
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 3Q65 ท่ี 640 ล้ำนบำท
+24%qoq และ +143%yoy
หลักๆ ยังมำจำกส่วนแบ่งก ำไร
เงินลงทุน (HMPRO และ LHFG)

“ Hold ”

• 3Q65 มีก ำไรสุทธิ 640 ล้ำนบำท (+24%qoq , +143%yoy) โดยมีรำยได้ในส่วน Property ที่
2,143 ล้ำนบำท สัดส่วนกว่ำ 90% มำจำกกำรโอนโครงกำรแนวรำบ ขณะที่ยอดโอนคอนโดฯ
ลดลง 25%qoq แต่ +191%yoy โดดเด่นจำกฐำนที่ต ่ำ และกำรขำยสต็อกพร้อมอยู่ โดยเฉพำะ
จำกโครงกำร Q Sukhumvit เป็นหลัก สะท้อนก ำลังซื้อของชำวต่ำงชำติที่ เริ่มฟื้นตัวบ้ำง
ขณะที่มี GPM from Property เฉลี่ย 32.1% ลดลงจำก 34.0% เมื่อ 2Q65 โดยลดลงทั้ง
แนวรำบและคอนโด ส่วนหนึ่งจำกกำรใช้โปรโมชั่นทำงด้ำนรำคำ ทำงด้ำนธุรกิจโรงแรม มี
รำยได้ 201 ล้ำนบำท (+35%qoq , +202yoy) ฟื้นตัวต่อเนื่องตำมกำรท่องเที่ยว และมีรับรู้
ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุน จ ำนวน 407 ล้ำนบำท

• ภำพรวม 9M65 มีก ำไรสุทธิ 1.74 พันล้ำนบำท (+48%yoy) สัดส่วนว่ำ 67% มำจำกกำรรับรู้
ส่วนแบ่งก ำไรจำกเงินลงทุน (HMPRO และ LHFG) ขณะที่ธุรกิจหลักยังมี Business
direction ที่ Conservative กว่ำกลุ่มฯ โดยในปี’65 มีแผนเปิด 6 โครงกำรใหม่ มูลค่ำรวม
9.5 พันล้ำนบำท (+273%) โดย 9M65 เปิดไป 7.6 พันล้ำนบำท รำว 80% ของเป้ำหมำย และ
ทั้งหมดเป็นโครงกำรแนวรำบ ส่วนคอนโดยังเป็นกำรระบำยสต็อคเป็นหลัก โดยเฉพำะ Q
Sukhumvit (มูลค่ำ 9.9 พันล้ำนบำท / 28%Sold) ซึ่ง QH ตั้งเป้ำยอด Presale และยอดโอน
ทั้งปีที่ 9.2 พันล้ำนบำท (+23%yoy) และ 9.0 พันล้ำนบำท (+20%yoy) ตำมล ำดับ ขณะที่
9M65 มี Presale และยอดโอน รำว 70% และ 67% ของเป้ำ คำดทั้งปีมีโอกำสต ่ำกว่ำเป้ำ
พร้อมคำด GPM ทรงตัวใกล้เคียงปี ’64 ที่ 30-32% โดย QH ยังมีควำมเสี่ยงเรื่อง Land
Capex หลัง 9M65 ใช้งบซื้อที่ดิน 745 ล้ำนบำท หรือเพียง 25% ของเป้ำที่ 3.0 พันล้ำนบำท
คำดเป็นผลจำกMomentum กำรขำยที่ยังท ำได้ช้ำกว่ำกลุ่มฯ ท ำให้กำรเปิดโครงกำรใหม่ใน
อนำคตเป็นเรื่องที่ท้ำทำย

• ในปี’66 QH มีโอกำสเติบโตได้ต่อจำกฐำนที่ไม่สูงนัก โดยปัจจุบันมี Backlog 1.1 พันล้ำนบำท
(86% เป็นโครงกำรแนวรำบ) รอโอน 3- 6 เดือนข้ำงหน้ำ ท ำให้ QH ยังคงต้องพึ่งพิงรำยได้
จำกแนวรำบเป็นหลัก ขณะที่คอนโดยังคงเน้นกำรขำยสต็อค ซึ่งคำดหวังกลุ่มลูกค้ำ
ระดับกลำง-บน และชำวต่ำงชำติ เป็นหลัก และคำดผลกำรด ำเนินงำนหลักๆ มำจำกส่วนแบ่ง
เงินลงทุน พร้อมคำดธุรกิจโรงแรมยังคงเติบโตต่อเนื่อง โดย Bloomberg consensus
คำดกำรณ์รำยได้และก ำไรปี ’66 ที่ 9.53 พันล้ำนบำท(+7%) และ 2.37 พันล้ำนบำท(+8%)
ตำมล ำดับ คงค ำแนะน ำ “Hold” รำคำเป้ำหมำย 2.35 บำท

Target 2.35 บำท
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