปน็การประเมิน
การปฏิบัติ และมิได้มกีารใชข้้อมูลภายในในการประเมนิ อนึ่ง ผลการส ารวจดังกล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฏ
ในรายงานการก ากับดแูลกจิการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเชีย เวลท์ จ ากัด มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่าง
ใด 
 

 

 

   
 

 

 

 

 

    

 

 
 

 

 

 

 

 

 

รายงานการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  

 ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ความหมาย 
90 – 100 

80 – 89 

70 – 79 

60 – 69 

50 – 59 

Below 50 

 

 

 

 
No logo given 

ดีเลิศ 

ดีมาก 

ดี 

ดีพอใช ้

ผ่าน 

N/A 

 

ข้อมูล Anti-Corruption Progress Indicator ของบริษัทจดทะเบียน  

 
การเปิดเผยการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบาย และตามแผนพัฒนาความยั่งยืนส าหรับบริษัท
จดทะเบียนโดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งอ้างอิงข้อมูลมา
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี แบบ (56-1) รายงานประจ าปี แบบ(56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการ
น าเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 
 

ค าแนะน าการลงทุน 
 
หุ้นรายตัว 
BUY   “ซ้ือ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั้น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน  
SELL   “ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน  
 
อุตสาหกรรม 
OVERWEIGHT  “ลงทุนมากกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด  
NEUTRAL   “ลงทุนเท่ากับตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เท่ากับ ตลาด  
UNDERWEIGHT  “ลงทุนน้อยกว่าตลาด” เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 


