
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

QH
Quality Houses PCL.

ก ำไรสุทธิ 4Q64 สูงสุดของปี

คำดปี’65 ผลกำรด ำเนินงำน

หลักๆ ยังมำจำกเงินลงทุน

(HMPRO และ LHFG)

“ Hold ”

• QH ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 4Q64 มีก ำไรสุทธิ 494 ล้ำนบำท (+88%qoq แต่
-15%yoy) ต ่ำกว่ำที่ตลำดคำด และประกำศจ่ำยเงินปันผลรอบ 2H64 อยู่ที่ 0.07 บำท/
หุ้น คิดเป็น Dividend yield รำว 3.0% (XD 28 เม.ย.) ท ำให้รวมเงินปันผลทั้งปี ’64 ที่
0.10 บำท/หุ้น หลักๆ ยังคงมำจำกกำรโอนโครงกำรแนวรำบ อย่ำงไรก็ตำมยอดโอน
คอนโดฯ โดดเด่นจำกฐำนที่ต ่ำกว่ำปกติเมื่อ 3Q64 ขณะที่มี GPM from Property ลดลง
จำก 32.1% เมื่อ 4Q63 มำอยู่ที่ 30.3% ใน 4Q64 ส่วนหนึ่งจำกกำรลดรำคำเพื่อระบำย
สต็อก ส่วนธุรกิจโรงแรมเริ่มกลับมำท ำก ำไรได้อีกครั้งในไตรมำสนี้

• ภำพรวมทั้งปี’64 มีก ำไรสุทธิ อยู่ที่ 1 .67 พันล้ำนบำท (-21%yoy) โดยกว่ำ 80% มำจำก
กำรรับรู้ส่วนแบ่งก ำไรเงินลงทุน จำก HMPRO และ LHFG เป็นหลัก ขณะที่ธุรกิจหลัก
ยังคงได้รับผลกระทบจำกกำรระบำดของ Covid-19 ท ำให้กำรเปิดตัวโครงกำรไม่เป็นไป
ตำมเป้ำ สะท้อนมำยังยอด Presale และ Backlog รอโอนที่ต ่ำ ขณะที่ธุรกิจโรงแรมยัง
ฟื้นตัวอย่ำงช้ำๆ

• Business direction ยัง Conservative กว่ำกลุ่มฯ โดยในปี’65 มีแผนเปิด 6 โครงกำร
ใหม่ มูลค่ำรวม 9.5 พันล้ำนบำท (+273%) ซึ่งทั้งหมดเป็นโครงกำรแนวรำบ ในขณะที่
คอนโดมิเนียมยังคงต้องพึ่งพิงกำรระบำยสต็อคเป็นหลัก โดยเฉพำะจำก Q Sukhumvit
(9.9พันล้ำนบำท/23%Sold) ซึ่ง QH ตั้งเป้ำยอด Presale และยอดโอนที่ 9.2 พันล้ำน
บำท (+23%) และ 9.0 พันล้ำนบำท(+20%) ตำมล ำดับ พร้อมคำด GPM ทรงตัวใน
ระดับใกล้เคียงปี’64 ที่ 30-32% และตั้งเป้ำซื้อที่ดิน 3 พันล้ำนบำท (+333%)

• ในปี’65 QH มีโอกำสเติบโตโดดเด่นจำกฐำนที่ต ่ำ ขณะที่คำดผลกำรด ำเนินงำนหลักๆ มำ
จำกส่วนแบ่งเงินลงทุน โดยคำดธุรกิจหลักยังฟื้นตัวช้ำกว่ำกลุ่ม คำดยังคงพึ่งพิงรำยได้
จำกแนวรำบเป็นหลัก ภำยหลังไม่มี Backlog จำกคอนโด พร้อมคำดธุรกิจโรงแรม
มีโอกำส Turnaround โดยคำดกำรณ์รำยได้และก ำไรปี ’65 ที่ 9.06 พันล้ำนบำท(+12%)
และ 2.20 พันล้ำนบำท(+32%) ตำมล ำดับ (Bloomberg consensus)

• รำคำเป้ำหมำย 2.36 บำท (Bloomberg consensus) แนะน ำ “Hold”
Target 2.36 บำท
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