
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.

ก ำไรสุทธิต ำ่กว่ำคำดเล็กน้อย 

กังวลกำรเสียส่วนแบ่งฯ

ต่อเน่ือง หลังเปิดโครงกำร

ท่ี Conservative กว่ำกลุ่มฯ

“Hold”

• PSH ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 2Q/65 มีก ำไรสุทธิ 430 ล้ำนบำท (-22%qoq และ +1%yoy)
และประกำศจ่ำยเงินปันผลระหว่ำงกำลที่ 0.31 บำท คิดเป็น Dividend yield รำว 2.5% ขณะที่
คำดทั้งปีจ่ำยปันผลอยู่ที่ 0 .96 บำท คิดเป็น Div Yield ~7.7%

• ผลกำรด ำเนินงำนหลักๆ ยังมำจำกจำกกำรโอนกลุ่มแนวรำบ ขณะที่กลุ่มคอนโดยังเป็นกำรขำย
สินค้ำ RTM และกำรโอน Backlog เดิม โดยไม่มีกำรเปิดโครงกำรใหม่ และกำรระบำยสต็อค
เป็นไปอย่ำงช้ำๆ ภำยใต้ก ำลังซื้อในตลำดกลำง-ล่ำง ที่ยังชะลอตัว มีรำยได้จำกธุรกิจ
Residential อยู่ที่ 5 ,101 ล้ำนบำท (+1%qoq และ -19%yoy) แบ่งเป็น แนวรำบ 3,720 ล้ำนบำท
(+3%qoq และ -26%yoy) และแนวสูง 1,381 ล้ำนบำท (-4%qoq และ +4%yoy) ขณะที่มี
GPM อยู่ที่ 32.4% ดีขึ้นจำก 30.6% และ 29.2% เมื่อ 1Q65 และ 2Q64 ตำมล ำดับ ขณะที่
ธุรกิจโรงพยำบำลเติบโตค่อนข้ำงเร็วและใกล้จุดคุ้มทุน ซึ่ง 2Q65 มีผลขำดทุนขั้นต้นเหลือ -8
ล้ำนบำท เทียบกับ -44 ล้ำนบำท เมื่อ 2Q64 แต่ลดลงจำก +18 ล้ำนบำท เมื่อ 1Q65

• ขณะที่ 2H65 PSH มีแผนเปิดโครงกำรใหม่ มูลค่ำรวมเพียง 12 .7 พันล้ำนบำท แบ่งเป็น แนวรำบ
20 โครงกำร มูลค่ำ 9.3 พันล้ำนบำท และแนวสูง 3 โครงกำร มูลค่ำ 3.4 พันล้ำนบำท ซึ่งเมื่อ
เทียบกับคู่แข่งเป็นมูลค่ำที่น้อย หลัง PSH ชะลอซื้อที่ดินในช่วง 2 ปีที่ผ่ำนมำ ท ำให้กำรเติบโตใน
2H65 มำจำก Backlog เป็นหลัก ที่ 19.9 พันล้ำนบำท จำก Backlog รวม 21.5 พันล้ำนบำท
หลักๆ จำกกำรโอนคอนโด 7 โครงกำรต่อเนื่องจำกปี ’64 และ 7 โครงกำรใหม่ มูลค่ำรำว 15.2
พันล้ำนบำท ที่จะเริ่มใน 3Q/65 เป็นต้นไป ขณะที่คำดในปี ’65-66 ยังคงมีผลขำดทุนต่อเนื่องใน
โรงพยำบำล

• คำดปี’65 ก ำไรสุทธิยังเติบโตได้จำกฐำนที่ต ่ำเมื่อปีที่ผ่ำนมำ โดยคำดภำพรวมยังคงได้รับ
ผลกระทบจำกควำมต้องกำรตลำดล่ำง ซึ่งกำรฟื้นตัวเป็นไปอย่ำงจ ำกัด เป็นกลุ่มที่มีควำม
อ่อนไหวต่อกำรขึ้นอัตรำดอกเบี้ยและสภำวะทำงเศรษฐกิจ ขณะที่ยังคงมีควำมกังวลต่อกำร
เสียส่วนแบ่งฯ ในตลำดกลำง-ล่ำง และแนวรำบอย่ำงต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ตำมคำด GPM มีโอกำส
ปรับตัวดีขึ้นตำมนโยบำยของ PSH ที่หันมำเน้น GPM มำกขึ้น ขณะที่ปี ’66 ยังคงมีควำมกังวล
จำกกำรที่มี Backlog รอโอนไม่มำก ท ำให้ต้องพึ่งกำรขำยระหว่ำงปีเป็นหลัก โดย Bloomberg
consensus คำดรำยได้และก ำไรปี ’65 ที่ 31 .86 พันล้ำนบำท (+13%) และ 2.95 พันล้ำนบำท
(+25%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 13.15 บำท อย่ำงไรก็ตำม ณ ระดับรำคำปัจจุบัน เรำปรับ
ค ำแนะน ำจำกเดิม “Trading Buy” เป็น “Hold”

Target 13.15 บำท
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