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2Q66 –ก ำไรสุทธิที ่1,038 ล้ำนบำท (+59%qoq และ +141%yoy)
โดยมีรำยกำรพิเศษจำกกำร swap หุ้น GEL รำว 704 ลบ.

• ก ำไรสุทธิ 1,038 ล้ำนบำท (+59%qoq และ +141%yoy) โดยมรีำยกำรพิเศษจำกกำรแลกหุ้นซึ่งเป็นกำรแยกหน่วยธุรกิจพรีคำสท์
(บริษัทย่อย) กับหุ้น GEL รำว 704 ลบ.(ก่อนภำษี)เข้ำมำ ทำงด้ำนธุรกิจหลักเป็นกำรโอน Backlog คอนโดต่อเน่ือง ขณะท่ีกลุ่ม
แนวรำบเร่ิมเห็นกำรโอนมำกข้ึน ภำยหลังโครงกำรใหม่สำมำรถสร้ำงเสร็จพร้อมโอนได้ระหว่ำงไตรมำส โดยมีรำยได้จำกธุรกิจ
Residential อยู่ท่ี 5,650 ล้ำนบำท (-6%qoq , +11%yoy) แบ่งเป็น แนวรำบ 3,842 ล้ำนบำท (+18%qoq , +3%yoy) และคอนโด 
1,733 ล้ำนบำท (-37%qoq และ +25%yoy) ส่วนท่ีเหลือเป็นกำรขำยท่ีดิน ขณะท่ีมี GPM from property เฉลี่ย 31.7% ลดลงจำก
34.1% เม่ือ 1Q66 จำกสัดส่วนกำรโอนโครงกำรแนวรำบมำกข้ึน ซึ่งมี GPM ต ่ำกว่ำ ทำงด้ำนธุรกิจโรงพยำบำลเติบโตต่อเน่ือง โดยมี
รำยได้ 440 ล้ำนบำท (+7%qoq, +117%yoy) ส่วนหน่ึงจำกกำรรวมงบฯ โรงพยำบำลเทพธำรินทร์ เข้ำมำเม่ือ ส.ค. 65 และกำร
เติบโตของผู้ป่วยทัง้ในและนอก โดยเฉพำะจำกผู้ป่วยต่ำงชำติ ท ำให้มีก ำไรขัน้ต้น 61 ล้ำนบำท หรือ 13.9% ดีข้ึนจำก 13.6% ใน 1Q66

• คำดปี’66 ก ำไรสุทธิมีโอกำสถูกกดดัน ภำยหลังไม่มีแผนโอนคอนโดใหม่ในปีน้ี ต่อเน่ืองไปจนถึง 4Q67 คำดยังคงต้องพิงพำกำร
ขำยสินค้ำ RTM เป็นหลัก ซึ่งกำรระบำยสต็อกยังท ำได้ช้ำ ท ำให้มีโอกำสกดดัน %GPM ให้ต ่ำกว่ำคำดท่ี 33-35% ได้ ขณะท่ีแนวรำบ
ยังคงถูกกดดันจำกยอด Presale ท่ีไม่สูงนักในชว่งท่ีผ่ำนมำ จำกกำรเปิดโครงกำรใหม่ท่ีชะลอตัวลง เป็นผลมำจำกก ำลังซื้อใน
ตลำดกลำง-ล่ำงท่ีฟื้ นตัวจ ำกัด ขณะท่ี Backlog รอโอนท่ีน้อยเป็นอีกปัจจัยกดดัน ล่ำสุดอยู่ท่ี 4,975 ล้ำนบำท โดยเป็นคอนโดรำว 
48% ท ำให้ต้องพ่ึงพำกำรขำยระหว่ำงปีเป็นหลัก พร้อมกังวลต่อกำรเปิดโครงกำรท่ีช้ำกว่ำคู่แข่ง กดดันให้ Market Share มี
แนวโน้มลดลงต่อเน่ือง หลัง PSH ชะลอซื้อท่ีดินชว่ง 2 ปีท่ีผ่ำนมำ พร้อมคำดได้รับผลกระทบจำกกำรฟื้ นตัวอย่ำงจ ำกัดในกลุ่ม
ลูกค้ำหลัก ซึ่งเป็นกลุ่มท่ีมีควำมอ่อนไหวต่อประเด็นอัตรำดอกเบี้ยและเศรษฐกิจ รวมถึงปัญหำ Cancellation/Rejection Rate                      
ท่ีสูง คำด PSH ต้องเร่งเปิดโครงกำรใหม่ในช่วงท่ีเหลือของปีมำกข้ึน โดยเฉพำะแนวรำบท่ีสำมำรถสร้ำงและโอนได้ระหว่ำงปี                             
เพ่ือชดเชยประเด็นเหล่ำน้ี ซึ่งเป็นเร่ืองท่ีท้ำทำยส ำหรับแนวโน้มกำรด ำเนินงำนในปี’66-67 

• PSH ประกำศจ่ำยปันผลรอบ 1H66 ท่ี 0.31 บำท/หุ้น (XD : 25 ส.ค. 66) คิดเป็น Dividend Yield รำว 2.4% โดย Bloomberg 
consensus คำดรำยได้และก ำไรปี’66 ท่ี 28,050 ล้ำนบำท (-1%) และ 2,787 ล้ำนบำท (+1%) ตำมล ำดับ รำคำเป้ำหมำย 11.60 บำท
โดยรำคำปัจจุบันสูงกว่ำรำคำเป้ำหมำย พร้อม Sentiment ข้ำงต้น แนะน ำให้ switching โดยเรำปรับค ำแนะน ำจำกเดิม
“Hold” เป็น “Sell”

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               28,050               28,147               

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

Net Profit 2,771                 2,353                 2,772                 2,787                 2,707                 

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

EPS  (Bt.) 1.27 1.07 1.27 1.3 1.26

BVPS (Bt.) 19.66 19.79 20.09 20.56 20.88

DPS (Bt.) 0.96 0.96 0.96 0.96 0.93

PE (x) 9.84 12.15 10.39 10.70 10.53

PBV (x) 0.64 0.66 0.66 0.63 0.62

Dividend Yield (%) 6.66% 7.08% 6.74% 7.37% 7.15%
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