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(Bt) Rating Price (Bt) End-18 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  10 Sep 18 target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

AP Hold 9.10 10.00 14.4 7.0 8.1 7.6 1.2 1.1 4.3 4.5 14.6 14.1 

LH Buy 11.40 13.00 -8.7 1.8 14.3 14.0 2.6 2.3 6.1 6.1 17.3 18.0 

LPN Hold 10.00 11.00 36.3 13.7 10.2 9.0 1.1 1.1 5.4 5.6 11.1 11.9 

ORI Buy 17.40 25.40* 107.6 31.2 12.3 9.4 5.2 3.9 3.3 4.3 32.7 36.3 

PSH Hold 20.20 23.00 8.6 7.8 7.6 7.1 1.0 1.0 4.0 4.6 15.2 15.9 

QH Buy 3.40 3.90 30.9 10.3 9.9 9.2 1.3 1.2 6.5 6.8 15.1 16.7 

SC Buy 3.42 4.80 46.6 10.2 7.2 6.5 0.9 0.8 5.6 6.1 12.3 12.6 

SIRI Hold 1.59 1.70 -3.9 10.4 8.4 7.6 0.7 0.7 6.3 6.3 10.2 10.9 

SPALI Hold 23.90 26.00 8.1 5.6 8.8 8.4 1.6 1.4 4.3 4.5 17.2 16.3 

Sector 10.9 8.4 9.6 8.8 1.6 1.5 5.1 5.4 16.2 17.0 

*Note: ราคาเหมาะสมหลังขึ้น XD หุ้นปันผลวันที่ 16 ต.ค. เป็น 16.80 บ.
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โมเมนตัมไปได้สวย… ก าไรและยอดขายเร่งตัวขึน้ใน 2H18 
แม้ 1H18 เปิดตวัไมม่าก แต่ยอดขายยงัท าได้ดี 
ผลการด าเนินงานหลกัของกลุ่ม 1H18 เตบิโต 13% Y-Y อยูท่ี ่1.5 หมื่นลา้นบาท คดิเป็น 40% ของประมาณ
การทัง้ปีของเรา มแีรงหนุนมาจากยอดโอนทีข่ยายตวัจากการเรง่ระบายสตอ็กคอนโด และการโอนแนวราบ 
อยา่งต่อเน่ือง แม ้1H18 จะมกีารเปิดตวัโครงการน้อย คดิเป็นเพยีง 29% ของแผนการเปิดตวัทัง้ปี แต่ยอด 
Presales โตเดน่ 19% Y-Y สะทอ้นวา่ Sentiment ของตลาดมทีศิทางบวก หนุนจากทัง้โครงการเดมิ และ
ใหมท่ีส่รา้งยอดขายไดด้ ีโดยยอดขาย 1H18 คดิเป็น 49% ของเป้าทัง้ปีที ่2.7 แสนลา้นบาท (+11% Y-Y)  
ยอดขาย และก าไร 2H18 คาดเด่นขึน้ H-H และ Y-Y 
ยอด Presales 2H18 จะเดน่ขึน้มากจากแผนการเปิดตวัมลูคา่สูงถงึ 2.5 แสนลา้นบาท มากกวา่ถงึ 2.5 
เท่าตวัจากครึง่ปีแรก ขณะที่แนวโน้มก าไร 2H18 ของกลุ่มคาดเรง่ขึน้ H-H และ Y-Y หนุนจากการเริม่โอน
คอนโดใหม่หลายแหง่ บวกบัแนวราบทีม่ยีอดขายรอรบัรูเ้พิม่ขึน้ และการเปิดโครงการใหมจ่ านวนมาก โดย
เราคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2018 ของกลุ่มที ่ 3.8 หมื่นลา้นบาท (+11% Y-Y) โตสงูสดุในรอบ 3 ปี และ
ขยายตวัต่อเน่ือง 8% Y-Y เป็น 4 หมื่นลา้นบาทในปีหน้า 
ประเดน็ดอกเบีย้ขาขึน้ คาดกระทบกบักลุม่อสงัหาจ ากดั 
คาดการณ์ดอกเบีย้นโยบายจะปรบัขึน้ปลายปีน้ี แต่เราไม่กงัวลมากนัก เน่ืองจากธนาคารบางแหง่เริม่มกีาร
ปรบัขึน้แล้ว และมองวา่ผูป้ระกอบการทีจ่บัตลาดกลางถงึบน อาท ิLH, QH, SC, AP, ORI, SIRI, SPALI จะ
ไดร้บัผลกระทบจ ากดั เน่ืองจากเป็นกลุ่มทีย่งัมกี าลงัซือ้สงู สว่นผูป้ระกอบการทีเ่น้นตลาดกลางถงึล่างอยา่ง 
PSH, LPN คาดไดร้บัผลกระทบมากสดุ จากพอรต์ส่วนใหญ่ทีม่รีาคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท ซึง่มอีตัราปฏเิสธ
สนิเชื่อมากถงึ 40-50% โดยขอ้มูลสถติพิบวา่การเคลื่อนไหวของ Set Property และอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกนัไมม่ากนกัราว 38% แต่ดชันีจะสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัยอดขาย และ
การเตบิโตของก าไรมากถงึ 80% 
น ้าหนักการลงทุน Overweight โดยมี Top Pick คือ ORI และ QH 
จดุเดน่ของหุน้กลุ่มอสงัหาฯ คอื Valuation ทีถู่ก จาก PE2018-2019 ต ่าเพยีง 10 เท่า พรอ้มจา่ยปันผลสงู
ราว  5% ต่อปี เรามมีมุมองบวกกบัตลาดทีอ่ยูอ่าศยัปีน้ีทีม่ทีศิทางสดใส และโตต่อเน่ืองในปีหน้า ตามการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ สะทอ้นจากอุปสงค ์และอุปทานทีข่ยายตวัด ีจงึใหน้ ้าหนักการลงทุนมากกวา่ตลาด และ
เลอืก Top Pick คอื 1) ORI (เป้าหมาย 25.40 บ.) จากการเป็นหุน้เตบิโตทีม่าพรอ้มความปลอดภยั โดย
คาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2018-19 โตแกรง่ทีสุ่ดในกลุ่มเฉลีย่ 69% ต่อปี บน Backlog ทีร่องรบัแลว้ถงึ 91% 
และ 56% ตามล าดบั หากรวม Dilution effect จากหุน้ปันผล (XD 16 ต.ค.) ราว 34% จะท าใหม้ลูคา่พืน้ฐาน
ลดลงเป็น 16.80 บาท แต่ Normalized EPS ปี 2018-2019 ยงัโตได ้10% Y-Y และ 31% Y-Y ตามล าดบั 
2) QH (เป้าหมาย 3.90 บ.) ในฐานะผูน้ าสนิคา้แนวราบซึง่เป็นตลาด Real Demand ทีป่รบัตวัขึน้ 
ประกอบกบัมปัีจจยับวกจากแนวโน้มก าไร และยอดขายทีแ่ขง็แกร่งใน 2H18 รวมถงึอตัราก าไรขัน้ตน้ที่
สงูขึน้หลงัระบายสตอ็กทีม่ารจ์ิน้ต ่าไปแลว้ นอกจากน้ี คาดอตัราเงนิปันผลเด่นราว 6-7% ต่อปี 
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ผลประกอบการกลุม่ 1H18 ขยายตวัดี 13% Y-Y 

ก าไรสทุธใิน 2Q18 ของกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์(9 บรษิทัหลกัทีอ่ยูใ่น Coverage ของเรา) อยูท่ี ่1 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้ทัง้ 45% Q-Q และ 
7% Y-Y หากตดัก าไรพเิศษของ ORI, LH, AP, SIRI ออก ก าไรปกตจิะอยูท่ี ่8.4 พนัลา้นบาท (+32% Q-Q, +36% Y-Y) ท าให ้1H18 ผล
การด าเนินงานหลกัของกลุ่มเตบิโต 13% Y-Y อยูท่ี ่1.5 หมื่นลา้นบาท คดิเป็น 40% ของประมาณการทัง้ปีของเรา มแีรงหนุนมาจากยอด
โอนทีข่ยายตวัจากการเรง่ระบายสตอ็กคอนโด และการโอนแนวราบ โดยเฉพาะโครงการเดมิทีท่ ายอดขายไดด้ ีแมใ้น 1H18 จะมกีารมลูค่า
การเปิดตวัโครงการน้อย คดิเป็นเพยีง 29% ของแผนการเปิดตวัทัง้ปี (+21% Y-Y) แตย่อด Presales 1H18 ยงัโตเด่น 19% Y-Y อยูท่ี ่1.3 
แสนลา้นบาท สะทอ้นวา่ Sentiment ของตลาดอสงัหาฯเตบิโตไดด้ ีจากทัง้ลูกคา้ในประเทศ และต่างชาต ิโดยยอดขาย 1H18 คดิเป็น 49% 
ของเป้าทัง้ปีที ่2.7 แสนล้านบาท (+11% Y-Y)  

Figure 1: 1H18 Earnings Review 

 
Source: Company Data, FSS Research 

ก าไร และยอดขายใน 2H18 คาดเร่งขึน้ H-H และ Y-Y 

แนวโน้มยอดขาย 2H18 จะเด่นขึน้มากจากแผนการเปิดตวัมลูคา่สงูถงึ 2.5 แสนลา้นบาท มากกว่าถงึ 2.5 เท่าตวัจากครึง่ปีแรก หรอืคดิ
เป็น 70% ของแผนการเปิดตวัทัง้ปี ท าใหเ้ราคาดว่ายอดขายทัง้ปีจะท าจดุสงูสุดใหม่ และมโีอกาสสงูกวา่เป้าทีต่ ัง้ไว ้ ส าหรบัแนวโน้มก าไร 
2H18 ของกลุ่มคาดเดน่ขึน้ H-H และ Y-Y หนุนจากแนวราบทีม่ยีอดขายรอรบัรูเ้พิม่ขึน้ และการเปิดโครงการใหมจ่ านวนมาก รวมถงึมกีาร
เริม่โอนคอนโดหลายแหง่ เราประมาณการก าไรปกตปีิ 2018-19 ที่ 3.8 หมื่นลา้นบาท (+11% Y-Y) เพิม่ขึน้สงูสุดในรอบ 3 ปีทีผ่า่นมา และ
โตต่อเน่ืองในปีหน้า 8% Y-Y ที ่ 4 หมื่นลา้นบาท โดยปีน้ีหุน้ทีม่คีาดมอีตัราการเตบิโตของก าไรปกตเิด่นทีส่ดุคอื ORI สว่นหุน้ที่คาดมผีล
ประกอบการหลกัอ่อนตวัลงคอื SIRI และ LH 

Figure 2: Forecast Normalized Profit FY18E-19E Growth (%)  Figure 3: Forecast Net Profit FY18E-19E Growth (%) 

   
Source: FSS Research, Bloomberg     Source: FSS Research, Bloomberg 

Net Profit

2Q18 %Q-Q %Y-Y 2Q18 %Q-Q %Y-Y 1H18 1H17 %Y-Y

AP 1,183       46.2      93.0 1,178    45.6      113.4 1,987 1,101 80.5

LH 3,425       38.9 -5.1 1,820    -29.7 16.5 4,409 3,366 31.0

LPN 249          -16.4 0.1 249       -16.4 0.1 547 564 -3.0

ORI 1,019       108.5 327.0 707       44.6      195.8 1,196      411       191.1

PSH 1,563       81.3      -10.4 1,563    81.3      -10.4 2,426      2,425    0.0

QH 849          0.5 9.3 849       0.5       9.3 1,693      1,429    18.5

SC 446          72.0      68.8 446       72.0      68.8 705         339       107.8

SIRI 387          53.8 -51.9 385       84.3      -51.0 594         1,433    -58.6

SPALI 1,222       40.5      -8.0 1,222    40.5      -8.0 2,092      2,015    3.8

Total 10,343      44.7 7.4 8,419 32.4 12.3 14,778.8  13,083  13.0      
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Figure 4: Presales 1H18 (MB) VS Secured of FY18 target   Figure 5: Presales by quarter (MB) VS SETPROP index 

  
Source: Company Data, FSS Research      Source: Company Data, Bloomberg, FSS Research 

Figure 6: Backlog as 2Q18 (MB) VS Secured of Rev FY18 target  Figure 7: New Launches 1H18 (MB) VS Secured of FY18 target 

  

Note: AP and SIRI’s Backlog excluded JV 
Source: Company Data, FSS Research     Source: Company Data, FSS Research 

ภาพรวมปี 2018 มีทิศทางเป็นบวก ขยายตวัทัง้ฝัง่อปุทาน และอปุสงค ์

เรามมีมุมองบวกกบัภาพรวมตลาดอสงัหารมิทรพัยปี์น้ีทีม่กีารขยายตวัตามการฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิ และลงทุนของภาครฐั โดยสญัญาณ
การเตบิโตในประเทศมาจากสนิคา้ระดบักลางและระดบับนเป็นหลกั เน่ืองจากเป็นกลุ่มทีม่กี าลงัซือ้ สว่นราคาระดบัล่างยงัตอ้งเผชญิความ
เสีย่งจากปัญหาหน้ีครวัเรอืน และการปฏเิสธสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิอยูใ่นระดบัสงู นอกจากน้ี ยอดขายจากชาวต่างชาตใินคอนโดเรง่ขึน้
มาก โดยเฉพาะชาวจนี เป็นอกีสว่นทีช่่วยชดเชยอุปสงคใ์นประเทศทีไ่มฟ้ื่นตวัเตม็ที่ ขอ้มลูจากธปท.ระบุวา่มลูคา่เงนิโอนเพื่อซือ้คอนโด
ของชาวต่างชาตใินปี 2017 ขยายตวัถงึ 33% Y-Y สงูกวา่การเตบิโตเฉลีย่ทีใ่น 5 ปีทีผ่า่นมาที ่10% Y-Y และสดัสว่นการโอนกรรมสทิธิค์ดิ
เป็น 27% ของมลูคา่การโอนทัง้หมด นอกจากน้ี มขีอ้มลูสนบัสนุนจาก AP, ORI และ SC พบวา่มสีดัสว่นของชาวต่างชาตเิฉลีย่แต่ละ
โครงการราว 10% ,20-25% และ 10-25% ตามล าดบั ซึง่ใกลเ้คยีงกบัปีก่อน 

แมใ้น 1H18 จ านวนทีอ่ยูอ่าศยัเปิดขายใหมห่ดตวั 15% Y-Y เป็น 4.5 หมื่นยูนิต แต่หากพจิารณามลูค่าโครงการใกลเ้คยีงกบัปีก่อนที ่1.8 
แสนลา้นบาท (+0.2% Y-Y) เน่ืองจากผูป้ระกอบการส่วนใหญ่หนัไปจบัตลาดกลางถงึบน และขายราคาแพงขึน้ รวมถงึราคาที่ดนิทีส่งูขึน้
ต่อเน่ือง โดยราคาเฉลีย่เพิม่ขึน้เป็น 4.05 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบัปีก่อนทีร่าคาเฉลีย่ 3.45 ลา้นบาท จากการเปิดโครงการระดบัราคา
มากกวา่ 3 ลา้นบาท เรง่ขึน้ 11% Y-Y ขณะทีร่าคาต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท ลดลง 32% Y-Y ทัง้น้ี ใน 2Q18 ดชันีราคาแนวราบและคอนโดท า
จดุสงูสุดในประวตักิารณ์ +6% Y-Y อยูท่ี ่177.2 จดุ และดชันีราคาที่ดนิทีป่รบัขึน้ท าสถติสิงูสุดที ่177.2 จดุ (+8% Y-Y)  
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สว่นการเปิดโครงการไมม่ากใน 1H18 มสีาเหตุมาจากผูป้ระกอบการชะลอการเพิม่อุปทาน พรอ้มเน้นระบายสตอ็ก หลงัมกีารเปิดตวัใหม่
จ านวนมากในปลายปี 2017 และมคีอนโดสรา้งเสรจ็หลายแหง่ อย่างไรกต็าม เราคาดวา่ใน 2H18 จะมเีรง่เปิดตวัโครงใหม่จ านวนมาก 
สะทอ้นจากแผนของ 9 บรษิทัหลกัทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 2 เท่าตวัจาก 1H18 หนุนใหท้ัง้ปีคาดอุปทานโครงการเปิดใหมจ่ะโต 20-30% Y-Y โดยการ
เปิดตวัในปีน้ีปรบัมาบุกตลาดกลางถงึบน เพื่อลดความเสีย่งจากยอดปฏเิสธสนิเชื่อในตลาดล่างทีส่งู รวมถงึเปิดสนิคา้แนวราบเพิม่ขึน้ จาก
การเน้นความตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัจรงิ, อตัราการขายทีเ่รว็ และทีด่นิท าเลในเมอืงทีจ่ ากดั รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลี่ยนไปจากเดมิ
เลอืกคอนโดในเมอืงทีร่าคาสงู แต่ดว้ยก าลงัซือ้ทีย่งัไมฟ้ื่นตวัเตม็ที ่ แนวราบทีอ่ยู่หา่งเมอืงออกไปในราคาต ่ากวา่จงึตอบโจทยม์ากกวา่ 
นอกจากน้ี ผลของราคาทีด่นิทีส่งูขึน้ต่อเน่ืองโดยเฉพาะท าเลคอนโด ผูป้ระกอบจงึรบัมอืดว้ยการกระจายความเสีย่งไปลงทุนในโครงการ 
Mixed-use ซึง่ประกอบดว้ยคอนโดมเีนียม, ออฟฟิตใหเ้ช่า และพืน้ทีค่า้ปลกี ช่วยสรา้งรายไดป้ระจ า อกีทัง้ ยงัสามารถเรยีก Traffic และ
ปรบัราคาขายไดม้ากกว่าการสรา้งคอนโดเพยีงอย่างเดยีว  

Figure 8: Newly Launch by Unit (Units) VS Growth Y-Y (%) Figure 9: Newly Launch by Value (MB) VS Growth Y-Y (%) 

   
Source: SC report, FSS Research     Source: SC report, FSS Research 

Figure 10: Newly Launch by Segment (Units)     Figure 11: Newly Completed and Registered Housing in BMR (Units)  

   
Source: SC report, FSS Research     Source: REIC, FSS Research 
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Figure 12: Land Price VS Condo Price VS SDH Price VS TH Price Index Figure 13: Housing Transferred by Value (BKK-Vicinities) (MB) 

  
Source:  BOT, FSS Research      Source: SC report, FSS Research 

ความเส่ียงท่ีต้องติดตามยงัเป็นยอดปฏิเสธสินเช่ือท่ีสงูของกลุ่มกลางถงึล่าง 

สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัใน 2Q18 ขยายตวั 6.2% Y-Y ตามการขยายตวัของตลาดอสงัหาฯ แต่ยงัอยูใ่นกรอบจ ากดัราว 5-6% ใกลเ้คยีงกบั 2 ปีที่
ผา่นมา เน่ืองจากถูกกดดนัจากคณุภาพหน้ีทีม่คีวามเสีย่งสงู สะทอ้นจากสดัส่วน NPL/Loan ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 3.39 จาก 3.06 ในปีก่อน ท าให้
สถาบนัการเงนิคงมคีวามเขม้งวด และระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชื่อ โดยเฉพาะระดบักลาง-ล่าง ซึง่มสีดัสว่นสงูสดุในตลาดสนิเชื่อบา้น เรา
คาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะปรบัขึน้ในปลายปีน้ี แตม่ธีนาคารบางแหง่ปรบัขึน้ไปบ้างแลว้ โดยทุกๆการเพิม่ขึน้ของดอกเบีย้สนิเชื่อที่
อยูอ่าศยั 1% จะท าใหม้คีา่งวดผ่อนช าระเพิม่ขึน้ 7% เราไมก่งัวลมากนกั เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ยงัอยูใ่นระดบัต ่า แต่อาจสง่ผลใหผู้ซ้ือ้
กลุ่มทีม่กี าลงัซือ้ต ่าอาจชะลอการตดัสนิใจ 
  
ขณะทีต่วัเลขดชันีความเชื่อมัน่ของผูป้ระกอบการธรุกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัภาวะปัจจบุนัใน 2Q18 ปรบัลดเป็น 50.9 จดุ จาก 52.1 จุดใน 
1Q18 และดชันีความคาดหวงั 6 เดอืนขา้งหน้าอยูท่ี ่ 62.0 จดุ ลดลงจาก 62.8 จดุใน 1Q18 แต่ยงัถอืวา่สงูกวา่ค่ากลางที่ระดบั 50.0 จุด 
จากความกงัวลของดอกเบีย้ขาขึน้ และอตัราปฏเิสธสนิเชื่อทีส่งู ท่ามกลางความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคทีย่งัไมฟ้ื่นตวัเตม็ที ่ และปัญหาหน้ี
ครวัเรอืน นอกจากน้ี ความเสีย่งจากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้หลงัผูป้ระกอบการมแีผนเปิดโครงการใหมจ่ านวนมากใน 2H18 ท่ามกลางอุปทาน
คงคา้ง ในบางท าเล โดยเฉพาะคอนโดราคาต ่ากว่า 3 ลา้นบาท ยงัเป็นประเดน็ทีต่อ้งตดิตาม แต่เราเชื่อวา่จะยงัไมเ่กดิภาวะอุปทานลน้
ตลาด เน่ืองจากผูป้ระกอบการมกีารบรหิารจดัการสตอ็กคงคา้งไดด้ขีึน้ ขณะทีภ่าษทีี่ดนิและสิง่ปลูกสรา้ง, ภาษลีาภลอย คาดมผีลบงัคบัใช้
ปี 2020 อาจท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้งรบัภาระตน้ทุน โดยเฉพาะราคาทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ แต่คาดสามารถผลกัภาระไปสูผู่บ้รโิภคโดยการเพิม่
ราคาขาย  
 
หากอา้งองิจากขอ้มลูของ AP ผูป้ระกอบการทีม่พีอรต์กระจายในตลาดทุกเซกเมนต์ พบว่าอตัราปฏเิสธสนิเชื่อ (Rejection Rate) ของกลุ่ม
ลูกคา้ระดบัล่าง, กลาง, บนอยูท่ี ่30-35%, 20-35% และ 15-20% ตามล าดบั ขณะที่ผูป้ระกอบการทีม่พีอรต์ตลาดบนเป็นหลกัอยา่ง SC ม ี
Rejection Rate อยูร่ะดบัต ่าราว 2-10% ท าใหเ้รามองวา่การขึน้ดอกเบีย้จะสง่ผลกระทบมากทีส่ดุกบัผูป้ระกอบการทีเ่น้นตลาดกลางถงึล่าง 
หรอืราคาเฉลีย่ต ่ากวา่ 3 ลา้นบาท อยา่ง PSH, LPN ซึง่เป็นกลุ่มทีม่ ีRejection Rate มากถงึ 40-50% สว่นผูป้ระกอบการทีจ่บัตลาดกลาง
ถงึบน อาท ิLH, QH, SC, AP, ORI, SIRI, SPALI คาดไดร้บัผลกระทบจ ากดั เน่ืองจากเป็นกลุ่มทีม่กี าลงัซือ้สงู นอกจากน้ี ขอ้มลูสถติปีิ 
2007-ปัจจบุนั พบว่าการเคลื่อนไหวของดชันี Set Property และอตัราดอกเบีย้นโยบาย มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกนั แต่ไมม่าก
นกัราว 38.4% เมื่อเทยีบกบัยอดขายและก าไรทีม่คีวามสมัพนัธใ์นทศิทางกบัดชันีมากถงึ 80% 
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Figure 14: Home Loan Growth VS NPL/Loan Growth   Figure 15: Housing Developer’s Sentiment Index (HDSI) 

  

Source: BOT, FSS Source: REIC, FSS Research 

Figure 16: Thailand Households Debt to GDP(%)    Figure 17: Figure 18: BOT’s policy rate (%) VS SETPROP index 

  

Source: BOT, FSS Research Source: Bloomberg, BOT, FSS Research 

แนะน า Overweight และเลือก Top Pick คือ ORI และ QH 

เรามมีมุมองบวกกบัตลาดทีอ่ยูอ่าศยัปีน้ีทีม่ทีศิทางขยายตวั และต่อเน่ืองในปีหน้า ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ สะทอ้นจากอุปสงค ์ และ
อุปทานทีข่ยายตวัด ี โดยผลประกอบการ และยอดขายของกลุ่มใน 2H18 มแีนวโน้มเรง่ขึน้ H-H ขณะทีจ่ดุเดน่ของหุน้กลุ่มอสงัหาฯ คอื 
Valuation ทีถู่ก โดยม ีPE2018-2019 เฉลีย่เพยีง 10 เท่า พรอ้มจา่ยปันผลสงูราว  5% ต่อปี เราจงึใหน้ ้าหนักการลงทุนมากกว่าตลาด และ
เลอืก Top Pick ของกลุ่มคอื  

1. ORI (แนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2018 ที ่ 25.40 บาท) ในฐานะ Growth Stock โดยมปัีจจยับวกระยะสัน้จากแนวโน้มก าไร และ
ยอดขายใน 2H18 ทีเ่รง่ขึน้ H-H ขณะทีภ่าพรวมระยะยาวยงัดดู ีจากคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2018-19 ที่ 2.9 พนัลา้นบาท (+108% Y-
Y) และ 3.8 พนัลา้นบาท (+31% Y-Y) แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม บน Backlog ทีร่องรบัแลว้ถงึ 91% และ 56% ตามล าดบั ประกอบกบัมกีาร
ขยายพอรต์ไปแนวราบ รวมถงึ Recurring Income ซึง่จะเริม่รบัรูต้ ัง้แต่ 4Q19 ช่วยสรา้งรายไดท้ีส่ม ่าเสมอ และกระจายความเสีย่งได้
ด ีแมร้าคาหุน้ซือ้ขายบน PE2018-19 เฉลีย่ 12 เท่า สงูกวา่กลุ่มที ่10 เท่า แต่คดิเป็น PEG เพยีง 0.30 เท่า ถอืวา่ไมแ่พง 

Note : บรษิทัประกาศจา่ยปันผล 1H18 เป็นหุน้ในอตัรา 2:1 และเงนิสด 0.04 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Dividend Yield 1.6% ขึน้
เครื่องหมาย XD 16 ต.ค. 2018 และจา่ยปันผล 31 ต.ค. 2018 โดยหลงัขึน้ XD จะม ีDilution effect จากหุน้ปันผลราว 34% ท าให้
มลูคา่พืน้ฐานอยูท่ี่ 16.80 บาท อยา่งไรกต็าม แมร้วมผลกระทบจาก ORI-W1 และหุน้ปันผล แต่คาดการณ์ก าไรปกตติ่อหุน้ 
(Normalized EPS) ปี 2018-2019 ยงัเตบิโตได ้10% Y-Y และ 31% Y-Y ตามล าดบั 

2. QH (แนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2018 ที ่ 3.90 บาท) ในฐานะผูน้ าตลาดแนวราบซึง่ขยายตวัไดด้ ี ขณะทีโ่มเมนตมัยอด Presales 
และก าไรใน 2H18 แขง็แกรง่ H-H โดยแนวโน้มก าไร 3Q18 คาดโตต่อเน่ือง พรอ้มคาดท าจดุสงูสุดของปีใน 4Q18 จากการเริม่โอน
คอนโดใหญ่อยา่ง Q สขุมุวทิ มลูคา่ 1 หมื่นลา้นบาท ขายแลว้ 28% นอกจากน้ี ยงัมปัีจจยับวกจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดสงูขึน้จาก
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ผลการปรบัราคาขาย และเรง่ระบายสตอ็กทีม่มีารจ์ิน้ต ่าไปแล้ว รวมถงึมกีารควบคมุคา่ใชจ้่ายไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ อกีทัง้ ยงัคาด
อตัราเงนิปันผลปี 2018-2019 เด่นทีส่ดุในกลุ่มราว 6-7% ต่อปี 

Figure 18:  Year-to-Date Return (%)     Figure 19: Forecast Dividend Yield 2018E-2019E 

   
Source: FSS Research      Source: FSS Research 

Figure 20: PE(x) VS PBV(x) 2018E     Figure 21: ROE (%) 2018E    

    

Source: FSS Research        Source: FSS Research   
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 าาคารศเ าาฟฟอดเดส คาท  (สายงานสนับสนุน )1768  25 าาคาราัลมลาลเงคอ าั้น 9114115  496/502 าาคาราัมรเนทรอ ทาวเวารอ  7/129-221 าาคารเซ็นทรัล ปอ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวเลศอ าั้น 18 , 25 าาคารไทยซัมมเท ทาวเวารอ าั้น 5 131  ซ .าเศลม ช.เพลเนลเต  คขวงลุมพเนี าั้น 20 ช.เพลเนลเต คขวงลุมพเนี  ทาวเวารอ าั้นที่ 16 ห้าง 2160/1 

ช .พระราม 1 คขวงปทุมวัน  ช .เพารบุรีตัศ หมล คขวงบางกะปอ  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  ช.บรมราาานนี คขวง ารุณามรเนทรอ   

เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตห้วยขวาง ล .กรุงเทพมหานคร    เขต บางกากน้าย ล.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 าาคารเา็นมารอค าั้น 3 589 หมูล 12 าาคาราุศทาวเวารอ 1 130-132 าาคารสเน ร ทาวเวารอ 1  140/1 าาคารเค่ียนหงวน 2 าั้น 18  130-132 าาคารสเน ร ทาวเวารอ 3  

ห้างเลขที่ A3R02  ช .ลาศพร้าว  าาฟฟอด าั้น 19 ห้างเลขที่ 589/105  าั้น 2 ช .วเทยุ คขวงลุมพเนี  ช .วเทยุ คขวงลุมพเนี  าั้น 19 ช.วเทยุ คขวงลุมพเนี  

คขวงคลางลั่น เขตบางกะปอ (เศเม 1093/105 )  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน ล .กรุงเทพมหานคร  

ล .กรุงเทพมหานคร  ช .บางนา-ตราศ(กม.3  ) คขวงบางนา     

 เขตบางนา ล .กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 าาคารรสา ทาวเวารอ 2  105/1 าาคารบี าั้น 4  1/832 าั้น 2 12.5 13 หมูห 17  990 าาคาราับศุลรารเมเพลส าั้น 12  576 ช.รัตนา เเบดรอ  

ยูนเต 1106 าั้น 11 ช.พหลยย เน  ช .เทดบาลสงเคราะหอ คขวงลาศยาว  ต .คูคต า .ลกาลูกกา  ห้าง 1210 ช.พระราม 4 คขวงสีลม  ต .บางกระสา า.เมืางนนทบุรี  

คขวงลตุลักร เขตลตุลักร เขตลตุลักร ล .กรุงเทพมหานคร  ล .ปทุม านี  เขตบางรัก ล .กรุงเทพมหานคร  ล .นนทบุรี  

ล .กรุงเทพมหานคร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( ตึกคาม าั้น G) ชนนสุขุมวเท 311/16 าั้น 2 ช.กลางเมืาง เลขที่ 26/9 หมูลที่ 7 าั้น 2  311/1  197/29 1213/3  

ต .ดรีราาา า.ดรีราาา  ต. นเมืาง า.เมืางขานคกลน ช.ดรีลันทรอ หมล ช .กลางเมืาง  (ฝั่งรเมบึง)  ช .าุศรศุดรี ต .หมากคข้ง  

ล .าลบุรี  ล.ขานคกลน ต . นเมืาง ต  . นเมืาง  า .เมืางาุศร านี ล.าุศร านี  

  า .เมืางขานคกลน ล.ขานคกลน  า .เมืางขานคกลน ล.ขานคกลน   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  าาคารมะลเเพลส 32/4 หมูลที่ 2 าั้น 1  353/15 หมูล 4 ต.รเมกก  119 หมูล 10 ต.คมลสาย  

หมูลบ้านเาียง หมลคลนศอ หมูลบ้านเาียง หมลคลนศอ ห้าง B1-1, B1-2  า .เมืางเาียงราย ล.เาียงราย  า .คมลสาย ล.เาียงราย  

ช .า้างคลาน ต.า้างคลาน  ช .า้างคลาน ต.า้างคลาน  ต .คมลเหียะ า.เมืางเาียง หมล    

า .เมืางเาียง หมล ล.เาียง หมล  า .เมืาง ล.เาียง หมล  เาียง หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าง  A3 าั้น 7 813/30 ช.นรสเงหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าั้นลาย ช.ประาา เปัตยอ  

สกานักงานเศาะมาลลอ นครราาสีมา ต .มหาาัย า.เมืางสมุทรสาคร  ช.หลวงพลาวัศฉลาง าาคารลุลศเด หาศ หญลพลาซลา าั้น2 ต .หาศ หญล า.หาศ หญล ล.สงขลา  

ช .มเตรภาพ ต. นเมืาง  ล .สมุทรสาคร  ต.ตลาศ หญล า .เมืางภูเก็ต  ช .นเพัท อาุทเด 3 ต.หาศ หญล   

า .เมืางนครราาสีมา ล.นครราาสีมา   ล .ภูเก็ต  า .หาศ หญล ล.สงขลา   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้วยยาศ ต.ทับเที่ยง  173/83-84 หมูล 1 ช.วัศยพ เว-บาง หญล  300/69-70 หมูล 4 ต.รูสะมเคล   

าาคารลุลศเด หาศ หญลพลาซลา าั้น2 า .เมืางตรัง ล.ตรัง  ต .มะขามเต้ีย า.เมืางสุราดสอ านี  า .เมืาง ล.ปัตตานี   

ช .นเพัท อาุทเด 3 ต.หาศ หญล   ล .สุราดสอ านี    

า .หาศ หญล ล.สงขลา      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    เนื่างลากราคาปัลลุบัน ต่ ากวา่ มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน ยศยคาศหวังผลตาบคทน 10% 

HOLD “ชืา”    เนื่างลากราคาปัลลุบัน ต่ ากวา่ มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน ยศยคาศหวังผลตาบคทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่างลากราคาปัลลุบัน  สูงกว่า มูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้าเก็งกกาไรระยะสั้น”   เนื่างลากมีประเศ็นที่มีผลบวกตลาราคาหุ้น นระยะสั้น คม้วลาราคาปัลลุบันละสูงกวลามูลคลาตามปัลลัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวลาตลาศ”   เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเทลากับตลาศ”     เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้ายกวลาตลาศ”   เนื่างลากคาศหวังผลตาบคทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ  :ผลตาบคทนที่คาศหวังาาลเปล่ียนคปลงตามความเสี่ยงขางตลาศที่เพเ่มข้ึน หราืลศลง นขณะนั้น  

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้ลัศทกายศยบรเดทัหลักทรัพยอ ฟอนันเซีย ไซรสั ลกากัศ (มหาาน ) “บรเดัท” ข้ามูลที่ปรากร นรายงานฉบับนี้ชูกลัศทกาขึ้นบนพ้ืนฐานขางคหลลงข้ามลู

ที่เาื่าวลาหรืาควรเาื่าวลามีความนลาเาื่าชืา คละ /หราืมีความชูกต้าง ายลางไรก็ตามบรเดัทไมลรับรางความชูกต้างครบช้วนขางข้ามูลศังกลลาว ขา้มูลคละความเห็นที่ปรากรายูล น

รายงานฉบับนีา้าลมีการเปล่ียนคปลง คก้ไข หรืาเพเ่มเตเมไศ้ตลาศเวลายศยไมลต้างคล้ง ห้ทราบลลวงหน้า บรเดทัไมลมีความประสงคอที่ละาักลงูหราืาี้าวน หผู้้ลงทุน ลงทุนซื้าหรืา

ขายหลักทรัพยอตามที่ปรากร นรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรเดทัไมลไศ้รับประกันผลตาบคทนหรืาราคาขางหลักทรัพยอตามข้ามูลที่ปรากรคตลายลาง ศ บรเดัทลงึไมลรับผเศาาบตลาความ

เสียหาย ศๆ ที่เกเศขึ้นลากการนกาข้ามูลหรืาความเห็น นรายงานฉบับนี้ไป า้ไมลวลากรณี ศก็ตาม ผู้ลงทุนควรดึกดาขา้มูลคละ า้ศุลยพเนเลายลางราบคาบ นการตัศสเน ลลงทุน 

บรเดัทขาสงวนลเขสเท เว นข้ามูลคละความเห็นที่ปรากรายูล นรายงานฉบับนี ้ หา้มมเ ห้ผู้ ศนกาข้ามูลคละความเห็น นรายงานฉบับนี้ไป า้ประยยานอ คัศลาก ศัศคปลง ทกาซ้กา นกา

าากคสศงหรืาเผยคพรลตลาสา ารณานไมลวลาทั้งหมศหรืาบางสลวน ยศยไมลไศ้รบัานุญาตเป็นลายลักดณอาักดรลากบรเดัทลลวงหน้า การลงทุน นหลักทรัพยอมคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ดึกดาข้ามูลคละพเลารณาายลางราบคาบกลานการตัศสเน ลลงทุน 

บรเดัทหลักทรัพยอ ฟอนนัเซีย ไซรัส ลกากศั (มหาาน )าาลเป็นผู้ศูคลสภาพคลลาง ( Market Maker) คละผู้าาก บสกาคัญคสศงสเท เานุพัน อ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยอ

ที่ปรากสายูล นรายงานฉบับนี้ ยศยบรเดทัฯ าาลลัศทกาบทวเเคราะหอขางหลักทรพัยอา้างาเงศังกลลาวนี้ ศังนั้น นกัลงทุนควรดึกดารายละเาียศ นหนังสาืาี้าวนขาง บสกาคัญคสศงสเท เ

านุพัน อศังกลลาวกลานตัศสเน ลลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสการวลการกกากับศูคลกเลการบรเดทัลศทะเบียนทีค่สศงไว้นี้ เป็นผลที่ไศ้ลากการสการวลคละประเมเนข้ามูลที่บรเดทัลศทะเบียน นตลาศหลักทรัพยอคหลงประเทดไทย คละ

ตลาศหลักทรัพยอ เา็ม เา ไา "(บรเดัทลศทะเบียน )" เปอศเผยตลาสา ารณะ คละเป็นข้ามูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารชเข้าชึงไศ้ ผลสการวลศังกลลาวลึงเป็นการนกาเสนาขา้มูล น

มุมมางขางบุคคลภายนากตลามาตรฐานการกกากับศูคลกเลการขางบรเดทัลศทะเบียน ยศยไมลไศ้เป็นการประเมเนผลการปรเบัตเงานหรืาการศกาเนเนกเลการขางบรเดทัลศทะเบียน 

าีกทั้งมเไศ้ า้ข้ามูลภาย นขางบรเดัทลศทะเบียน นการประเมเน ศังนั้น ผลสการวลที่คสศงนี้ลึงไมลไศ้เป็นการรับรางชงึผลการปรเบัตเงานหรืาการศกาเนเนการขางบรเดทัลศทะเบียน 

คละไมลชืาเป็นการ ห้คกาคนะนกา นการลงทุน นหลักทรัพยอขางบรเดทัลศทะเบียนหรืาคกาคนะนกา ศๆ ผู้ า้ขา้มูลลึงควร า้วเลารณญาณขางตนเาง นการวเเคราะหอคละตัศสเน ล น

การ า้ขา้มูล ศ ๆ ที่เกี่ยวกับบรเดัทลศทะเบียนทีค่สศง นผลสการวลนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามูล CG Score ประลกาปี 2560 ลาก สมาคมสลงเสรเมสชาบันกรรมการบรเดัทไทย 

2 ข้ามูลบรเดัทที่เข้ารลวมยครงการคนวรลวมปรเบัตเขางภาคเากานไทย นการตลาต้านทุลรเต )Thai CAC) ขางสมาคมสลงเสรเมสชาบันกรรมการบรเดัทไทย  

   )ข้ามูล ณ วันที่ 31 กรกราคม 2560( มี 2 กลุลม คืา 

   - ไศ้ประกาดเลตนารมณอเข้ารลวม CAC (Declared) 

   - ไศ้รับการรับราง CAC (Certified) 
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