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(Bt) Rating Price (Bt) End-19   Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  2 Aug 19 target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

AP Buy 7.20 8.20 -11.6 7.1 6.6 6.2 0.9 0.8 5.0 5.3 

LH Buy 11.10 13.00 -4.3 12.2 13.2 11.8 2.4 2.2 6.8 6.8 

LPN Hold 7.05 7.50 1.8 5.1 7.5 7.2 0.8 0.8 8.1 8.5 

ORI Buy 8.15 10.10 14.4 10.3 6.2 5.6 2.1 1.8 6.4 6.9 

PSH Sell 21.10 19.00 -2.3 6.8 8.0 7.5 1.1 1.1 6.2 6.7 

QH Buy 3.02 3.60 2.4 8.3 8.3 7.6 1.0 1.0 7.3 7.9 

SC Buy 2.76 3.70 11.1 5.4 5.8 5.5 0.7 0.6 6.5 6.9 

SIRI Sell 1.45 1.40 4.9 13.6 9.8 8.9 0.7 0.7 6.9 8.3 

SPALI Buy 21.30 24.00 9.5 5.2 7.3 6.9 1.2 1.1 5.1 5.4 

Sector  0.9   8.7  8.1 7.5 1.2 1.1 6.5 7.0 
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แนวโน้ม 2Q19 คาดเป็นจุดต ่าสุดของปี ก่อนจะฟ้ืนตัวใน 2H19 
คาดยอด Presales 2Q19 อ่อนตวั สวนทางกบัการเปิดโครงการใหม่ท่ีเร่งขึน้  
ภาพรวมอสงัหาฯมทีศิทางชะลอตวั สะทอ้นยอด Presales ใน 2Q19 ของ 9 บรษิทัทีเ่ราดแูล คาดท าไดเ้พยีง
ทรงตวั Q-Q และหดตวั 25% Y-Y สวนทางกบัการเปิดโครงการใหมท่ีเ่รง่ขึน้ 105% Q-Q และ 51% Y-Y 
เน่ืองจากผลกระทบของการเริม่ใช้เกณฑ ์LTV ใหมต่ัง้แต่ 1 เม.ย. 2019 โดยเฉพาะคอนโด, วนัหยุดจ านวน
มาก รวมถงึผลของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั กระทบต่อความเชื่อมัน่และก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค ขณะทีก่ารเปิด
โครงการใหมม่อีตัราการขายปรบัลดสูร่ะดบั 41% เทยีบกบั 1Q19 ที ่50% และคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่60%  
ส าหรบัยอด Presales ใน 1H19 คาดอ่อนตวั 17% Y-Y คดิเป็น 39% ของเป้าทัง้ปีที ่2.8 แสนลา้นบาท (+
1% Y-Y) เราประเมนิวา่ AP, ORI และ PSH มยีอด Presales 1H19 แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม คดิเป็น 53%, 46% 
และ 43% ตามล าดบั สงูกว่าคา่เฉลีย่ของกลุ่มที่ 39% ของเป้าทัง้ปี หนุนจากการเปิดตวัคอนโดทีไ่ดร้บัการ
ตอบรบัด ีท ายอดขายได ้70-100% จากผลติภณัฑท์ีเ่น้นความตอ้งการอยูจ่รงิ ในราคาเขา้ถงึได ้บนท าเลทีม่ี
ศกัยภาพ อยา่งไรกต็าม ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ท ายอดขาย 1H19 ไดเ้พยีง 20-40% ท าใหม้คีวามเสีย่งต่อ
การปรบัลดเป้าหมายยอดขาย และแผนการเปิดโครงการใหมข่องปีน้ี หลงัประกาศงบ 2Q19 
คาดก าไรปกติ 2Q19 หดตวั 27% Q-Q และ 31% Y-Y เป็นจดุต า่สดุของปี  
คาดก าไรปกต ิ2Q19 ของกลุ่ม ลดลง 27% Q-Q และ 31% Y-Y ตามยอดโอนทีช่ะลอตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y 
จากผลกระทบของเกณฑ ์ LTV ใหม ่ และวนัหยดุจ านวนมาก รวมถงึคาดถูกกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่
ปรบัลดลง และ SG&A ทีส่งูขึน้ จากการออกแคมเปญเพื่อกระตุ้นยอดขาย ส่วนก าไรสทุธ ิ2Q19 คาดอ่อนตวั 
31% Q-Q และ 41% Y-Y จากการตัง้ส ารองคา่ใช้จา่ยพนกังานตามกม.แรงงานใหม ่เราประเมนิวา่ LH จะท า
ก าไรปกต ิ2Q19 แกรง่ทีสุ่ด แมค้าดลดลง 23% Y-Y แตเ่ตบิโตได ้4% Q-Q เทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่นที่
หดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y สว่น AP คาดก าไรปกต ิ2Q19 อ่อนแอทีส่ดุ หดตวั 56% Q-Q และ 60% Y-Y 
ส าหรบัผลประกอบการ 1H19 ของกลุ่ม  คาดลดลง 9% Y-Y คดิเป็น 39% ของประมาณการทัง้ปีทีท่รงตวั 
Y-Y เป็น 3.8 หมื่นล้านบาท เราคาดวา่ 7 บรษิทัจะประกาศจ่ายเงนิปันผลงวด 1H19 คดิเป็นอตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ 2.5% โดยคาดว่า SIRI และ LH ใหผ้ลตอบแทนปันผล 1H19 เด่นสดุที ่2.7%-2.8%  
แนวโน้ม 2H19 คาดฟ้ืนตวัทัง้ยอดขาย และผลประกอบการ 
เรามองวา่ภาพรวมผา่นจดุต ่าสดุไปแลว้ใน 2Q19 และจะดขีึน้ใน 2H19 จากปรบัตวัของทัง้ลูกคา้และ
ผูป้ระกอบการต่อเกณฑ ์ LTV ใหม ่ รวมถงึก าลงัซือ้และความเชื่อมัน่ทีฟ้ื่นตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาล นอกจากน้ี มปัีจจยัสนบัสนุนจากการเปิดโครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้เกอืบ
เท่าตวั คดิเป็น 63% ของแผนทัง้ปี ส าหรบัผลประกอบการ 2H19 คาดเตบิโต H-H ตามการเปิดตวัโครงการ
ใหม ่และแผนการโอนคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมจ่ านวนมาก บน Backlog ปัจจบุนัทีร่องรบัประมาณการยอดโอน
ทัง้ปีแลว้เฉลีย่ 60%  เราประเมนิว่าโมเมนตมัก าไรจะฟ้ืนตวัใน 3Q19 และท าระดบัสงูสดุของปีใน 4Q19  
อยา่งไรกต็าม ประเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอื การแขง่ขนัที่รนุแรง ท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้งออกแคมเปญการตลาด
ในรปูแบบลดแลกแจกแถม และขอ้เสนอพเิศษทางการเงนิร่วมกบัสถาบนัการเงนิ เพื่อกระตุน้ยอดขาย อาจ
กดดนัค่าใชจ้า่ยใหส้งูขึน้ รวมถงึยอดปฏเิสธสนิเชื่อทีท่รงตวัสงู โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ระดบักลางถงึล่าง  
คงน ้าหนักการลงทุน “Neutral”  …ระยะสัน้เส่ียงถกูปรบัเป้าลง รอเข้าลงทุนหลงังบ 2Q19 
เราคงน ้าหนกัการลงทุน “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มอสงัหาฯ และแนะน าเลอืกลงทุนหุน้ปลอดภยัอยา่ง LH  
จากทัง้แนวโน้มผลประกอบการ 2Q19 ออกมาดกีวา่กลุ่ม และความน่าสนใจในฐานะหุน้ปันผลเดน่ คาดให้
ผลตอบแทนเงนิปันผลงวด 1H19 ที ่ 2.7% (ทัง้ปีคาด 6.8%) รวมถงึโครงสรา้งธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ และม ี
Upside Risk จากแผนการขายโรงแรม Grande Centre Point Sukhumvit 55 เขา้ REIT ใน 4Q19 
แมจ้ดุเดน่ของหุน้กลุ่มน้ีคอื ราคาหุน้ซือ้ขายบน PE2019-2020 ต ่าเพยีง 7.8 เท่า และจา่ยปันผลสงู 6-7% 
ต่อปี แตร่าคาหุน้ปรบัขึน้เฉลีย่ +16% YTD Outperform SET ที ่ +8% ท าใหหุ้น้หลายตวัม ีUpside จ ากดั
เมื่อเทยีบกบัราคาเหมาะสมของเรา นอกจากน้ี ระยะสัน้ อาจถูกกดดนัจากก าไร 2Q19 ทีอ่่อนแอ รวมถงึมี
ความเสีย่งในการปรบัลดเป้าหมายยอดขาย และแผนการเปิดโครงการใหม ่ สง่ผลใหต้ลาดมโีอกาสปรบั
ประมาณการปีน้ีลง เชงิกลยทุธจ์งึแนะน ารอเขา้ลงทุนหลงัประกาศงบ 2Q19  
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ภาพรวม 2Q19 ยอดขายอ่อนตวั สวนทางกบัการเปิดโครงการใหม่ 

การเปิดโครงการใหมใ่น 2Q19 ของกลุ่มอสงัหาฯทีเ่ราดูแล 9 บรษิทั เพิม่ขึน้ 105% Q-Q และ 51% Y-Y สูร่ะดบั 8.2 หมื่นลา้นบาท 
เน่ืองจากฐานต ่า หลงัผูป้ระกอบการชะลอการเปิดตวัใน 1Q19 เพื่อเน้นระบายสตอ็กก่อนมาตราการ LTV บงัคบัใช ้ ตัง้แต่ 1 เม.ย. 2019 
รวมถงึผูป้ระกอบการหลายรายมกีารเปิดตวัคอนโด High-End ทีม่มีลูคา่สงู สวนทางกบัยอดขาย 2Q19 ของกลุ่ม คาดท าไดเ้พยีงทรงตวั 
Q-Q และหดตวั 25% Y-Y อยูท่ี ่5.4 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นแนวราบ และคอนโดที ่56% และ 44% ตามล าดบั ถูกกดดนัจากสภาพตลาด
อสงัหาฯทีช่ะลอตวั ทัง้ผลกระทบจากเกณฑ ์LTV ใหม่ โดยเฉพาะคอนโด, วนัหยุดจ านวนมาก รวมถงึเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ กระทบต่อความ
เชื่อมัน่และก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค นอกจากน้ี ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่มกีารเลื่อนเปิดโครงการใหมจ่าก 1H19 ไป 2H19 จากสภาพตลาดที่
ไมเ่อือ้อ านวย ขณะทีย่อดขายคอนโดของต่างชาตมิแีนวโน้มลดลง จากผลของสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัและจนี รวมถงึเงนิบาททีแ่ขง็คา่  

การตอบรบัของคอนโดเปิดใหมใ่น 2Q19 ทีเ่รารวบรวม พบวา่อตัราการขายเฉลี่ยชะลอตวัอยูท่ี่ 41% เทยีบกบั 1Q19 ที ่50% และคา่เฉลี่ย 
5 ปียอ้นหลงัที ่60% โดยโครงการทีโ่ดดเดน่เหนือคูแ่ขง่คอื Chapter Chula-Samyan ของ PSH มลูคา่ 1.35 พนัลา้นบาท ท ายอดขายได ้
80% และ The Origin Ram 209 Interchange ของ ORI มลูคา่ 2 พนัลา้นบาท ท ายอดขายได ้70%  

เราประเมนิว่า SC, ORI, LH และ PSH จะมยีอดขาย 2Q19 เด่นสดุในกลุ่ม ขยายทัง้ Q-Q และ Y-Y น าโดย SC (+50% Q-Q, +18% Y-
Y), ORI (+29% Q-Q, +13% Y-Y) และ PSH (+7% Q-Q, +3% Y-Y) หนุนจากยอดขายคอนโดมเินียมทีเ่รง่ขึน้ ตามการเปิดโครงการใหม ่
สว่น LH (+38% Q-Q, +4% Y-Y) ไดร้บัแรงหนุนจากการจดัแคมเปญน าคอนโดมเินียมที่หลุดโอนออกมาจ าหน่าย และการเปิดโครงการ
แนวราบใหมม่ากขึน้ 

Figure 1: Presales 2Q19E (mn)  

 
Source: Company Data, FSS Research 

Figure 2: New Launched Condo in 1H19 

 
Source: Company Data, FSS Research 

(Bt mn)

2Q19E %Q-Q %Y-Y % 2019E Target

AP 8,209           -34.8% 13.2% 53%

LH 7,620           38.5% 4.4% 40%

LPN 1,844           10.4% -71.1% 21%

ORI 7,290           28.6% 12.8% 46%

PSH 12,000          7.4% 2.7% 43%

QH 1,400           -41.2% -54.8% 28%

SC 4,200           49.7% 17.5% 32%

SIRI 4,818           -27.3% -72.9% 32%

SPALI 7,027           11.9% -21.2% 38%

Total 54,408          -0.5% -24.9% 39%

Presales

Value (mn) Price/unit (mn) Sold 2Q19 Value (mn) Price/unit (mn) Sold

AP Aspire Sukhumvit Onnut Phase 1 1,600        2.9 55% The Address Siam-Ratchathewi 8,800        10.0 25%

Aspire Asoke-Ratchada 2,500        2.4 100%

Rhythm Ekkamai Estate 3,200        10.6 35%

LH - -

LPN - Lumpini Ville Sukhumvit 101/1-Punnawithi 700           2.1 15%

ORI KnightsBridge Sukhumvit-Thepharak 1,350        2.7 18% The Origin Ram 209 Interchange 2,000        2.0 70%

Park Origin Chula-Samyan (First VVIP) 4,600        5.0 50%

PSH - Chapter Chula-Samyan 1,350        7.5 80%

Chapter Charoennakhon-Riverside (VVIP) 4,720        3.29-34 40%

QH - -

SC - Scope Langsuan (VVIP) 7,800        49.4 26%

SIRI LH HABANA Hua Hin 2,400        3.4 61%

Dcondo Charansanithwong 1,000        1.9 27%

SPALI Supalai Prime Rama 9 780 3.6 40% Supalai Icon Sathorn 13,340       17.0 20%

Exceed target

Below target

1Q19
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คาดยอดขาย 1H19 คิดเป็น 39% ของเป้าทัง้ปี เส่ียงถกูปรบัลดเป้าลง 

ยอดขายของกลุ่มอสงัหาฯใน 1H19 คาดอ่อนตวั 17% Y-Y อยูท่ี ่1.1 แสนล้านบาท คดิเป็น 39% ของเป้าหมายทัง้ปีที่ 2.8 แสนลา้นบาท 
(+1% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ และคอนโดที ่58% และ 42% ตามล าดบั  

เราประเมนิว่า AP, ORI และ PSH มยีอดขาย 1H19 แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม คดิเป็น 53%, 46% และ 43% ตามล าดบั สงูกวา่คา่เฉลี่ยของกลุ่ม
ที ่ 39% ของเป้าทัง้ปี จากการเรง่ขายเพื่อระบายสตอ็กใน 1Q19 ก่อนมาตราการ LTV ใหมบ่งัคบัใช้ รวมถงึมกีารเปิดขายโครงการใหม ่
โดยเฉพาะคอนโดทีไ่ดร้บัการตอบรบัด ี ท ายอดขายได ้ 70-100% ซึง่โครงการเหล่าน้ีลว้นมจีดุเด่นจากการเน้นความตอ้งการอยู่จรงิ ใน
ราคาทีเ่ขา้ถงึได ้และท าเลทีม่ศีกัยภาพ ตอบโจทยค์วามตอ้งการของกลุ่มลูกคา้ไดเ้ป็นอยา่งด ี 

ขณะที ่ LPN มยีอดขาย 1H19 อ่อนแอทีส่ดุ คดิเป็น 21% ของเป้าทัง้ปี จากการระบายสตอ็กทีท่ าไดช้า้ และการเปิดคอนโดใหม่ 1 
โครงการใน 2Q19 ท ายอดขายไดเ้พยีง 15% สะทอ้นสภาพตลาดระดบัล่างทีย่งัอ่อนแอ จากทัง้อตัราปฏเิสธสนิเชื่อ (Rejection Rate) ทีส่งู
ถงึ 50% รวมถงึไดร้บัผลกระทบจากเกณฑ ์LTV ใหม ่และสภาพเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั  

อยา่งไรกต็าม ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ท ายอดขาย 1H19 ไดเ้พยีง 20-40% ท าใหเ้รามองเหน็ความเสีย่งในการปรบัลดเป้าหมายยอดขาย 
และแผนการเปิดโครงการใหมล่ง หลงัประกาศงบ 2Q19 

Figure 3: Presales 1H19E (mn) VS Secured of FY19 target  Figure 4: New Launches 1H19 (mn) VS Secured of FY19 target 

  
Source: Company Data, FSS Research    Source: Company Data, FSS Research 
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Figure 5: Housing Developer’s Sentiment Index (HDSI) 

 
 Source REIC, FSS Research 

ก าไรกลุ่ม 2Q19 อ่อนแอ คาดเป็นจดุต า่สดุของปี 

คาดก าไรปกต ิ2Q19 ของกลุ่มอสงัหาฯทีเ่ราดูแล 9 บรษิทั หดตวั 27% Q-Q และ 31% Y-Y อยูท่ี ่6.3 พนัล้านบาท มสีาเหตุมาจากยอด
โอนทีช่ะลอตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y จากผลกระทบของเกณฑ ์ LTV ใหม ่ และวนัหยดุจ านวนมาก รวมถูกกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่คาด
ปรบัลดลง และคา่ใชจ้่าย (SG&A) ทีส่งูขึน้ จากการออกแคมเปญในรปูแบบลดแลกแจกแถมเพื่อกระตุ้นยอดขาย เราประเมนิวา่ LH จะท า
ก าไรปกต ิ 2Q19 เดน่กวา่กลุ่ม เตบิโตได ้Q-Q เทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่นทีอ่่อนตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y คาดก าไรปกตขิอง LH ลดลง 
23% Y-Y แต่ฟ้ืนตวั 4% Q-Q จากการเปิดโครงการใหมม่ากขึน้ บวกกบัออกแคมเปญน าคอนโดหลุดโอนมาจ าหน่ายเพื่อกระตุน้ยอดโอน 
หากก าไร 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 ลดลง 9% Y-Y คดิเป็น 39% ของประมาณการทัง้ปีของเราทีท่รงตวั Y-Y อยูท่ี ่
3.8 หมื่นลา้นบาท 

สว่นก าไรสทุธ ิ2Q19 ของกลุ่มคาดอ่อนตวั 31% Q-Q และ 41% Y-Y เป็น 6.1 พนัลา้นบาท เน่ืองจากผูป้ระกอบการ 6 รายมกีารตัง้ส ารอง
คา่ใชจ้า่ยพเิศษพนักงานตามกฎหมายแรงงานฉบบัใหม่ ซึง่เป็นคา่ใช้จา่ยทางบญัช ีรวม 242 ลา้นบาท ยกเวน้ AP, LH และ LPN ทีบ่นัทกึ
แลว้ในปี 2018, 4Q18 และ 1Q19 ตามล าดบั  

Figure 6: 2Q19 Earnings Preview  

   
Source: FSS Research        

Figure 7: 1H19 Earnings Preview     Figure 8: Mostly book Employee Benefit in 2Q19 

    
Source: FSS Research       Source: FSS Research 
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Current Situation Index Expectations Index

Net Profit

2Q19E %Q-Q %Y-Y 2Q19E %Q-Q %Y-Y

AP 472        -56.2 -60.1 472        -56.2 -59.9

LH 1,900     4.1 -44.5 1,900     3.9 -23.4

LPN 180        -48.5 -27.6 180        -52.9 -27.6

ORI 524        -27.3 -48.6 525        -4.6 -31.8

PSH 1,038     -38.4 -33.6 1,100     -34.7 -29.6

QH 700        -19.5 -17.5 746        -14.2 -12.1

SC 253        -19.6 -43.1 287        -9.0 -35.6

SIRI 232        -42.7 -40.1 285        -25.5 -25.9

SPALI 780        -48.9 -36.2 827        -45.9 -32.3

Total 6,080     -30.7 -41.2 6,322     -26.7 -30.8

(Bt mn)
Normalized Profit

1H19E 1H18 %Y-Y % of 2019E

AP 1,550 1,987 -22.0 45%

LH 3,729 5,069 -26.4 37%

LPN 563 547 2.9 41%

ORI 1,075      1,259            -14.6 33%

PSH 2,786      2,425            14.9 47%

QH 1,616      1,693            -4.6 41%

SC 602         704               -14.5 30%

SIRI 668         601               11.1 30%

SPALI 2,354      2,092            12.5 37%

Total 14,942    16,378          -8.8 39%

Normalized Profit
(Bt mn)

AP - -

LH 101.0               4Q18

LPN 33.0                 1Q19

ORI 0.9                   2Q19

PSH 61.8                 2Q19

QH 46.0                 2Q19

SC 33.4                 2Q19

SIRI 53.0                 2Q19

SPALI 47.0                 2Q19

Total 376.1               

(Bt mn) Employee Benefit Book
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คาดการณ์ผลประกอบการ 2Q19 ของกลุ่มอสงัหาฯ 

AP – คาดก าไรปกต ิ2Q19 หดตวั 56% Q-Q และ 60% Y-Y เป็น 472 ลา้นบาท โดยคาดยอดโอนอยู่ที ่4.5 พนัล้านบาท (-29% Q-Q, -
40% Y-Y) ลดลงทัง้แนวราบและคอนโด ซึง่คาดแบ่งเป็นสดัส่วนของยอดโอนรวมที ่77% และ 23% ตามล าดบั จากผลกระทบของเกณฑ ์
LTV ใหม ่และฐานสงูใน 2Q18 ทีม่กีารเริม่โอนคอนโด Vittorio มลูคา่ 3.2 พนัลา้นบาท รวมถงึคาดส่วนแบ่งก าไรจาก JV ชะลอตวั 49% 
Q-Q และ 71% Y-Y เป็น 150 ลา้นบาท เน่ืองจากเรง่โอนไปมากในช่วงก่อนหน้า และฐานสงูใน 2Q18 ทีม่กีารเริม่โอนโครงการ Life 
Asoke มลูคา่ 7.5 พนัลา้นบาท ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดท าได ้33% ทรงตวัจาก 1Q19 แต่ปรบัลดจาก 2Q18 ที ่34.7% สว่นหน่ึงเป็น
ผลจากการเริม่ใชม้าตรฐานบญัชใีหม่ IFRS15 ตัง้แต่ 1Q19  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 45% ของประมาณการทัง้ปีที ่ 3.4 พนัลา้นบาท (-12% Y-Y) ส าหรบั
แนวโน้ม 3Q19 คาดฟ้ืนตวั ตามการเปิดโครงการจ านวนมาก และเดน่สุดใน 4Q19 จากการเริม่โอนคอนโดของ AP มลูคา่ 1.6 พนัลา้น
บาท รวมถงึคอนโด JV อกี 2 โครงการ มลูค่ารวม 9.9 พนัลา้นบาท 

 

LH – คาดก าไรปกต ิ2Q19 ฟ้ืนตวั 4% Q-Q แต่ลดลง 23% Y-Y อยู่ที ่1.9 พนัลา้นบาท โดยการเตบิโต Q-Q มาจากยอดโอนทีเ่รง่ขึน้จาก
การเปิดโครงการแนวราบใหมใ่น 1H19 มลูคา่รวม 1.6 หมื่นลา้นบาท หรอืคดิเป็น 54% ของแผนทัง้ปี และการจดัแคมเปญน าคอนโดหลุด
โอนมาจ าหน่าย คาดช่วยเพิม่ยอดขายไดร้าว 1 พนัลา้นบาท หนุนดว้ยการเตบิโตของรายไดค้า่เช่าจากการเปิดโรงแรม Grand Centre 
Point Pattaya และศูนยก์ารคา้ Terminal 21 Pattaya ใน 4Q18 รวมถงึสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่มทีแ่ขง็แกรง่ 

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีที ่1 หมื่นลา้นบาท (-4% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 
2H19 คาดดขีึน้ H-H จากการเปิดโครงการแนวราบใหมอ่กีกวา่ 1.4 หมื่นลา้นบาท บวกกบัใน 4Q19 มกีารเริม่โอนคอนโด The Bangkok 
Sukhumvit 55 มลูคา่ 4 พนัล้านบาท มยีอดขายแล้ว 54% นอกจากน้ี ยงัม ีUpside Risk จากแผนการขายโรงแรม Grande Center Point 
Sukhumvit 55 เขา้กอง REIT ใน 4Q19 

 

LPN – คาดก าไรปกต ิ2Q19 ลดลง 53% Q-Q และ 28% Y-Y เป็น 180 ลา้นบาท จากยอดโอนทีอ่่อนแอ คาด 1.6 พนัลา้นบาท (-36% Q-
Q, -21% Y-Y) จากการระบายสตอ็คทีไ่ปไดช้า้ จากผลกระทบของเกณฑ์ LTV ใหมท่ีส่ง่ผลใหธ้นาคารเขม้งวดขึน้ ซึง่สง่ผลกระทบโดยตรง
ต่อลูกคา้หลกัอยา่งกลุ่ม Low-End รวมถงึไมม่โีครงการใหมเ่ริม่โอน เหมอืนใน 2Q18 ทีม่กีารเริม่โอนคอนโด 2 โครงการ มลูคา่รวม 1.7 
พนัลา้นบาท นอกจากน้ี ถูกกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดปรบัลดเป็น 30.5% เทยีบกบั 34% ใน 1Q19  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 41% ของประมาณการทัง้ปีที ่ 1.38 พนัลา้นบาท (+2% Y-Y) ส าหรบั
แนวโน้ม 3Q19 ยงัไมส่ดใส เน่ืองจากยงัไมม่โีครงการสรา้งเสรจ็ แต่จะฟ้ืนเดน่ใน 4Q19 เป็นไตรมาสดทีี่สดุของปี จากการเริม่โอนคอนโด 5 
โครงการ มลูคา่รวม 7.4 พนัลา้นบาท 

 

ORI – คาดก าไรปกต ิ2Q19 อ่อนตวั 5% Q-Q และ 32% Y-Y เป็น 525 ลา้นบาท จากยอดโอนทีค่าดอยูท่ี ่2.8 พนัลา้นบาท (-5% Q-Q, -
21% Y-Y) แมม้กีารเริม่โอนคอนโดใหม ่2 แหง่เรว็กวา่แผนอยา่ง Kensington Sukhumvit-Thaparak (มลูคา่ 2.5 พนัลา้นบาท, มยีอดขาย 
80%) และ KnightsBridge Phaholyothin Interchange (มลูคา่ 2.1 พนัลา้นบาท, มยีอดขาย 62%) รวมถงึแนวราบอกี 1 แหง่อยา่ง 
Britania Wongwaen-Hathairat (มลูคา่ 1 พนัลา้นบาท, มยีอดขาย 10%) แต่ถอืวา่มลูคา่ต ่ากวา่โครงการทีเ่ริม่โอนใน 2Q18 ที ่1.4 หมื่น
ลา้นบาท ขณะที่คาดอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯที ่42% ปรบัลดจาก 43.3% ใน 1Q19 เน่ืองจากสดัสว่นรายไดแ้นวราบเพิม่ขึน้ 

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 33% ของประมาณการทัง้ปีที ่ 3.2 พนัลา้นบาท (+14% Y-Y) ส าหรบั
แนวโน้ม 2H19 คาดเรง่ขึน้ H-H หนุนจากการโอน Backlog ของคอนโดทีส่รา้งเสรจ็ใหมต่่อเน่ือง ซึง่รองรบัประมาณการยอดโอนทัง้ปีแล้ว 
79% โดย 3Q19 เริม่โอนคอนโด KnightsBridge Prime Sathorn (มลูคา่ 3.8 พนัลา้นบาท, มยีอดขายแล้ว 96%) และโครงการ 
Kensington Phahol 63 (มลูคา่ 445 ลา้นบาท, มยีอดขายแลว้ 55%) ใน 4Q19 เสรมิดว้ยรายไดจ้ากโครงการแนวราบที่เขา้มาหนุนในทุก
ไตรมาส 
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PSH – คาดก าไรปกต ิ2Q19 อ่อนตวั 35% Q-Q และ 30% Y-Y อยูท่ี ่1.1 พนัล้านบาท จากคาดยอดโอนหดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y แมม้ี
การเริม่โอนคอนโด The Tree Jaransanitwong 30 มลูคา่ 1.1 พนัล้านบาท (มยีอดขายแลว้ 51%) แต่ถูกหกัลา้งจากผลกระทบของเกณฑ ์
LTV ใหม ่และมกีารเลื่อนเปิดโครงการใหม ่จากแผนเดมิ 2.2 หมื่นลา้นบาท เหลอื 1.4 หมื่นลา้นบาท 

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 47% ของประมาณการทัง้ปีที ่5.9 พนัลา้นบาท (-2% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 
2H19 คาดฟ้ืนตวั ตามการเปิดโครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึเริม่โอนคอนโดใหม ่1 แหง่ มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาทใน 3Q19 และอกี 3 แหง่
ใน 4Q19 มลูคา่รวม 5.4 พนัลา้นบาท 

 

QH – คาดก าไรปกต ิ2Q19 ชะลอ 14% Q-Q และ 12% Y-Y อยูท่ี ่746 ลา้นบาท จากยอดโอนทีค่าดอ่อนแอที ่2 พนัลา้นบาท (-33% Q-Q, 
-33% Y-Y) เน่ืองจากไมม่กีารเปิดโครงการใหมใ่น 1H19 สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดท าได ้33% ทรงตวัจาก 1Q19 แต่ปรบัลดจาก 34.8% 
ใน 2Q18 ขณะทีส่ว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมคาดขยายตวัด ี2% Q-Q และ 9% Y-Y หลกัๆมาจากการเตบิโตของ HMPRO  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 40% ของประมาณการทัง้ปีที ่3.9 พนัลา้นบาท (+2% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 
2H19 คาดดขีึน้ H-H ตามการเปิดโครงการแนวราบใหม ่มลูคา่รวม 1.1 หมื่นลา้นบาท หรอืทัง้หมดของแผนทัง้ปี 

 

SC – ก าไรปกต ิ2Q19 อ่อนตวั 9% Q-Q และ 36% Y-Y อยูท่ี ่287 ลา้นบาท เน่ืองจากคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลดเป็น 32% จาก 34% 
ใน 1Q19 และ 2Q18 เน่ืองจากออกแคมเปญ OK Deal Day เพื่อระบายสตอ็ก โดยเฉพาะแนวราบ ขณะทีย่อดโอนคาดอยู่ในเกณฑด์ทีี ่3.2 
พนัลา้นบาท (+9% Q-Q, -14% Y-Y) โดยยอดโอนทีโ่ตได ้Q-Q จากแนวราบทีย่งัไปไดด้ ีและส่วนใหญ่ลูกคา้เป็นกลุ่มระดบับน ซึง่ไม่ไดร้บั
ผลกระทบจากเกณฑ ์ LTV ใหม ่ หนุนดว้ยคอนโดทีด่ขีึน้ จากทัง้ Saladaeng One และ Beatniq ผ่านการกระตุน้ยอดขายในกลุ่มลูกคา้
ต่างชาต ิอยา่งไรกต็าม การลดลง Y-Y เน่ืองจาก 2Q19 มกีารเริม่โอนคอนโดหรอูยา่ง Saladaeng One มลูคา่ 4.7 พนัล้านบาท  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 จะคดิเป็น 30% ของประมาณการทัง้ปีที ่ 1.98 พนัลา้นบาท (+11% Y-Y) ส าหรบั
แนวโน้ม 3Q19 คาดฟ้ืนตวัจากการเริม่โอนคอนโด 28 Chidlom มลูคา่ 8 พนัลา้นบาท ในเดอืนก.ย. 2019 และจะเดน่สุดใน 4Q19 ซึง่จะ
รบัรูค้อนโด 28 Chidlom เตม็ที ่บวกกบัเริม่โอนคอนโด Centric รชัโยธนิ มลูคา่ 1.5 พนัลา้นบาท 

 

SIRI – คาดก าไรปกต ิ2Q19 ลดลง 24% Q-Q และ 25% Y-Y อยูท่ี ่285 ลา้นบาท จากยอดโอนทีป่รบัลด เน่ืองจากไมม่คีอนโดสรา้งเสรจ็
 ใหมเ่ริม่โอนในไตรมาสน้ี และผลกระทบของเกณฑ ์ LTV ใหม ่ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นคาดปรบัลด จากการระบายสนิคา้เก่า รวมถงึถูก
 กดดนัจากส่วนแบ่งขาดทุนจาก JV  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 คดิเป็น 30% ของประมาณการทัง้ปีที ่2.2 พนัลา้นบาท (+5% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 
 2H19 คาดเรง่ขึน้มาก H-H ตามแผนการเริม่คอนโดใหมโ่อนถงึ 9 โครงการ ซึง่ม ี Backlog รองรบัแลว้ 60% ของประมาณการยอดโอน
 ทัง้ปี และการเปิดโครงการใหมท่ีม่ากขึน้เป็นมลูคา่รวม 3.3 หมื่นลา้นบาท หรอืคดิเป็น 72% ของแผนเปิดตวัทัง้ปี ทัง้น้ี เราประเมนิว่าก าไร
 จะฟ้ืนตวัใน 3Q19 ก่อนท าจุดสงูสุดของปีใน 4Q19 

 

SPALI – คาดก าไรปกต ิ2Q19 หดตวั 46% Q-Q และ 32% Y-Y เป็น 827 ลา้นบาท คาดเป็นจดุต ่าสดุของปี จากคาดยอดโอนอ่อนแอที ่
4.3 พนัลา้นบาท (-31% Q-Q, -32% Y-Y) แมม้กีารเริม่โอนคอนโดใหม่ 2 แหง่อยา่ง Supalai Elite Surawong (มลูคา่ 2.2 พนัลา้นบาท) 
และ Supalai City Resort Rama 8 (มลูคา่ 1.2 พนัลา้นบาท) แต่ไดร้บัผลกระทบของการเริม่ใชเ้กณฑ์ LTV ใหมต่ัง้แต่ 1 เม.ย. 2019 และ
วนัหยดุจ านวนมาก ขณะที ่อตัราก าไรขัน้ต้นคาดปรบัลด เน่ืองจากสดัสว่นรายไดข้องแนวราบเพิม่ขึน้ และคอนโดทีเ่ริม่โอนมมีารจ์ิน้ต ่ากวา่
โครงการอื่น รวมถงึ SG&A คาดสูงขึน้ จากการเปิดตวัโครงการใหญ่อยา่ง Supalai Icon Sathorn  

หาก 2Q19 เป็นไปตามคาด ผลประกอบการ 1H19 คดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีที ่6.3 พนัลา้นบาท (+9.5% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 
2H19 คาดฟ้ืนตวัจากการเปิดแนวราบมากขึน้ หนุนดว้ยโอนคอนโดสรา้งเสรจ็ต่อเน่ือง และเริม่โอน Supalai Veranda Rama 9 (มลูคา่ 4.3 
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พนัลา้นบาท) ใน 3Q19 ปัจจบุนัม ีBacklog 4.3 หมื่นลา้นบาท รบัรูใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีราว 1 หมื่นลา้นบาท รองรบัคาดการณ์ยอดโอนปีน้ี
แลว้ 76% 

คาดผลตอบแทนปันผลงวด 1H19 ของกลุ่ม เฉล่ีย 2.5% 
คาดการณ์ 7 บรษิทัในกลุ่มอสงัหาฯ จะประกาศจา่ยเงนิปันผลงวด 1H19 คดิเป็นอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย 2.5% โดยจะขึน้เครื่องหมาย XD 
ในเดอืนส.ค. และจา่ยเงนิปันผลในเดอืนก.ย. 2019 ขณะทีปี่ 2019 คาดผลตอบแทนของกลุ่มเฉลีย่ 6.4% ต่อปี 

เราประเมนิว่า SIRI และ LH จะใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลงวด 1H19 เดน่สุดในกลุ่มที ่2.8% และ 2.7% ตามล าดบั ส่วน AP และ SC ไมม่ี
นโยบายจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 

Figure 9: DPS 1H19 forecasts 

  
Source: FSS Research 

คาดโมเมนตมัยอดขายจะดีขึน้ใน 2H19 

แผนการเปิดโครงการใหมใ่น 2H19 มมีลูคา่รวม 2 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 67% H-H หรอืคดิเป็น 63% ของแผนการเปิดตวัทัง้ปีที ่3.2 แสน
ลา้นบาท (+16% Y-Y) สว่นใหญ่เป็นแนวราบมลูคา่กวา่ 1.2 แสนล้านบาท โดยคาดเปิดตวัสงูสดุใน 3Q19 และลดลงเลก็น้อยใน 4Q19 
หนุนใหย้อดขาย 2H19 คาดฟ้ืนตวัเดน่ H-H เราเชื่อวา่ภาพรวมอสงัหาฯจะดขีึน้ในครึง่ปีหลงั จากการปรบัตวัของทัง้ลูกคา้ และ
ผูป้ระกอบการ, ก าลงัซือ้และความเชื่อมัน่ทีฟ้ื่นตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของรฐับาล รวมถงึการผอ่นคลาย
สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัของสถาบนัการเงนิ 

อยา่งไรกต็าม สภาพตลาดอสงัหาฯทีไ่มเ่อือ้อ านวย และ Take-up rate ของหลายโครงการใหมท่ีท่ าไดต้ ่ากวา่คาดใน 1H19 สง่ผลใหม้กีาร
เลื่อนเปิดหลายโครงการออกไป เราคาดวา่ผูป้ระกอบการหลายรายจะมกีารปรบัลดเป้าหมายยอดขาย และการเปิดโครงการใหมข่องปีน้ีลง 
หลงัประกาศงบ 2Q19 ซึง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการทีต่อ้งตดิตามต่อไป  

แนวโน้มก าไร 2H19 คาดฟ้ืนตวั และท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q19 

ผลประกอบการของกลุ่มอสงัหาฯ 2H19 คาดเรง่ขึน้มาก H-H หนุนจากการเปิดขายโครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะแนวราบซึง่ส่วนใหญ่
รบัรูไ้ดท้นัภายใน 1-2 ไตรมาส รวมถงึมแีผนการโอนคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมจ่ านวนมาก เราประเมนิวา่โมเมนตมัก าไรของกลุ่มจะฟ้ืนตวัใน 
3Q19 และท าระดบัสงูสุดของปีใน 4Q19  

เบือ้งตน้ เราคงประมาณการก าไรปกตขิองกลุ่มอสงัหาฯ 9 บรษิทัทีดู่แล ทรงตวั Y-Y ที ่3.85 หมื่นล้านบาท บน Backlog ณ สิน้ 1Q19 ซึง่
รอรบัรูใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีราว 7.7 หมื่นลา้นบาท รองรบัคาดการณ์ยอดโอนทัง้ปีของเราแล้วเฉลีย่ 60% โดย ORI, SPALI ม ี Backlog 
รองรบัประมาณการยอดโอนปีน้ีสงูสดุในกลุ่มที ่ 79% และ 76% ตามล าดบั สว่น QH และ LH ม ี Backlog รองรบัที ่ 34% และ 35% 
ตามล าดบั เน่ืองจากรายไดห้ลกัมาจากแนวราบ ซึง่มรีะยะเวลารบัรูเ้ป็นรายไดค้อ่นขา้งสัน้ 

 

 

 

AP - -

LH 0.30       2.7%

LPN 0.15       2.1%

ORI 0.20       2.5%

PSH 0.55       2.6%

QH 0.08       2.6%

SC - -

SIRI 0.04       2.8%

SPALI 0.40       1.9%

Average 2.5%

1H19E DPS (Bt) Yield%
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Figure 10: Backlog as 1Q19 (MB) VS Secured of Transfer FY19 target 

 
Note: AP and SIRI’s Backlog excluded JV 

Source: Company Data, FSS Research  

 

ปัจจยัท่ีต้องติดตามคือ การแข่งขนัท่ีรนุแรง และยอดปฏิเสธสินเช่ือทรงตวัสงู  

ประเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอื การแขง่ขนัทีร่นุแรง ซึง่ผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ใช้กลยทุธอ์อกแคมเปญการตลาดในรปูแบบลดแลกแจกแถม และ
ขอ้เสนอพเิศษทางการเงนิร่วมกบัสถาบนัการเงนิ เพื่อกระตุ้นยอดขาย และระบายสตอ็ก โดยเฉพาะตลาดคอนโด ท าใหอ้าจกดดนั
คา่ใชจ้า่ยใหสู้งขึน้ และอตัราก าไรขัน้ตน้ท าไดต้ ่ากวา่คาด 

นอกจากน้ี ยอดปฏเิสธสนิเชื่อ (Rejection Rate) ทีท่รงตวัสงูเป็นอกีหน่ึงความเสีย่งทีต่อ้งตดิตาม แมส้นิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัใน 1Q19 จะ
ขยายตวัสงูขึน้ 9.1% Y-Y เทยีบกบั 4Q18 ที ่7.8% และคา่เฉลีย่ 2 ปียอ้นหลงัที ่ 6% จากการเรง่ปล่อยสนิเชื่อต่อเน่ืองก่อนเกณฑ์ LTV 
ใหมม่ผีลบงัคบัใชใ้นวนัที่ 1 เม.ย. 2019 แต่หากพจิารณาสดัส่วน NPL/Loan ยงัทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูที่ 3.35 เท่า เทยีบกบั 4Q18 ที ่3.25 
เท่า และ 2Q18 ที ่ 3.39 เท่า สะทอ้นวา่สถาบนัการเงนิคงมคีวามเขม้งวด และระมดัระวงัในการปล่อยสนิเชื่อ โดยเฉพาะระดบักลาง-ล่าง 
ซึง่มสีดัสว่นสงูสดุในตลาดสนิเชื่อบา้น ขณะที่การควบคมุสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัของธปท.ผา่นการเริม่ใชม้าตรการ LTV ใหมจ่ะสง่ผลใหอ้ตัรา
การปฏเิสธสนิเชื่อมแีนวโน้มสงูตามไปดว้ย ซึง่สอดคลอ้งกบัขอ้มลูทีเ่ราไดร้บัจาก SPALI เกีย่วกบั Rejection Rate ใน 2Q19 ทีป่รบัขึน้
จาก 9-10% เป็น 13% ทัง้น้ี ขอ้มลูจาก 9 บรษิทัอสงัหาฯที่เราดแูล พบว่า Rejection rate ของกลุ่มลูกคา้ระดบับนอยูท่ี่ 10-20% สว่น
ระดบักลางถงึบนอยูท่ี ่20-30% ขณะทีต่ลาดกลางถงึล่าง มยีอดปฎเิสธสนิเชื่อสงูถงึ 40-50% 

Figure 11: Home Loan Growth VS NPL/Loan Growth 

  
Source: BOT, FSS 

 

 

66%

35%

70%

79%

63%

34%

59%

60%

76%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

AP LH LPN ORI PSH QH SC SIRI SPALI

Backlog as 1Q19 Of Target Transfer FY2019

MB

0

2

4

6

8

10

12

14

1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19

Home Loan NPL/Loan
%Y-Y

Banks tighten lending



Property Sector 

หน้า 9 จาก 11 

คงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากบัตลาด” ระยะสัน้เส่ียงถกูปรบัเป้าลง รอเข้าลงทุนหลงัประกาศงบ 2Q19 

แมย้อดขายปี 2019 ของกลุ่มอสงัหาฯมโีอกาสต ่ากวา่ทีเ่ราประเมนิไวท้ี ่2.8 แสนล้านบาท (+1% Y-Y) เบือ้งตน้คาดวา่ม ีDownside ราว 5-
10% ซึง่อาจท าใหย้อดขายปีน้ีพลกิเป็นหดตวัอกีครัง้ในรอบ 2 ปี รวมถงึผลประกอบการของกลุ่มคาดท าไดเ้พยีงทรงตวัเมื่อเทยีบกบัปีก่อน 
อยา่งไรกต็าม จุดเดน่ของหุน้กลุ่มอสงัหาฯคอื Valuation ทีน่่าสนใจ ซือ้ขายที ่PE2019-2020 ต ่าเพยีง 7.8 เท่า พรอ้มจา่ยปันผลสงู 6.7% 
ต่อปี  

เราคงใหน้ ้าหนกัการลงทุนกลุ่มอสงัหาฯ “เท่ากบัตลาด” และแนะน าเลอืกลงทุนในหุน้ปลอดภยัอยา่ง LH (ราคาเหมาะสม 13 บาท) จากทัง้
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q19 ออกมาดกีวา่กลุ่ม และความน่าสนใจในฐานะหุน้ปันผลเด่น คาดใหผ้ลตอบแทนเงนิปันผลงวด 1H19 ที ่
2.7% (ทัง้ปีคาด 6.8%) รวมถงึโครงสรา้งธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่ จากทัง้ Recurring Income และสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม ช่วยกระจายความ
เสีย่งไดด้ ีนอกจากน้ี ยงัม ีUpside Risk จากแผนการขายโรงแรม Grande Centre Point Sukhumvit 55 ใน 4Q19 

ขณะทีร่าคาหุน้ของกลุ่มปรบัขึน้เฉลีย่ +16% YTD Outperform SET ที ่ +8% ท าใหหุ้น้หลายตวัม ี Upside จ ากดัเมื่อเทยีบกบัราคา
เหมาะสมของเรา นอกจากน้ี ระยะสัน้ หุน้ในกลุ่มอสงัหาฯอาจถูกกดดนัจากก าไร 2Q19 ทีอ่่อนแอ รวมถงึมคีวามเสีย่งในการปรบัลด
ยอดขาย, แผนการเปิดโครงการใหม ่สง่ผลใหม้โีอกาสปรบัประมาณการปีน้ีลง เชงิกลยทุธอ์าจรอเขา้ลงทุนหลงัประกาศงบ 2Q19  

  Figure 12:  Year-to-Date Return (%) 

  
Source: SETSMART, FSS Research 
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999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

                  
ค ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 



 

หน้า 11 จาก 11 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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