
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

PSH
Pruksa Holding PCL.

GPM ปรับตัวดีข้ึน จากการ

โอนคอนโดใหม่ 

แต่แผนเปิดโครงการใหม่ปี’65

Conservative กว่าคาด

“Trading Buy”

• PSH ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/64 มีก าไรสุทธิ 988 ล้านบาท (+19%qoq และ
+199%yoy) ใกล้เคียงที่ตลาดคาด และประกาศจ่ายเงินปันผล รอบ 2H/64 อยู่ที่ 0.65
บาท/หุ้น (ดีกว่าคาดหมายของตลาด) คิดเป็น Dividend yield ราว 4.5% ท าให้รวม
เงินปันผลทั้งปี’64 ที่ 0.96 บาท/หุ้น (Payout สูงเกือบ 90%) คาดช่วยหนุนราคาหุ้น

• การเติบโตของก าไรสุทธิหลักๆ จาก GPM ที่ดีขึ้น จาก 29.3% เมื่อ 4Q63 มาอยู่ที่
32.3% ใน 4Q64 หลังโอนโครงการแนวสูงใหม่ 7 โครงการ รวมถึงการปรับรูปแบบ
สินค้าหลายรายการ นอกจากนี้ยังสามารถควบคุม SG&A จากค่าใช้จ่ายด้านพนักงานที่
ประหยัดลงมาก อย่างไรก็ตามธุรกิจโรงพยาบาล ผลการด าเนินงานดีขึ้น qoq แต่ยัง
ขาดทุนราว -123 ล้านบาท ดีขึ้นจาก -139 ล้านบาท เมื่อ 3Q64

• ภาพรวมทั้งปี’64 มีก าไรสุทธิ อยู่ที่ 2.35 พันล้านบาท (-15%yoy) ผลกระทบจากความ
ต้องการตลาดล่างที่ยังคงหดตัว หลังการระบาดของโควิดระลอก 4-5 และก าลังซ้ือที่
ฟื้นตัวอย่างจ ากัด โดยตลาดยังคงกังวลต่อการเสียส่วนแบ่งในตลาดกลาง-ล่าง และ
แนวราบอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังรับรู้ผลขาดทุนจากโรงพยาบาลวิมุติที่ราว -439
ล้านบาท เป็นอีกปัจจัยกดดัน

• อย่างไรก็ตามคาดปี‘65 ผลการด าเนินงานมีโอกาสกลับมาเติบโตโดดเด่นจากฐานที่ต ่า
และ GPM ที่มีโอกาสทรงตัวในระดับที่ดีขึ้นต่อเนื่อง โดย Bloomberg consensus
คาดรายได้และก าไรปี ’65 ที่ 32.12 พันล้านบาท(+11%) และ 2.92 พันล้านบาท(+21%)
ตามล าดับ อย่างไรก็ตามยังเป็นระดับที่ต ่ากว่าช่วง Pre Covid-19

• ขณะที่ในปี’65 PSH มีแผนเปิดโครงการใหม่เพียง 16.3 พันล้านบาท ลดลงจาก 21.1
พันล้านบาท เมื่อปี’64 หลังชะลอการซื้อที่ดินในช่วง 2ปีที่ผ่านมา ท าให้การเติบโตใน
ปี’65 มาจาก Backlog ที่ 19,000 ล้านบาท จากการโอนคอนโด 7 โครงการต่อเนื่อง
จากปี’64 และ 7 โครงการใหม่ใน 3Q/65 และแผนลงทุนเพิ่ม 3.5 พันล้านบาท ใน
ธุรกิจโรงพยาบาล แต่คาดยังคงมีผลขาดทุนต่อเนื่องในปี ’65-66

• ราคาเป้าหมาย 11.60 บาท (Bloomberg consensus) แนะน า “Trading Buy”

Target 11.60 บาท
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