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1Q66 –ก ำไรสุทธิที ่653 ล้ำนบำท (-44%qoq และ +18%yoy)
GPM ดีขึน้ จำกกำรโอน Backlog คอนโด

• ก ำไรสุทธิ 653 ล้ำนบำท (-44%qoq และ +18%yoy) ใกล้เคียงตลำดคำด หลักๆจำกกำรโอน Backlog คอนโดตอ่เนื่อง
รวม 6 โครงกำร มูลค่ำโครงกำรรวม 14,561 ล้ำนบำท(Avg>65%Sold) ขณะท่ีกลุ่มแนวรำบชะลอตัวลง จำกกำรมี
โครงกำรเหลือขำยไม่มำก หลังเร่งโอนกอ่นหมดมำตรกำร LTV เมื่อปลำยปีทีผ่่ำนมำ โดยมีรำยได้จำกธรุกิจ
Residential อยู่ที่ 6,030 ล้ำนบำท (-40%qoq , +6%yoy) แบง่เป็น แนวรำบ 3,244 ล้ำนบำท (-33%qoq , -10%yoy)
และคอนโด 2,759 ล้ำนบำท (-46%qoq และ +93%yoy) ส่วนท่ีเหลือเป็นกำรขำยทีด่ิน ขณะที่มี GPM เฉล่ีย 34.1% ดีขึ้น
จำก 33.9% เมือ่ 4Q65 และ 30.6% เมือ่ 1Q65 ตำมสัดส่วนกำรโอนคอนโดท่ีเพ่ิมขึ้น ทำงด้ำนธุรกิจโรงพยำบำลเตบิโต
ตอ่เนือ่ง โดยมีรำยได้ที่ 412 ล้ำนบำท(+69%yoy) ส่วนหน่ึงจำกกำรรวมงบฯ โรงพยำบำลเทพธำรินทร์ เข้ำมำเมือ่ ส.ค.
65 ท ำให้มีก ำไรขัน้ต้นที่ 56 ล้ำนบำท หรือ 13.6% ลดลงจำก 15.7% ใน 4Q65 แต่ดีขึ้นจำก 7.4% เมื่อ 1Q65

• คำดปี’66 ก ำไรสุทธิมโีอกำสถกูกดดัน ภำยหลังไม่มีแผนโอนคอนโดใหม่ในปีนี้ ขณะที่แนวรำบยงัคงถูกกดดันจำกยอด
Presale ที่ไม่สูงนกัในช่วงที่ผำ่นมำ จำกกำรเปดิโครงกำรใหม่ที่ท ำได้ช้ำ เป็นผลมำจำกก ำลังซือ้ในตลำดกลำง-ล่ำงที่ฟื้ น
ตัวจ ำกดั และมำตรกำร LTV ที่หมดอำยุลง ขณะที่คำดกำรระบำยสตอ็ก เป็นไปอย่ำงชำ้ๆ พรอ้ม Backlog รอโอนท่ีน้อย
เป็นอกีปัจจยักดดัน คำดอยู่ที่ 5,481 ล้ำนบำท โดยกวำ่ 50% เป็นคอนโด ท ำให้ตอ้งพ่ึงกำรขำยระหวำ่งปีเป็นหลัก ซึง่
เป็นเร่ืองที่ท้ำทำยอยำ่งมำก พรอ้มกงัวลตอ่กำรเปดิโครงกำรที่ช้ำกวำ่คู่แขง่ คำด Market Share มีแนวโน้มลดลง
ตอ่เนือ่ง หลัง PSH ชะลอซือ้ที่ดินช่วง 2 ปีทีผ่่ำนมำ พรอ้มคำดยงัคงได้รับผลกระทบจำกกำรฟื้ นตัวอย่ำงจ ำกัดในกลุ่ม
ลูกค้ำหลกั ซึง่เป็นกลุ่มที่มีควำมออ่นไหวตอ่ประเด็นอตัรำดอกเบีย้และเศรษฐกิจ รวมถงึปญัหำ Cancellation ที่สูง ท ำ
ให้ภำพรวมมีแนวโน้มถูกปฏิเสธสินเช่ือสูงขึ้น อย่ำงไรกต็ำมคำด %GPM มีโอกำสทรงตัวใกล้เคียงป’ี65 ตำมนโยบำยของ
PSH ที่หันมำเน้น %GPM มำกขึ้น คำดขยับขึ้นมำอยู่ที่ 33-35%

• Bloomberg consensus คำดรำยได้และก ำไรป’ี66 ที่ 28,428 ล้ำนบำท (0%) และ 2,797 ล้ำนบำท (+1%) ตำมล ำดบั
รำคำเป้ำหมำย 11.60 บำท โดยรำคำปัจจุบนัสูงกว่ำรำคำเป้ำหมำย คงค ำแนะน ำ “Hold”

รำยงำนฉบับน้ีจัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้ำของไอร่ำ
เท่ำนัน้ มิได้เป็นกำรช้ีน ำหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือกำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำนของบริษัท ปรำศจำกควำมรับผิดในควำมเสียหำย
อันเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลในรำยงำนน้ี ไม่ว่ำงทำงตรงหรือทำงอ้อม ทัง้หมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเป็นกำรรับประกัน
ควำมถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรำยงำนน้ี ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษัท, พนักงำนท่ีเกี่ยวข้อง
อำจมีควำมสัมพันธ์กับ/หรืออำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่ำวถึงในรำยงำนฉบับน้ี ไอร่ำขอสงวนสิทธ์ิในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบับน้ีใช้ภำยในไอร่ำเท่ำนัน้ มิได้จัดท ำข้ึนส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่ำงใด
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Financial Sumary FY20 FY21 FY22 FY23F FY24F

Revenue 29,244               28,311               28,402               28,428               28,604               

    Grow th (%) -27.0% -3.0% 0.0% 0.0% 1.0%

Net Profit 2,771                 2,353                 2,772                 2,797                 2,869                 

    Grow th (%) -48.0% -15.0% 18.0% 1.0% 3.0%

EPS  (Bt.) 1.27 1.07 1.27 1.29 1.3

BVPS (Bt.) 19.66 19.79 20.09 20.61 20.98

DPS (Bt.) 0.96 0.96 0.96 0.93 0.92

PE (x) 9.84 12.15 10.39 10.10 10.05

PBV (x) 0.64 0.66 0.66 0.62 0.61

Dividend Yield (%) 6.66% 7.08% 6.79% 7.26% 7.22%


