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Investment Highlights 

► กลยุทธก์ารประหยดัตน้ทนุทีด่ ีเมือ่วานนี้ PSH แจง้ต่อ SET ว่ามแีผนแลกเปลีย่นหุน้ 51% 

ในบรษัิท อนิโน พรีคาสท์ จ ากัด ซึง่เป็นบรษัิทย่อย 100% ที่เนน้ธุรกจิผลติแผ่นคอนกรตี

ส าเร็จรูป (พรคีาสท)์ ทีม่กี าลังการผลติ 4.4 ลา้นตร.ม./ปี กับหุน้ 18.26% ใน GEL ซึง่เป็น

บรษัิทจดทะเบยีนทีเ่ชีย่วชาญดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานและวัสดุกอ่สรา้งโครงสรา้ง เชน่ เสาเข็ม

คอนกรีตอัดแรงและพื้นอันแรง คดิเป็นมูลค่า 582 ลบ. หรือ 0.37 บาท/หุน้ของ GEL โดย 

GEL มกี าลังการผลติพรคีาสท ์0.8 ลา้นตร.ม./ปี ทัง้นี้ PSH คาดว่าขอ้ตกลงนี้ไม่เพยีงแต่จะ

ช่วยประหยัดตน้ทุนการก่อสรา้งได ้100-300 ลบ./ปี จากอัตราก าลังการผลติที่สูงขึน้ของ

โรงงานพรคีาสทซ์ึง่ปัจจุบันมอีัตราการด าเนนิงานอยู่ที ่53% จากการสนับสนุนของ GEL ซึง่

ขณะนีด้ าเนนิงานเกนิก าลังการผลติ แตยั่งรวมถงึรายไดส้ว่นแบง่ก าไรจาก GEL เมือ่ก าไรสทุธิ

พลกิเป็นบวกหลังจากขาดทุน 108 ลบ.ทีบั่นทกึในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2565 ในระยะสัน้

หลังจากดลีเสร็จสิน้ในเดอืนพ.ค. 2566 PSH คาดว่าจะรับรูก้ าไรทางบัญชปีระมาณ 700 ลบ. 

(ก่อนหักภาษี) ในไตรมาส 2/2566 นอกจากนี้ GEL ยังมสีทิธใินการซือ้หุน้ทีเ่หลอือกี 49% 

ของบรษัิท อนิโน พรคีาสท ์จ ากัด เป็นระยะเวลา 5 ปี อย่างไรก็ตามราคาใชส้ทิธจิะขึน้อยูก่ับ

มลูคา่ยตุธิรรมในอนาคต 

► ยอดขายปี 2565 พลาดเป้าอยา่งมาก ในวันเดยีวกัน PSH ยังเปิดเผยยอดขายในไตรมาส 

4/2565 ที ่2.4 พันลบ. ลดลง 54.2% YoY และ 14.1% QoQ นอกเหนือจากการเปิดตัวใหม่

ในไตรมาส 4/2565 ทีล่ดลงมากเนือ่งจากโครงการใหมท่ีว่างแผนไวล้า่ชา้ออกไปเป็นปี 2566 

สง่ผลใหม้ลูคา่การเปิดตัวใหมใ่นปี 2565 ลดลง 53.5% เป็น 1 หมืน่ลบ. คดิเป็น 61.5% ของ

เป้าหมายการเปิดตัวทัง้ปีที ่ 1.63 หมืน่ลบ. นอกจากนี้การยกเลกิ backlog คอนโดอกีหนึ่ง

โครงการ ไดแ้ก่ “เดอะ ทร ีพระราม 4” มูลค่ารวม 1.0 พันลบ. ส่งผลใหย้อดขายคอนโด ตดิ

ลบเกอืบ 500 ลบ.ในไตรมาส 4/2565 ทัง้หมดนี้สง่ผลให ้PSH จบปี 2565 ดว้ยยอดขาย 1.7 

หมืน่ลบ. ลดลง 33.1% YoY และคดิเป็นเพยีง 54.8% ของเป้าหมายยอดขายทัง้ปีในตอน

แรกที ่3.1 หมืน่ลบ. จากยอดขายทีไ่ม่ค่อยดนัีกขา้งตน้และขอ้เท็จจรงิทีว่่าเราเห็นว่าการโอน

กรรมสทิธิใ์นไตรมาส 4/2565 จะแข็งแกร่ง ดังนัน้ backlog ณ สิน้ปี 2565 จงึคาดจะลดลง

กวา่ 56% QoQ เป็น 5.8 พันลบ. ซึง่เป็นระดับ backlog ทีต่ ่าทีส่ดุนับตัง้แตปี่ 2549 

► คาดก าไรไตรมาส 4/2565 ยอดเยีย่ม เราคาดวา่ PSH จะรายงานก าไรไตรมาส 4/2565 ที ่

1.2 พันลบ. เพิ่มขึ้น 21% YoY และ 94% QoQ นอกเหนือจากช่วงไฮซีซันของการโอน

กรรมสทิธิ์ backlog โครงการแนวราบแลว้ การเริม่โอนกรรมสทิธิค์อนโดใหม่ 4 โครงการ 

ไดแ้ก่ เดอะ ไพรเวซ ีจตุจักร (มูลค่า 3.6 พันลบ. ขายแลว้ 40%) พลัม พระราม 2 เฟส 2.1 

(มูลค่า 500 ลบ. ขายแลว้ 46%) พลัม สุขุมวทิ 62 (มูลค่า 600 ลบ. ขายแลว้ 30%) และ

แชปเตอร ์จุฬา-สามย่าน (มูลค่า 1.5 พันลบ. ขายแลว้ 61%) จะช่วยเสรมิรายไดแ้ละอัตรา

ก าไรขัน้ตน้ (GPM) ของบรษัิทใหด้ขีึน้ทัง้ YoY และ QoQ นอกจากนี้ รายไดจ้ากการขายที่

แข็งแกรง่จะท าใหอ้ัตราสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A ตอ่รายไดล้ดลงจากการประหยัดตอ่ขนาดทีด่ขี ึน้ 

เราจงึคาดว่าก าไรในปี 2565 จะสามารถแสดงการเตบิโตสองหลักจากระดับต ่าสุดของวงจร

ธุรกจิปัจจุบันทีม่กีารรายงานในปี 2564 

Valuation and Recommendation 

► เราคงค าแนะน า “ถอื” และราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่12.1 บาทส าหรับ PSH แมเ้ราเห็นว่า 

PSH จะเผชญิกับความทา้ทายอย่างมากในปี 2566 เพือ่ใหก้ าไรปกตจิากธุรกจิทีอ่ยู่อาศัย

เตบิโตในเชงิบวก แต่อัตราตอบแทนเงนิปันผลทีสู่งกว่า 6.8% ก็สนับสนุนค าแนะน าของเรา 

ส าหรับในปี 2566 นอกจากก าไรทางบัญช ี700 ลบ.จากขอ้ตกลงกับ GEL แลว้ เราคาดว่า

ก าไรจากการขายทีด่นิ ซึง่ PSH จะขายใหก้ับ CapitalLand SEA Logistics Fund โดย PSH 

จะลงทุนเพือ่เป็นชอ่งทางการลงทุนส าหรับธุรกจิคลังสนิคา้ (ดูรายละเอยีดนี้ไดจ้าก รายงาน

ธุรกจิบรษัิทฯ ของเราทีเ่ผยแพรเ่มือ่วันที ่20 ธ.ค. 2565) จะเป็นสว่นผลักดันก าไรทีส่ าคัญ 

Pruksa Holding PCL 

ควบคมุตน้ทนุเพิม่เตมิไดด้ ีก าลงัรอรายไดห้ลกั 
► PSH ประกาศการลงทุน 18.26% ใน GEL ดว้ยการแลกเปลีย่นสดัส่วนการถือหุน้ 

51% ในบรษิทัพรคีาสท ์ท าใหป้ระหยดัตน้ทนุและมรีายไดส้ว่นแบง่ก าไร 

► อย่างไรก็ตาม แนวโนม้รายไดห้ลกัดูเหมอืนจะทา้ทายมากเมือ่ backlog ทีย่กมาปี 

2566 ลดลงอยา่งมาก แผนธุรกจิปี 2566 เป็นจดุส าคญัและความสนใจของเรา 

► เราคงค าแนะน า “ถือ” และ TP ปี 2566 ที่ 12.1 บาทส าหรบั PSH โดยบรษิทัฯ

จ าเป็นตอ้งมยีอดขายทีอ่ยูอ่าศยัจ านวนมากเพือ่พลกิแนวโนม้ของธุรกจิในระยะส ัน้ 

 

 PSH TB  Neutral  

 
Target Price Bt 12.10  

 Price (16/01/2023) Bt 13.20  

 Downside % 8.33  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Property Development  

 Market Cap Btm 28,888  

 30-day avg turnover Btm 16.96  

 No. of shares on issue m 2,189  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 PSH TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 28,311 27,594 29,483 30,062

Core profit (Btmn) 2,246 2,733 2,690 2,729

Net profit (Btmn) 2,353 2,745 2,690 2,729

Net EPS (Bt) 1.07 1.25 1.23 1.25

DPS (Bt) 0.96 0.95 0.90 0.90

BVPS (Bt) 19.80 20.09 20.37 20.71

Net EPS growth (%) -15.09 16.66 -1.99 1.46

ROA (%) 3.20 3.91 3.95 3.98

ROE (%) 5.45 6.29 6.08 6.07

Net D/E (x) 0.37 0.30 0.29 0.32

Valuation

P/E (x) 12.09 10.53 10.74 10.58

P/BV (x) 0.66 0.66 0.65 0.64

EV/EBITDA (x) 11.33 9.75 9.72 9.85

Dividend yield (%) 7.38 7.19 6.85 6.85
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Fig 1  Post-transaction structure of PSH and GEL Fig 2  Current capacity of Inno Precast 

 

 

 

 
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

 

Fig 3  Highlights of GEL and valuation of the deal Fig 4  GEL’s business 

  
Remark: 1/Revenue breakdown as of 9M22 based on information from GEL 

Source: Company data and KS Research 

 

Source: Company data and KS Research 

 

Fig 5  4Q22 presales fell 54.2% YoY and 14.1% QoQ Fig 6  2022 presales far below target and fell 33.1% YoY 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 
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Fig 7  4Q22 new launch value remained unexciting Fig 8  Backlog at the end of 2022 should be very low 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

 

Fig 9  5-year 12M FWD PER Fig 10  5-year 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 29,244 28,311 27,594 29,483 30,062 Net profit 2,827 2,403 2,795 2,769 2,819

Cost of sales and services -19,876 -20,128 -19,023 -20,300 -20,663 Depreciation & amortization 455 465 491 442 464

Gross Profit 9,368 8,183 8,571 9,183 9,399 Change in working capital 7,000 8,595 5,678 229 -1,940 

SG&A -5,437 -4,754 -4,872 -5,510 -5,647 Others 296 444 115 -65 -86 

Other income 269 119 231 269 278 CF from operation activities 10,577 11,908 9,080 3,375 1,258

EBIT 4,200 3,658 3,971 3,941 4,030 Capital expenditure -1,259 -1,040 -1,881 -825 -900 

EBITDA 4,655 4,013 4,421 4,383 4,494 Investment in subs and affiliates 0 -725 835 0 0

Interest expense -515 -550 -426 -391 -415 Others 100 648 -3,150 0 0

Equity earnings 0 110 30 0 0 CF from investing activities -1,159 -1,117 -4,197 -825 -900 

EBT 3,685 3,108 3,545 3,550 3,614 Cash dividend -2,758 -2,101 -2,109 -2,063 -1,990 

Income tax -858 -705 -751 -781 -795 Net proceeds from debt -6,294 -6,031 -2,715 -2,461 1,661

NPAT 2,827 2,403 2,795 2,769 2,819 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -56 -51 -50 -79 -90 Others -805 -647 0 0 0

Core Profit 2,771 2,246 2,733 2,690 2,729 CF from financing activities -9,856 -8,780 -4,823 -4,525 -329 

Extraordinary items 0 107 0 0 0 Net change in cash -438 2,011 60 -1,975 29

FX gain (loss) 0 0 12 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 2,771 2,353 2,745 2,690 2,729 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.27 1.07 1.25 1.23 1.25

Cash & equivalents 1,337 3,348 3,449 1,474 1,503 Core EPS 1.27 1.03 1.25 1.23 1.25

ST investments 0 0 0 0 0 DPS 0.96 0.96 0.95 0.90 0.90

Accounts receivable 0 0 0 0 0 BV 19.67 19.80 20.09 20.37 20.71

Inventories 66,863 56,757 52,046 52,024 54,112 EV 23.94 20.78 19.69 19.47 20.22

Other current assets 1,653 1,771 1,242 1,622 1,653 Free Cash Flow 4.26 4.97 3.29 1.16 0.16

Total current assets 69,853 61,876 56,737 55,120 57,268 Valuation analysis

Investment in subs & others 108 835 0 0 0 Reported P/E (x) 9.87 12.09 10.53 10.74 10.58

Fixed assets-net 6,728 7,941 9,434 9,909 10,441 Core P/E (x) 9.87 12.67 10.57 10.74 10.58

Other assets 1,585 1,401 4,582 4,514 4,426 P/BV (x) 0.64 0.66 0.66 0.65 0.64

Total assets 78,273 72,052 70,753 69,543 72,135 EV/EBITDA (x) 11.26 11.33 9.75 9.72 9.85

Short-term debt 8,572 10,022 4,860 7,803 4,878 Price/Cash flow (x) 2.59 2.39 3.18 8.56 22.96

Accounts payable 1,800 1,350 2,070 2,211 2,255 Dividend yield (%) 7.68 7.38 7.19 6.85 6.85

Other current assets 5,693 6,530 6,347 6,781 6,914 Profitability ratios

Total current liabilities 16,065 17,902 13,277 16,796 14,047 Gross margin (%) 32.03 28.90 31.06 31.15 31.26

Long-term debt 17,067 9,603 12,050 6,646 11,232 EBITDA margin (%) 15.92 14.17 16.02 14.87 14.95

Other liabilities 1,355 474 717 767 782 EBIT margin (%) 14.36 12.92 14.39 13.37 13.40

Total liabilities 34,487 27,979 26,044 24,208 26,060 Net profit margin (%) 9.67 8.49 10.13 9.39 9.38

Paid-up capital 2,189 2,189 2,189 2,189 2,189 ROA (%) 3.43 3.20 3.91 3.95 3.98

Share premium 1,873 1,873 1,873 1,873 1,873 ROE (%) 6.44 5.45 6.29 6.08 6.07

Reserves & others, net 109 135 135 135 135 Liquidity ratios

Retained earnings 38,876 39,128 39,764 40,391 41,130 Current ratio (x) 4.35 3.46 4.27 3.28 4.08

Minority interests 740 748 748 748 748 Quick ratio (x) 0.08 0.19 0.26 0.09 0.11

Total shareholders' equity 43,786 44,072 44,708 45,335 46,075 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 78,273 72,052 70,753 69,543 72,135 Liabilities/Equity ratio (x) 0.79 0.63 0.58 0.53 0.57

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 5.22 4.06 3.04 2.96 3.25

New launch (Btmn) 15,720 21,100 14,500 20,300 28,000 Net debt/equity (x) 0.56 0.37 0.30 0.29 0.32

Pre-sales 21,968 25,428 19,327 24,435 28,273 Int. coverage ratio (x) 8.15 6.66 9.32 10.08 9.71

   - Low-rise 17,264 20,802 16,866 19,615 22,228 Growth

   - Condominium 4,704 4,626 2,461 4,820 6,045 Revenue (%) -26.68 -3.19 -2.53 6.84 1.96

Projects sales revenue 29,244 28,041 26,418 27,748 27,990 EBITDA (%) -40.24 -13.78 10.17 -0.87 2.54

   - Low-rise 18,475 20,125 15,182 17,340 20,845 Reported net profit (%) -48.30 -15.09 16.66 -1.99 1.46

   - Condominium 10,769 7,916 11,236 10,408 7,145 Reported EPS (%) -48.30 -15.09 16.66 -1.99 1.46

Revenue growth (%) -26.68 -3.19 -2.53 6.84 1.96 Core profit (%) -48.30 -18.94 21.68 -1.57 1.46

Gross margin (%) 32.03 28.90 31.06 31.15 31.26 Core EPS (%) -48.30 -18.94 21.68 -1.57 1.46

SG&A to sales (%) 18.59 16.79 17.66 18.69 18.79
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