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(Bt) Rating Price (Bt) End-20   Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) 

  25 Dec 19 target  2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

AP Buy 7.00  8.20 -11.6 7.1 6.5 6.0 0.8 0.8 5.1 5.4 

LH Buy 9.75  12.00 -23.6 2.5 11.6 11.6 2.1 1.9 7.2 7.7 

LPN Sell 4.34  4.10 -8.9 -18.3 5.3 6.4 0.5 0.5 11.5 9.2 

ORI Buy 6.85 8.60 -0.7 9.2 5.2 4.7 1.8 1.5 7.4 7.6 

PSH Hold 14.80  17.00 -8.7 -1.8 5.8 6.0 0.8 0.8 8.8 8.3 

QH Buy 2.56  2.90 -20.5 8.2 9.1 8.3 1.0 1.0 5.5 7.0 

SC Buy 2.20  3.20 -2.8 9.8 5.5 5.1 0.5 0.5 6.8 7.7 

SIRI Hold 1.07 1.15 -26.5 1.6 8.2 10.2 0.5 0.5 7.5 8.4 

SPALI Hold 17.30  19.00 -7.1 6.1 7.0 6.5 1.0 0.9 5.8 5.8 

Sector -14.2  3.5  8.2 8.1 1.1 1.0 7.3 7.5 
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äòÛÜòÉÉòãìÚùÚäñãñëòĈÚÉóÂÈÛ ƚQ19 ĀæñÜòÚÝæ ĀÖ¬áóßäèâÜö ƘƖƘƖ ãòÈØóØóã 
āâÿâÚÖòâÂČóăä ƚQƗƟ ÅóÕÿä¬ÈÃ÷ĈÚØČóÉùÕëúÈëùÕÃîÈÜö 
ÅóÕÝæÜäñÂîÛÂóä ƚQƗƟ ÃîÈ Ɵ ÛäõêòØØöćÿäóÕúĀæ ÉñÃãóãÖòè Q-Q ÿÜĆÚăÖäâóëØöćÕöØöćëùÕÃîÈÜö ÖóâÜòÉÉòã
åÕúÂóæØöćâöĀÝÚÂóäāîÚÂääâëõØÙõċÅîÚāÕëäóÈÿëäĆÉĂìâ¬ÉČóÚèÚâóÂ āÕãâö Backlog (ăâ¬äèâ JV) ØöćäîäòÛäú
ĂÚË¬èÈØöćÿìæøîÃîÈÜöäóè 6 ìâøćÚæóÚÛóØ äîÈäòÛÜäñâóÔãîÕāîÚÜöÚöĈÃîÈÿäóĀæè 89% ìÚùÚÕèãÂóäÿÚÚÃóã 
ĀæñāîÚĀÚèäóÛØöćăÜăÕÕö ÚîÂÉóÂÚöĈ ăÕäòÛîóÚõëÈÅ°ÉóÂâóÖäÂóäÂäñÖùÚÃîÈáóÅäòÑ 
ÿäóÅóÕè¬óØùÂÛäõêòØĂÚÂæù¬âðÉñÜäñÂóéÉ¬óãÿÈõÚÜòÚÝæÈèÕ ƘHƗƟ ÅõÕÿÜĆÚîòÖäóÝæÖîÛĀØÚÿÊæöćã ƛ% ìæòÈ
ÜäñÂóéÈÛ ƚQƗƟ ÜäñÿâõÚè¬ó LPN, SC, SIRI, AP ÉñĂìÝæÖîÛĀØÚÿÈõÚÜòÚÝæÿÕ¬ÚëùÕĂÚÂæù¬âØöć Ɯ.Ɵ%, 6.8%, 
ƛ.Ɯ% Āæñ ƛ.Ɨ% ÖóâæČóÕòÛ āÕã AP Āæñ SC É¬óãÜòÚÝæÜöæñ Ɨ ÅäòĈÈ 
ÅèóâØóØóããòÈäîîãú¬ĂÚÜö ƘƖƘƖ âöĀÚèäóÛÿÜĆÚßäñÿîÂ 
ÿäóÜäñÿâõÚè¬óÜö ƘƖƘƖ ãòÈÿÜĆÚÜöØöćØóØóã ĀâÅóÕÝæÂóäÕČóÿÚõÚÈóÚìæòÂÃîÈÂæù¬âð ÉñàøĈÚÖòè ƙ.ƛ% Y-Y ĀÖ¬
ÿÜĆÚÝæÉóÂÑóÚÖČćóĂÚÜö ƘƖƗƟ ØöćÅóÕìÕÖòè Ɨƚ% Y-Y āÕãâîÈè¬óāâÿâÚÖòâÉñÕöÃ÷ĈÚîã¬óÈÅ¬îãÿÜĆÚÅ¬îãăÜÖòĈÈĀÖ¬ 
2QƘƖ ÃÔñØöćÅóÕÝúÜäñÂîÛÂóäâù¬ÈÿÚÚäñÛóãëÖĆîÂëõÚÅóÿìæøîÃóãÿÜĆÚìæòÂ ĀæñäñâòÕäñèòÈÂòÛĀÝÚÂóäÿÜõÕ
āÅäÈÂóäĂìâ¬ ÿÚÚÂæù¬âæúÂÅó Real Demand ĀæñßòÓÚóÛÚØČóÿæØöćâöéòÂãáóß ĂÚäóÅóØöćÿìâóñëâ ÿÛøĈîÈÖÚ
ÅóÕâúæÅ¬óÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ÃîÈÂæù¬âð ØäÈÖòèÉóÂÜö ƘƖƗƟ ĀæñãîÕÃóãàøĈÚÿæĆÂÚîã 5% Y-Y ë¬èÚĂìÎ¬
ìòÚâóØČóÖæóÕĀÚèäóÛâóÂÃ÷ĈÚ ÿßøćîÝæòÂÕòÚãîÕÃóã Āæñëóâóä×äòÛäúÿÜĆÚäóãăÕáóãĂÚÜö ÚîÂÉóÂÚöĈ ÅóÕ
ÿìĆÚÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäÅîÚāÕĂìâ¬ Ý¬óÚÂóää¬èâØùÚ (JV) ÂòÛÂæù¬âØùÚÖ¬óÈËóÖõâóÂÃ÷ĈÚ ÿßøćîæÕÅèóâÿëöćãÈ äèâ×÷È
Ö¬îãîÕÙùäÂõÉăÜãòÈ Recurring Income ÿßøćîëäóÈÂäñĀëÿÈõÚëÕëâČćóÿëâîĂÚäñãñãóè 
ÜòÉÉòãæÛâöÚČĈóìÚòÂâóÂÂè¬óÜòÉÉòãÛèÂ 
áóßäèâÖæóÕîëòÈìóðÜö ƘƖƘƖ ãòÈâöëòÕë¬èÚÃîÈÜòÉÉòãæÛâóÂÂè¬óÜòÉÉòãÛèÂ āÕãÜòÉÉòãÛèÂØöćâóëÚòÛëÚùÚÅøî 
ä×ăààóëóãĂìâ¬ØöćØãîãÿÜõÕĂìÛäõÂóä ØČóĂìÿÂõÕØČóÿæØöćâöéòÂãáóßĂìâ¬, îòÖäóÕîÂÿÛöĈãØöćîãú¬äñÕòÛÖČćó Āæñ
âóÖäÂóäÂäñÖùÚîëòÈìóðÃîÈáóÅäòÑ  
îã¬óÈăäÂĆÖóâ ãòÈâöìæóãÜòÉÉòãæÛÖ¬îÿÚøćîÈÉóÂÜö ƘƖƗƟ îã¬óÈ Ɨ) áóèñÂóäĀÃ¬ÈÃòÚØöćäùÚĀäÈ Ø¬óâÂæóÈîùÜØóÚ
ÅÈÅóÈØöćëñëâëúÈĂÚÛóÈßøĈÚØöć îóÉÂÕÕòÚÅ¬óĂËÉ¬óã ĀæñîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚ Ƙ) ë×óÛòÚÂóäÿÈõÚãòÈÅÈÿßõćâÅèóâ
ÿÃâÈèÕÂóäÜæ¬îãëõÚÿËøćîØöćîãú¬îóéòã ÉóÂÝæÂäñØÛÃîÈÿÂÔÒ° LTV Ăìâ¬ Āæñ NPL ØöćâöØõéØóÈÿßõćâÃ÷ĈÚ ƙ) 
ß.ä.Û.áóêöØöćÕõÚĀæñëõćÈÜæúÂëäóÈ âöÝæÛòÈÅòÛĂË Ɨ â.Å. ƘƖƘƖ ĀæñÿäõćâÉòÕÿÂĆÛÿÕøîÚë.Å. ƘƖƘƖ ƚ) ÅèóâÿëöćãÈ
ÃîÈāÅäÈëäóÈÂóäÿÈõÚØöćâöáóäñìÚöĈĂÚäñÕòÛëúÈ ìóÂăâ¬ëóâóä×āîÚÂääâëõØÙõċăÕÖóâĀÝÚ îóÉØČóĂìÂäñĀëÿÈõÚ
ëÕÉóÂÂóäÕČóÿÚõÚÈóÚÖ÷ÈÖòè Āæñë¬ÈÝæÖ¬îÂóäÃãóãÖòèĂÚîÚóÅÖ 5) ÅèóâÿëöćãÈÉóÂæúÂÅóËóèÖ¬óÈËóÖõ 
āÕãÿÊßóñÉöÚĀæñï¬îÈÂÈ ØöćăÕäòÛÝæÂäñØÛÉóÂÿÈõÚìãèÚî¬îÚÅ¬ó ĀæñëÈÅäóâÂóäÅóëìäòÑðĀæñÉöÚ  
ÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚ ́Neutralµ ÿæøîÂ AP Āæñ LH ÿÜĆÚ Top Pick 
ĀâëáóßÖæóÕîëòÈìóðãòÈÿÜäóñÛóÈ ĀæñâöìæóãÜòÉÉòãÿëöćãÈØöćÖîÈÖõÕÖóâ îã¬óÈăäÂĆÕö ÜòÉÉòãæÛìæóãÜäñÿÕĆÚ
×úÂäòÛäúÖòĈÈĀÖ¬Üö ƘƖƗƟ ë¬èÚØöćÿßõćââöÿßöãÈÂóäÿäõćâĂËáóêöØöćÕõÚĀæñëõćÈÜæúÂëäóÈ ÃÔñØöćÅóÕìèòÈÿËõÈÛèÂÂòÛÂČóæòÈ
ÌøĈîØöćÿäõćâàøĈÚÖòèĂÚ ƘH20 ÖóâÂóäÿä¬ÈæÈØùÚÃîÈáóÅäòÑ äèâ×÷Èâö Upside Risk ìóÂâöâóÖäÂóäÂäñÖùÚ ìäøî
Ý¬îÚÅæóãÿÂÔÒ° LTV ÚîÂÉóÂÚöĈ ÉùÕÿÕ¬ÚÅøî Valuation ØöćÚ¬óëÚĂÉ äóÅóìùÚÜòÉÉùÛòÚÌøĈîÃóãÛÚ PEƘƖƘƖ ÿßöãÈ 
8.1x ÖČćóëùÕĂÚäîÛ ƗƖ Üö ìäøîâöë¬èÚæÕÉóÂÅ¬óÿÊæöćã ƗƖ Üö ×÷È ƗSD ÛèÂÂòÛĂìÝæÖîÛĀØÚÿÈõÚÜòÚÝæëúÈ Ɲ% 
ĂÚÜö ƘƖƘƖ āÕãäñãñëòĈÚâöÜòÉÉòãìÚùÚÉóÂÈÛ 4Q19 ØöćÅóÕØČóäñÕòÛëúÈëùÕÃîÈÜö ĀæñÜòÚÝæÿÕ¬ÚÿÊæöćã ƛ% ĂÚÈèÕ 
2H19 ÕòÈÚòĈÚ ÿäóÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚµÿØ¬óÂòÛÖæóÕµ ĀÚñÚČó Selective Buy ÿæøîÂ AP Āæñ LH ÿÜĆÚ Top Pick 
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ÂČóăäÜÂÖõÃîÈÂæù¬â ƙQ19 àøĈÚÖòè Q-Q ĀÖ¬æÕæÈ Y-Y 

ÂČóăäÜÂÖõ ƙQƗƟ ÃîÈÂæù¬âîëòÈìóðØöćÿäóÕúĀæ Ɵ ÛäõêòØ àøĈÚÖòè ƗƗ% Q-Q ÉóÂÑóÚÖČćó ĀæñÿäõćâāîÚāÅäÈÂóäâóÂÃ÷ĈÚ ĀÖ¬æÕæÈ ƗƝ% Y-Y ÉóÂ
ÝæÂäñØÛÃîÈÿÂÔÒ° LTV Ăìâ¬ îãú¬Øöć Ɯ.Ɵƛ ßòÚæóÚÛóØ ×øîè¬óÿÜĆÚăÜÖóâØöćÿäóÅóÕ âöÿßöãÈ LPN Āæñ SIRI ØČóÂČóăäîîÂâóÖČćóÂè¬óÅóÕ ƘƖ% 
Āæñ ƞƗ% ÖóâæČóÕòÛ āÕã LPN ØČóãîÕāîÚÖČćóÂè¬óÅóÕ ÿÚøćîÈÉóÂăâ¬âöāÅäÈÂóäĂìâ¬ÿäõćâāîÚ ĀæñÂóääñÛóãëÖĆîÂÿÜĆÚăÜăÕËó ë¬èÚ SIRI ×úÂ
ÂÕÕòÚÉóÂîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚØöćî¬îÚæÈ ìæòÈîîÂāÜäāâËòćÚÅîÚāÕ äèâ×÷ÈÂóäÿßõćâÃ÷ĈÚÃîÈÅ¬óĂËÉ¬óãÉóÂÂóäØČóÈÛäèâÂòÛ Standard 
International ĀæñÕîÂÿÛöĈãÉ¬óã ìæòÈâöÂóäÿæøćîÚÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬îîÂăÜ 

Figure 1: 3Q19 Earnings Results 

 
Source: FSS Research 

ÝúÜäñÂîÛÂóäÜäòÛæÕÿÜóãîÕÃóã ĀæñÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ÜöÚöĈ ÿÜĆÚÅäòĈÈØöć Ƙ 

ÉóÂëáóßÖæóÕØöćăâ¬ÿîøĈîîČóÚèã ØòĈÈÿéäêÑÂõÉËñæîÖòè ĀæñÝæÂäñØÛÉóÂÿÂÔÒ° LTV Ăìâ¬ ØČóĂìÛäõêòØë¬èÚĂìÎ¬ÜäòÛæÕÿÜóìâóãÜöÚöĈÿÜĆÚ
äîÛØöć Ƙ ÖóââùââîÈÃîÈÿäóÂ¬îÚìÚó ØòĈÈãîÕÃóã ĀæñĀÝÚÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬æÈ ƗƘ% Āæñ Ɨƙ% ÿÜĆÚ Ƙ.ƚ ĀëÚæóÚÛóØ (-ƗƗ% Y-Y) Āæñ 
Ƙ.ƚƛ ĀëÚæóÚÛóØ (-ƗƘ% Y-Y) ÖóâæČóÕòÛ âöÿßöãÈ ORI ÅÈÿÜóÿÕõâ ÃÔñØöć LPN ÜäòÛÿÜóæÈâóÂØöćëùÕ āÕããîÕÃóã ĀæñÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóä
Ăìâ¬ ƟM19 ÅõÕÿÜĆÚ ƜƝ% Āæñ Ɲƚ% ÃîÈÿÜóØòĈÈÜö 

ÂóäÜäòÛæÕãîÕÃóãìæòÂą âóÉóÂÅîÚāÕØöćÜäòÛæÈÉóÂÿÕõâ 4% ÿÜĆÚ Ɨ.ƚ ĀëÚæóÚÛóØ (-17% Y-Y) ë¬èÚĀÚèäóÛÜäòÛæÈ Ƙ% îãú¬Øöć Ɨ.Ɨ ĀëÚ
æóÚÛóØ (-ƚ% Y-Y) ØČóĂìâöëòÕë¬èÚĀÚèäóÛ : ÅîÚāÕØöć ƛƜ : ƚƚ ë¬èÚĀÝÚÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ ÜäòÛæÕÅîÚāÕ Ƙ% ÿÜĆÚ Ɨ.Ɨ ĀëÚæóÚÛóØ (-
19% Y-Y) ĀæñĀÚèäóÛæÈ Ɨƛ% ÿÜĆÚ Ɨ.ƚ ĀëÚæóÚÛóØ (+Ɨ% Y-Y) ØČóĂìëòÕë¬èÚÃîÈâúæÅ¬óÂóäÿÜõÕÖòèĀÚèäóÛĀæñÅîÚāÕîãú¬Øöć ƛƞ% Āæñ 
ƚƜ% ÖóâæČóÕòÛ āÕãëóÿìÖùÃîÈÂóäÿæøćîÚÿÜõÕāÅäÈÂóäĀÚèäóÛĂÚ ƚQ19 ăÜÿÜĆÚ ƗQ20 ÿÚøćîÈÉóÂÅèóâßäîâÃîÈßøĈÚØöćÂ¬îëäóÈ ë¬èÚÅîÚāÕ 
ÿÚøćîÈÉóÂëáóßÖæóÕăâ¬ÿîøĈîîČóÚèã 

Figure 2: Mostly developers 2nd revise down Target Y2019 

 

Source: FSS Research 

 

 

Net Profit

3Q19 %Q-Q %Y-Y 3Q19 %Q-Q %Y-Y

AP 619          26.8 -32.5 576             25.0 -37.2

LH 2,201       18.8 4.9 2,201          18.8 4.9

LPN 116          -34.6 -60.4 116             -34.5 -60.4

ORI 687          -6.8 -22.9 652             -5.5 1.9

PSH 916          -1.8 -42.5 916             -7.9 -42.5

QH 716          20.9 -45.8 716             12.2 -22.2

SC 441          55.9 12.6 441             39.4 12.6

SIRI 451          58.1 24.4 67              -80.2 -79.0

SPALI 1,270       65.8 2.5 1,270          56.2 2.5

Total 7,417       21.3 -18.5 6,955          10.7 -17.3

(Bt mn)
Normalized Profit

Y2019 Target %Y-Y 9M19 of 2019E Y2019 Target %Y-Y 9M19 of 2019E

AP 39,000            maintain -5.6% 73% 47,860            revise down 16% 5.9% 88%

LH 29,000            maintain 0.7% 65% 30,535            revise up 2% 32.1% 76%

LPN 7,000              revise down 13% -54.9% 72% 7,750              revise down 41% -37.0% 38%

ORI 28,000            maintain 1.6% 86% 27,000            maintain 5.9% 59%

PSH 50,000            maintain -2.2% 75% 44,688            revise down 6% -16.5% 80%

QH 12,400            maintain 0.2% 47% 7,173              revise down 16% -33.4% 75%

SC 20,000            maintain 33.1% 57% 16,205            revise down 25% -10.6% 75%

SIRI 23,000            revise down 23% -52.4% 61% 29,558            revise down 20% -54.7% 50%

SPALI 35,000            maintain 5.0% 53% 34,780            revise down 13% 33.9% 89%

Total 243,400          revise down 12% -3.2% 67% 245,549           revise down 13% -12.2% 74%

(Bt mn)
Presales New Launches
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Figure 3: 9M19 Presales (mb) as % of FY19 target  Figure 4: 9M19 New Launches (mb) as % of FY19 target  

  

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

āâÿâÚÖòâ ƚQ19 ÅóÕÿä¬ÈÃ÷ĈÚØČóÉùÕëúÈëùÕÃîÈÜö 

ÿäóÜäòÛæÕÜäñâóÔÂóäÜö ƘƖƗƟ ÃîÈ PSH, QH, ORI, SPALI, SIRI æÈ 7%, 9%, 13%, 15% Āæñ 30% ÖóâæČóÕòÛ ÿÚøćîÈÉóÂÿäóâîÈÿìĆÚ
ÅèóâÿëöćãÈÃîÈ Backlog ØöćäîāîÚĂÚË¬èÈØöćÿìæøîÃîÈÜö ĀæñâöÂóäÿæøćîÚÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ ÜäñÂîÛÂòÛîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚâöāîÂóëÖČćóÂè¬óÅóÕ
ÉóÂÂóäîîÂĀÅâÿÜÎÿßøćîÂäñÖùÚãîÕÃóã ë¬èÚÛäõêòØîøćÚãòÈÅÈÜäñâóÔÂóäÿÕõâ ØČóĂìÂČóăäÜÂÖõÃîÈÂæù¬âðÜöÚöĈÅóÕìÕÖòè Ɨƚ% Y-Y îãú¬Øöć 
ƙ.ƘƜ ìâøćÚæóÚÛóØ āÕã ƟM19 ÅõÕÿÜĆÚ ƜƝ% ÃîÈÜäñâóÔÂóäØòĈÈÜö 

ĀÚèāÚâÝæÜäñÂîÛÂóä ƚQƗƟ ÅóÕÃãóãÖòè Q-Q ĀæñÿÜĆÚăÖäâóëØöćÕöØöćëùÕÃîÈÜö ÉóÂĀÝÚÂóäāîÚÂääâëõØÙõċÅîÚāÕëäóÈÿëäĆÉĂìâ¬ÉČóÚèÚ
âóÂ āÕãâö Backlog (ăâ¬äèâ JV) ØöćäîäòÛäúĂÚË¬èÈØöćÿìæøîÃîÈÜöäóè Ɯ ìâøćÚæóÚÛóØ äîÈäòÛÜäñâóÔãîÕāîÚÜöÚöĈÃîÈÿäóĀæè ƞƟ% ìÚùÚÕèã
ÂóäÿÚÚÃóã ĀæñāîÚĀÚèäóÛØöćăÜăÕÕö 

Figure 5: End-3Q19 backlog (mb) as % of FY19 target 

 
Note: AP and SIRI³s Backlog excluded JV 

Source: Company Data, FSS Research  

ÅóÕÝæÖîÛĀØÚÜòÚÝæÈèÕ ƘH19 ÃîÈÂæù¬â ÿÊæöćã ƛ% 
ÿäóÅóÕè¬óØùÂÛäõêòØĂÚÂæù¬âîëòÈìóð ÉñÜäñÂóéÉ¬óãÿÈõÚÜòÚÝæÈèÕ ƘH19 ÅõÕÿÜĆÚîòÖäóÝæÖîÛĀØÚÿÊæöćã 5% ìæòÈÜäñÂóéÈÛ ƚQ19 āÕã
ÉñÃ÷ĈÚÿÅäøćîÈìâóã XD ĂÚË¬èÈÖÚÿÕøîÚß.Å. ƘƖƘƖ ĀæñÉ¬óãÿÈõÚÜòÚÝæĂÚÜæóãÿÕøîÚß.Å. ƘƖƘƖ  

ÿäóÜäñÿâõÚè¬ó LPN, SC, SIRI, AP ÉñĂìÝæÖîÛĀØÚÿÈõÚÜòÚÝæÿÕ¬ÚëùÕĂÚÂæù¬âØöć 6.9%, 6.8%, 5.6% Āæñ 5.1% ÖóâæČóÕòÛ āÕã AP Āæñ 
SC É¬óãÜòÚÝæÜöæñ Ɨ ÅäòĈÈ 

 

73% 65%
72%

86%

75%

47%
57%

61%
53%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

AP LH LPN ORI PSH QH SC SIRISPALI
Presales 9M19 Secured of target FY2019

MB 88%

76%

38%

59%

80%

58%
75%

50%

89%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000
35,000
40,000
45,000

AP LH LPN ORI PSH QH SC SIRI SPALI
New Launches 9M19 Of Target FY2019

MB

95%
80%

94% 98% 97%

81%

99% 98% 98%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

AP LH LPN ORI PSH QH SC SIRI SPALI

Backlog as 3Q19 Of Target Transfer FY2019

MB



Property Sector  

ìÚó 4 ÉóÂ 10 

Figure 6: DPS 2H19 forecasts 

 
Source: FSS Research 

âóÖäÂóäáóÅäòÑ ăâ¬ë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îÖæóÕðâóÂÚòÂ 

Üö ƘƖƗƟ äòÑÛóæîîÂâóÖäÂóäÂäñÖùÚîëòÈìóð ×÷È ƙ ÅäòĈÈ ĂÚÿÕøîÚß.Å., Ö.Å. Āæñß.ã. ƘƖƗƟ ÿÉóñÉÈÿÊßóñÂæù¬âÝúÌøĈîØöćîãú¬îóéòãìæòÈĀäÂ Āæñ
ĀÛ¬ÈÿÛóáóäñäóãÉ¬óãÃîÈÝúÌøĈîÂæù¬âäñÕòÛÂæóÈ×÷Èæ¬óÈ îóØõ âóÖäÂóäæÕìã¬îÚáóêö ëČóìäòÛÝúÌøĈîØöćîãú¬îóéòãìæòÈĀäÂĂÚäóÅóăâ¬ÿÂõÚ ƛ æóÚ
ÛóØ, âóÖäÂóäæÕÅ¬óÙääâÿÚöãâÂóäāîÚ ĀæñÉÕÉČóÚîÈ ÿìæøî Ɩ.ƖƗ% ëČóìäòÛÝúÌøĈîØöćîãú¬îóéòãăâ¬ÿÂõÚ ƙ æóÚÛóØ äèâ×÷ÈâóÖäÂóäæ¬óëùÕØöć
Åäâ.îÚùâòÖõĂÚèòÚØöć ƘƜ ß.ã. ƘƖƗƟ îã¬óÈ āÅäÈÂóäÛóÚÕöâöÕóèÚ° Ì÷ćÈáóÅäòÑëÚòÛëÚùÚÿÈõÚÿßøćîæÕáóäñÂóäÝ¬îÚÕóèÚ° (Cash Back) ÉČóÚèÚ 
ƛƖ,ƖƖƖ ÛóØ/äóã ëČóìäòÛÝúØöćâöäóãăÕăâ¬ÿÂõÚ ƗƖƖ,ƖƖƖ ÛóØ/ÿÕøîÚ ìäøî ăâ¬ÿÂõÚ Ɨ,ƘƖƖ,ƖƖƖ ÛóØ/Üö ÉČóÚèÚ ƗƖƖ,ƖƖƖ äóã ĀæñÝ¬óÚÿÂÔÒ° 
ÖóâĀÚèØóÈØöćÂäñØäèÈÂóäÅæòÈÂČóìÚÕ äñìè¬óÈèòÚØöć ƘƝ ß.ã. ƘƖƗƟ · 31 âöÚóÅâ ƘƖƘƖ 

ÿäóâîÈè¬óÂóäîîÂâóÖäÂóäØöćîãú¬îóéòãÃîÈáóÅäòÑ Ë¬èãëäóÈÛääãóÂóéÿËõÈÛèÂÖ¬îÖæóÕØöćîãú¬îóéòã äèâ×÷ÈÂäñÖùÚĂìÝúÌøĈîØöćîãú¬äñìè¬óÈ
ßõÉóäÔó ĀæñÖòÕëõÚĂÉ îã¬óÈăäÂĆÖóâ âîÈè¬óë¬ÈÝæÛèÂÖ¬îÖæóÕäèâăÕăâ¬âóÂÚòÂ ÿÚøćîÈÉóÂăâ¬ëóâóä×ÉúÈĂÉÝúÌøĈîäóãĂìâ¬ăÕâóÂßî äèâ×÷È
ÿÈøćîÚăÃÃîÈâóÖäÂóäăâ¬ÅäîÛÅæùâÖæóÕĂÚØùÂÿÌÂÿâÚÖ° Āæñ×úÂÉČóÂòÕÉóÂÿÂÔÒ° LTV Ăìâ¬ ÃÔñØöćÂČóæòÈÌøĈîÃîÈÂæù¬âØöćÿÃóÿÈøćîÚăÃÃîÈ
âóÖäÂóäÅ¬îÚÃóÈî¬îÚăìèÖ¬îáóèñÿéäêÑÂõÉØöćËñæîÖòè äèâ×÷Èë×óÛòÚÂóäÿÈõÚÅ¬îÚÃóÈÿÃâÈèÕĂÚÂóäÜæ¬îãëõÚÿËøćîÂòÛÂæù¬âÕòÈÂæ¬óè 

ÅèóâØóØóããòÈäîîãú¬ĂÚÜö ƘƖƘƖ âöĀÚèäóÛÿÜĆÚßäñÿîÂ 

ÿäóÜäñÿâõÚè¬óÜö ƘƖƘƖ ãòÈÿÜĆÚÜöØöćØóØóã ÕèãáóèñÿéäêÑÂõÉØöćãòÈăâ¬àøĈÚÖòèÿÖĆâØöćÿÜĆÚÜòÉÉòãÂČóìÚÕØõéØóÈîùÜëÈÅ° ĀâÅóÕÝæÂóäÕČóÿÚõÚÈóÚ
ÃîÈÂæù¬âð ÉñàøĈÚÖòè ƙ.ƛ% Y-Y ĀÖ¬ÿÜĆÚÝæÉóÂÑóÚÖČćóĂÚÜö ƘƖƗƟ āÕãÅóÕè¬óÈÛ ƗQ20 Éñî¬îÚÖòèØòĈÈ Q-Q Āæñ Y-Y ÖóâÜòÉÉòãåÕúÂóæØöćÿÃó
ëú¬Ë¬èÈ Low Season ÃÔñØöćāâÿâÚÖòâÉñÕöÃ÷ĈÚîã¬óÈÅ¬îãÿÜĆÚÅ¬îãăÜÖòĈÈĀÖ¬ ƘQƘƖ ÿÚøćîÈÉóÂ ƘQ19 ăÕäòÛÝæÂäñØÛÉóÂÂóäÿäõćâĂËÿÂÔÒ° LTV 
Ăìâ¬ĂÚ Ɨ ÿâ.ã. ƘƖƗƟ āÕãîùÜëÈÅ°ÃîÈĀÚèäóÛÉñîãú¬ĂÚØõéØóÈØöćÕö ĀæñÿÜĆÚĀäÈÃòÛÿÅæøćîÚìæòÂÃîÈÖæóÕîëòÈìóð 

ßõÉóäÔóÉóÂÂóäÖîÛäòÛÃîÈāÅäÈÂóäÿÜõÕĂìâ¬ĂÚ ƟM19 ØöćÿäóäèÛäèâ ßÛè¬óîòÖäóÂóäÃóãÿÊæöćãæÕæÈ āÕãÿÊßóñÅîÚāÕØöć ƘƖ-ƙƖ% ÿØöãÛ
ÂòÛÅ¬óÿÊæöćã ƛ ÜöãîÚìæòÈØöć ƜƖ% äèâ×÷ÈîòÖäóÕúÕÌòÛ (Absorption Rate) ĂÚ ƗH19 ìÕÖòèĂÚØùÂÜäñÿáØîãú¬Øöć ƙ.Ɲ% ÖČćóÂè¬óÅ¬óÿÊæöćã ƛ Üö
ãîÚìæòÈØöć ƚ.ƛ% ĀæñäñãñÂóäÃóãëÖĆîÂÿßõćâÃ÷ĈÚÿÜĆÚ ƘƗ ÿÕøîÚ ÉóÂÅ¬óÿÊæöćã ƛ ÜöãîÚìæòÈØöć ƗƜ ÿÕøîÚ 

ÿäóÉ÷ÈâîÈè¬óÝúÜäñÂîÛÂóäÅÈäñâòÕäñèòÈÂòÛĀÝÚÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ āÕãÿÚÚßòÓÚóÛÚØČóÿæØöćâöéòÂãáóß ĂÚäóÅóØöćÿìâóñëâ ÿÛøĈîÈÖÚ
ÅóÕâúæÅ¬óÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ÃîÈÂæù¬âð ØäÈÖòèÉóÂÜö 2019 ØöćäñÕòÛ Ƙ.ƚ-Ƙ.ƛ ĀëÚæóÚÛóØ ë¬èÚĂìÎ¬ìòÚâóØČóÖæóÕĀÚèäóÛâóÂÃ÷ĈÚ ÿßøćî
ÝæòÂÕòÚãîÕÃóã Āæñëóâóä×äòÛäúÿÜĆÚäóãăÕáóãĂÚÜö äèâ×÷ÈÖîÛäòÛÅèóâÖîÈÂóäîãú¬ÉäõÈÃîÈÂæù¬âæúÂÅó Real Demand Öòèîã¬óÈØöćËòÕÿÉÚ
âóÉóÂ ORI Ì÷ćÈØöćÝ¬óÚâóĂìÚČĈóìÚòÂÂòÛÂóäæÈØùÚßòÓÚóāÅäÈÂóäÅîÚāÕÿÜĆÚìæòÂ ìòÚâóÿßõćâßîä°ÖĀÚèäóÛîã¬óÈÖ¬îÿÚøćîÈ ÉóÂÜö 2018 Øöć
ëòÕë¬èÚÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäĂìâ¬ĀÚèäóÛÿßöãÈ 11% Â¬îÚÜäòÛÃ÷ĈÚÿÜĆÚ 30% ĂÚÜö 2019 ĀæñÖòĈÈÿÜó 40% ĂÚÜö 2020 ÃÔñØöćãîÕ Presales Üö 
ƘƖƘƖ ÅóÕØČóăÕØöćäñÕòÛ 2.5-2.6 ĀëÚæóÚÛóØ àøĈÚÖòèÿæĆÂÚîãäóè ƛ% ÉóÂÿÜóÜö ƘƖƗƟ ØòĈÈÚöĈ Ãîâúæë×õÖõÜö 2016-3Q19 ßÛè¬óÂóäÿÅæøćîÚăìè
ÃîÈÕòËÚö Set Property ĀæñãîÕÃóã âöÅèóâëòâßòÚÙ°ĂÚØõéØóÈÿÕöãèÂòÚ×÷È 80% 

ëČóìäòÛäóÅóÃîÈāÅäÈÂóäĂìâ¬ĂÚÜö ƘƖƘƖ ÅóÕîãú¬ĂÚäñÕòÛÿË¬ÚÿÕöãèÂòÛ ƟMƗƟ Ì÷ćÈë¬èÚĂìÎ¬ÿÜõÕÛóÚÿÕöćãèäóÅó ƛ-ƗƖ æóÚÛóØ ĀæñØóèÚ°ÿïóë° 
Ƙ-ƙ æóÚÛóØ ĂÂæÿÅöãÈÂòÛÜö ƘƖƗƞ ĀÖ¬ÅîÚāÕÜäòÛæÕÿÜĆÚäóÅóÖČćóÂè¬ó Ƙ æóÚÛóØ ÉóÂäóÅó ƙ-ƛ æóÚÛóØĂÚÜö ƘƖƗƞ ×øîè¬óëîÕÅæîÈÂòÛ

AP 0.36        5.1%

LH 0.40        4.1%

LPN 0.30        6.9%

ORI 0.30        4.4%

PSH 0.70        4.7%

QH 0.07        2.7%

SC 0.15        6.8%

SIRI 0.06        5.6%

SPALI 0.60        3.4%

2H19 DPS (Bt) Yield%
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ÕòËÚöäóÅóØöćîãú¬îóéòãĂÚ ƙQ19 ĀÛ¬ÈÿÜĆÚÛóÚÿÕöćãè +ƙ.Ɵ% Y-Y ĂÂæÿÅöãÈÂòÛÅ¬óÿÊæöćã 4 ÜöãîÚìæòÈ, ØóèÚ°ÿïóë° +Ƙ.Ƙ% Y-Y ÜäòÛÃ÷ĈÚĂÚîòÖäó
ØöćæÕæÈÿâøćîÿØöãÛÂòÛ ƚ ÜöÂ¬îÚìÚóØöć +ƙ.Ɲ% Ö¬îÜö ë¬èÚÅîÚāÕßæõÂÿÜĆÚ -Ɩ.Ɯ% Y-Y ÉóÂÜö ƘƖƗƛ-ƘƖƗƞ Øöć +Ɯ% Ö¬îÜö  

ÿäóÅóÕÝúÜäñÂîÛÂóäÉñËñæîÂóäÿßõćâîùÜØóÚ Āæñâù¬ÈÿÚÚäñÛóãëÖĆîÂëõÚÅóÿìæøîÃóãÿÜĆÚìæòÂ ÉóÂ Ô ëõĈÚ ƙQ19 ÃîÈÂæù¬âð Øöćâöîãú¬Âè¬ó 
ƚ.ƞ ĀëÚæóÚÛóØ ĀÛ¬ÈÿÜĆÚëòÕë¬èÚĀÚèäóÛ ĀæñÅîÚāÕØöć Ɯƛ% Āæñ ƙƛ% ÖóâæČóÕòÛ ë¬èÚ Backlog (ăâ¬äèâ JV) Ô ëõĈÚ ƙQƗƟ îãú¬ØöćäñÕòÛ 
Ɨ.Ɲ ĀëÚæóÚÛóØ Āæñßäîâë¬ÈâîÛĂÚÜö ƘƖƘƖ äóè ƚ.Ɲ ìâøćÚæóÚÛóØ äîÈäòÛÜäñâóÔÂóäãîÕāîÚÃîÈÿäó Ƙƛ% ×øîè¬óÿÜĆÚäñÕòÛØöćăâ¬ëúÈ  

ÚîÂÉóÂÚöĈ ÅóÕÿìĆÚÂóäÿÜõÕāÅäÈÂóäÅîÚāÕĂìâ¬ Ý¬óÚÂóää¬èâØùÚ (JV) ÃîÈÝúÜäñÂîÛÂóäăØãÂòÛÂæù¬âØùÚÖ¬óÈËóÖõâóÂÃ÷ĈÚ ØòĈÈÎöćÜù¬Ú, ÉöÚ, 
ï¬îÈÂÈ ÿßøćîæÕÅèóâÿëöćãÈ ĀæñĀæÂÿÜæöćãÚ Know-How ØòĈÈÂóäîîÂĀÛÛ, ÿØÅāÚāæãö ĀæñÂóäÛäõìóäÉòÕÂóä îóØõ ORI ä¬èâØùÚÂòÛ Nomura 
Real Estate (ÎöćÜù¬Ú), AP ä¬èâØùÚÂòÛ Mitsubishi Estate Group (ÎöćÜù¬Ú), SIRI ä¬èâØùÚÂòÛ Tokyu (ÎöćÜù¬Ú) ÿÜĆÚÖÚ äèâ×÷ÈÖ¬îãîÕÃãóãßîä°Ö
ÂóäæÈØùÚëú¬ÙùäÂõÉØöćëäóÈäóãăÕÜäñÉČó (Recurring Income) îóØõ āäÈĀäâ, îóÅóäëČóÚòÂÈóÚ, ìóÈëääßëõÚÅó ÿÜĆÚÖÚ ÿßøćîëäóÈÂäñĀëÿÈõÚ
ëÕëâČćóÿëâîĂÚäñãñãóè ĀæñæÕÅèóâÝòÚÝèÚÃîÈäóãăÕ 

Figure 7: Forecast Normalized Profit FY19E-20E Growth (%) Figure 8: Presales by quarter (MB) VS SETPROP index  

  
Source:  FSS Research     Source:  FSS Research 

Figure 9: Land VS Condo VS SDH VS TH Price Index  Figure 10: Inventories as 3Q19 included JV  

  
Source:  BOT, FSS Research Source:  FSS Research 

ÜòÉÉòãæÛâöÚČĈóìÚòÂâóÂÂè¬óÜòÉÉòãÛèÂ 

Üö ƘƖƘƖ áóßäèâÖæóÕîëòÈìóð âöëòÕë¬èÚÃîÈÜòÉÉòãæÛâóÂÂè¬óÜòÉÉòãÛèÂ āÕãÜòÉÉòãÛèÂØöćâóëÚòÛëÚùÚ Åøî Ɨ) āÅäÈÂóää×ăààóëóãĂìâ¬
ØöćØãîãÿÜõÕĂìÛäõÂóä ìÚùÚÂóäÃãóãÖòèÃîÈßøĈÚØöćÿâøîÈ ØòĈÈä×ăààóëóãëöÚČĈóÿÈõÚë¬èÚÖ¬îÃãóã (Ë¬èÈÿÖóÜúÚ-Ø¬óßäñ), ëóãëöÿÃöãèÿìÚøî 
(Ë¬èÈìâîËõÖ-ëñßóÚĂìâ¬-ÅúÅÖ) ĀæñëóãëöØîÈ (Ë¬èÈÂäùÈÙÚÛùäö-ÅæîÈëóÚ) ØČóĂìÿÂõÕØČóÿæØöćâöéòÂãáóßĂìâ¬ĂÚÂóäßòÓÚó ĀæñÂäñÖùÚëõÚÅó
ØöćÿìæøîÃóãĂÚØČóÿæÕòÈÂæ¬óè Ƙ) îòÖäóÕîÂÿÛöĈãØöćîãú¬äñÕòÛÖČćó ÿîøĈîØòĈÈĂÚÕóÚÖÚØùÚÂóäÿÈõÚÃîÈÝúÜäñÂîÛÂóä ĀæñÿßõćâÂČóæòÈÌøĈîĂìÂòÛ
ÝúÛäõāáÅ ƙ) âóÖäÂóäÂäñÖùÚîëòÈìóðÃîÈáóÅäòÑ Ë¬èãëäóÈÛääãóÂóéÿËõÈÛèÂÖ¬îÖæóÕð 
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îã¬óÈăäÂĆÖóâ âöìæóãÜòÉÉòãÿëöćãÈØöćÖîÈÖõÕÖóâ ăÕĀÂ¬  

Ɨ) áóèñÂóäĀÃ¬ÈÃòÚØöćäùÚĀäÈ ÉóÂÂóäÉòÕāÜäāâËòćÚ ĀæñæÕäóÅó ÿßøćîÂäñÖùÚãîÕÃóã ĀæñĀã¬ÈËõÈë¬èÚĀÛ¬ÈÂóäÖæóÕ āÕãÿÊßóñ
ÝúÜäñÂîÛÂóäÛóÈäóãÿäõćâĂËÂæãùØÙ°ëÈÅäóâäóÅó (Price War) Ø¬óâÂæóÈîùÜØóÚÅÈÅóÈØöćëñëâëúÈĂÚÛóÈßøĈÚØöć îóÉÂÕÕòÚÅ¬óĂËÉ¬óãĂì
ëúÈÃ÷ĈÚ ĀæñîòÖäóÂČóăäÃòĈÚÖÚØČóăÕÖČćóÂè¬óÅóÕ 

Ƙ) ë×óÛòÚÂóäÿÈõÚãòÈÅÈÿßõćâÅèóâÿÃâÈèÕÂóäÜæ¬îãëõÚÿËøćîØöćîãú¬îóéòã ìæòÈìÚöĈØöćăâ¬Â¬îĂìÿÂõÕäóãăÕ (NPL) âöØõéØóÈÿßõćâÃ÷ĈÚ ëñØîÚ 
NPL/Loan Øöćîãú¬äñÕòÛ ƙ.ƚƟ ÿØ¬ó ÜäòÛÃ÷ĈÚÉóÂ 2Q19 Øöć ƙ.ƙƚ ÿØ¬ó Āæñ 3Q18 Øöć ƙ.ƙƝ ÿØ¬ó Ì÷ćÈëúÈÂè¬ó ƚ ÜöãîÚìæòÈØöćÿÊæöćã Ƙ.Ɵ ÿØ¬ó, ÜòÎìó
ìÚöĈÅäòèÿäøîÚØöćîãú¬ĂÚäñÕòÛëúÈ āÕã Ô ëõĈÚ ƗQƗƟ ëòÕë¬èÚìÚöĈÅäòèÿäøîÚÖ¬î GDP ÿØ¬óÂòÛ Ɲƞ.Ɲ% ëúÈëùÕĂÚäîÛ Ɵ ăÖäâóë äèâ×÷ÈÝæÂäñØÛÃîÈ
ÂóäÿäõćâĂËâóÖäÂóä LTV Ăìâ¬ ë¬ÈÝæĂìÖòèÿæÃëõÚÿËøćîÿßøćîØöćîãú¬îóéòãë¬èÚÛùÅÅæĂÚ ƙQ19 ĀâÃãóãÖòèăÕ Ɯ.Ɯ% ĀÖ¬âöîòÖäóËñæîæÈÿâøćîÿØöãÛ
ÂòÛÜö ƘƖƗƛ-ƘƖƗƞ ØöćÿÊæöćã Ɲ.ƞ% Ö¬îÜö āÕãîòÖäóÂóäÜÐõÿëÙëõÚÿËøćî (Rejection rate) ÃîÈë×óÛòÚÂóäÿÈõÚ ÉóÂÃîâúæÃîÈ Ɵ ÛäõêòØØöćÿäóÕúĀæ
ßÛè¬ó áóßäèâ Rejection rate ÃîÈØùÂÂæù¬âæúÂÅóÜäòÛÃ÷ĈÚÉóÂÜö 2018 äóè 5% āÕãÿÊßóñÂæù¬âäñÕòÛÂæóÈ×÷Èæ¬óÈØöćîãú¬ĂÚäñÕòÛëúÈ ƚƖ-ƛƖ% 
ÚîÂÉóÂÚöĈ ãòÈÖîÈÖõÕÖóâÜäñÿÕĆÚØöćÙÜØ.âöĀÝÚîîÂâóÖäÂóäÅČóÚèÔîòÖäóÅèóâëóâóä×ĂÚÂóäËČóäñìÚöĈëõÚ (DSCR) ĂÚÜö ƘƖƘƖ 

ƙ) ß.ä.Û.áóêöØöćÕõÚĀæñëõćÈÜæúÂëäóÈ âöÝæÛòÈÅòÛĂË Ɨ â.Å. ƘƖƘƖ ĀæñÿäõćâÉòÕÿÂĆÛáóêöÿÕøîÚë.Å. ƘƖƘƖ ÿäóâîÈè¬óâöÝæĂÚØóÈÉõÖèõØãó ĀÖ¬
ăâ¬âöÝæÖ¬îÂóäÖòÕëõÚĂÉÃîÈÝúÛäõāáÅØöćÌøĈîîãú¬ÉäõÈ ÿÚøćîÈÉóÂâúæÅ¬óØöćÕõÚäèâÛóÚìæòÈìæòÂ äóÅóăâ¬ÿÂõÚ ƛƖ æóÚÛóØ ăÕäòÛãÂÿèÚáóêö îã¬óÈăä
ÂĆÖóâ îóÉë¬ÈÝæÂäñØÛÖ¬îÚòÂæÈØùÚìäøîÚòÂÿÂĆÈÂČóăä ÿÚøćîÈÉóÂÂäÔöÛóÚìæòÈØöć Ƙ âúæÅ¬óăâ¬ÿÂõÚ ƛƖ æóÚÛóØ ÿÂĆÛáóêöîòÖäó Ɩ.ƖƘ%  

ÝæÂäñØÛìæòÂÅøî ØöćÕõÚè¬óÈÿÜæ¬ó ×úÂÿäöãÂÿÂĆÛáóêöëúÈ×÷È Ɩ.ƙ% ĀæñÿßõćâÃ÷ĈÚ Ɩ.ƙ% ØùÂÜö ëúÈëùÕ ƙ% Ì÷ćÈâîÈè¬óë¬ÈÝææÛÖ¬îÝúÜäñÂîÛÂóäăâ¬
âóÂ ÿÚøćîÈÉóÂÜòÉÉùÛòÚâòÂăâ¬×øîÅäîÈØöćÕõÚăèÚóÚîãú¬Āæè ĀÖ¬Ë¬èãÂäñÖùÚĂìÝúØöć×øîÅäîÈØöćÕõÚ (Landlord) ÃóãØöćÕõÚëú¬ÖæóÕ ĀæñÌøĈîÃóãÿÜæöćãÚ
âøîâóÂÃ÷ĈÚ ë¬ÈÝæÕöÖ¬îÝúÜäñÂîÛÂóäĂÚÕóÚÖÚØùÚäóÅóØöćÕõÚØöćÜäòÛÖòèÃ÷ĈÚĂÚîòÖäóØöćËñæî ìäøîæÕæÈ āÕãĂÚ ƙQ19 ÕòËÚöäóÅóØöćÕõÚ ßæõÂÿÜĆÚ 
-3.4% Y-Y ÉóÂÅ¬óÿÊæöćã ƛ ÜöãîÚìæòÈØöćÃãóãÖòè Ɯ.Ƙ% Ö¬îÜö 

îã¬óÈăäÂĆÖóâ ÝæÂäñØÛÖ¬îÝúÜäñÂîÛÂóä ĂÚë¬èÚÃîÈāÅäÈÂóäØöćîãú¬äñìè¬óÈÂ¬îëäóÈ ĀæñëõÚÅóÿìæøîÃóã ãòÈÿÜĆÚÜäñÿÕĆÚØöćÖîÈÖõÕÖóâ
Ö¬îăÜ ÿÚøćîÈÉóÂãòÈăâ¬ăÕÃîëäùÜØöćËòÕÿÉÚĂÚÂóäÅõÕîòÖäóáóêö  

ƚ) ÅèóâÿëöćãÈÃîÈāÅäÈëäóÈÂóäÿÈõÚØöćâöáóäñìÚöĈĂÚäñÕòÛëúÈ ìóÂăâ¬ëóâóä×āîÚÂääâëõØÙõċăÕÖóâĀÝÚ îóÉØČóĂìÂäñĀëÿÈõÚëÕÉóÂÂóä
ÕČóÿÚõÚÈóÚÖ÷ÈÖòè Āæñë¬ÈÝæÖ¬îÂóäÃãóãÖòèĂÚîÚóÅÖăÕ ØČóĂìÝúÜäñÂîÛÂóäìòÚâóĂìÅèóâëČóÅòÎÖ¬îÂóäÛäõìóäÉòÕÂóäëáóßÅæ¬îÈ Āæñ
ÖÚØùÚØóÈÂóäÿÈõÚ Ø¬óâÂæóÈÅèóâÝòÚÝèÚÃîÈÖæóÕîëòÈìóð 

îòÖäóë¬èÚìÚöĈëõÚÖ¬îØùÚ (D/E Ratio) Ô ëõĈÚ ƙQƗƟ ÃîÈÂæù¬âð ÿÊæöćãîãú¬Øöć Ɨ.ƚx ĀæñÿäóÜäñÿâõÚè¬ó Ô ëõĈÚÜö 2019 îãú¬ØöćäñÕòÛ 1.2x ĂÂæÿÅöãÈ
ÂòÛÜö ƘƖƗƞ āÕãÛäõêòØØöćâöÅèóâÿëöćãÈëúÈÅøî SIRI ØöćÜòÉÉùÛòÚâö D/E ëúÈ×÷È Ƙ.Ɯx Āæñß÷ćÈßóÝúÌøĈîËóèÖ¬óÈËóÖõÅ¬îÚÃóÈâóÂ äèâ×÷È ORI Øöćâö D/E 
îãú¬Øöć Ƙ.Ɨx ĀæñäóãăÕìæòÂÂè¬ó ƞƜ% âóÉóÂÅîÚāÕ  

ƛ) ÅèóâÿëöćãÈÉóÂæúÂÅóËóèÖ¬óÈËóÖõ āÕãÿÊßóñÉöÚĀæñï¬îÈÂÈ ØöćăÕäòÛÝæÂäñØÛÃîÈÿÈõÚìãèÚØöćî¬îÚÅ¬óæÈ ƗƝ% ÿÜĆÚ ƚ.ƙƖ ÛóØ/ìãèÚ
ÿØöãÛÂòÛëõĈÚÜö ƘƖƗƜ Øöć ƛ.Ɨƛ ÛóØ/ìãèÚ, ëÈÅäóâÂóäÅóäñìè¬óÈëìäòÑðĀæñÉöÚØöćãøÕÿãøĈî ĀæñäòÑÛóæÉöÚîîÂÂÏäñÿÛöãÛÅèÛÅùâÂóäāîÚÿÈõÚ
îîÂÚîÂÜäñÿØé Ì÷ćÈîóÉë¬ÈÝæĂìæúÂÅóāîÚÂääâëõØÙõċæ¬óËó ìäøîÂäÔöÿæèäóãîóÉØõĈÈÿÈõÚÕóèÚ° ĀæñãÂÿæõÂÂóäāîÚ āÕãÝúÜäñÂîÛÂóäØöć
ß÷ćÈßõÈæúÂÅóÉöÚĀæñï¬îÈÂÈĂÚëòÕë¬èÚØöćëúÈ Åøî SIRI Ì÷ćÈäùÂÖæóÕÉöÚÿÜĆÚìæòÂĂÚË¬èÈ Ƙ-ƙ ÜöØöćÝ¬óÚâó ÜòÉÉùÛòÚâöãîÕÃóãÉóÂÂæù¬âÕòÈÂæ¬óèäóè 
15-30% 
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Figure 11: Home Loan Growth VS NPL/Loan Growth 

 
Source: BOT, FSS 

ÕòËÚöÅèóâÿËøćîâòćÚîëòÈìóð ƙQ19 ãòÈÖČćóÂè¬óÅ¬óÂæóÈ 

ÕòËÚöÅèóâÿËøćîâòćÚÃîÈÝúÜäñÂîÛÂóäîëòÈìóð ĂÚ ƙQƗƟ àøĈÚÖòèØöć ƚƞ.Ƙ ÉùÕ ÉóÂ ƚƘ.Ƙ ÉùÕĂÚ ƘQƗƟ Ì÷ćÈÿÜĆÚË¬èÈØöćãòÈăâ¬ÉòÕÖòĈÈäòÑÛóæ ĀÖ¬ãòÈÖČćó
Âè¬ó ƙQƗƞ Øöć ƛƗ.Ɲ ÉùÕ ĀæñÅ¬óÂæóÈØöć ƛƖ ÉùÕ ÿÚøćîÈÉóÂãòÈâöÅèóâÿËøćîâòćÚăâ¬ëúÈĂÚÕóÚÝæÜäñÂîÛÂóä, ãîÕÃóã ĀæñÖÚØùÚ 

ë¬èÚÕòËÚöÅèóâÿËøćîâòćÚĂÚîöÂ Ɯ ÿÕøîÚÃóÈìÚó ÿØ¬óÂòÛ ƛƝ.ƞ ÉùÕ æÕæÈÿæĆÂÚîãÉóÂ ƘQƗƟ Øöć ƛƞ ÉùÕ ĀÖ¬ãòÈëúÈÂè¬ó ƙQƗƟ Øöć ƛƝ.ƛ ÉùÕ ĀæñÅ¬ó
ÂæóÈØöć ƛƖ ÉùÕ ÿÚøćîÈÉóÂÅóÕìèòÈØöćăÕäòÛîóÚõëÈÅ°ÉóÂáóÅäòÑîîÂâóÖäÂóäÂäñÖùÚÿéäêÑÂõÉ ĀæñîëòÈìóð 

Figure 12: Housing Developer³s Sentiment Index (HDSI) 

 
Source REIC, FSS Research 

ÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚ ́ÿØ¬óÂòÛÖæóÕµ ÿæøîÂ AP Āæñ LH ÿÜĆÚ Top Pick 

ĀâëáóßÖæóÕîëòÈìóðãòÈÿÜäóñÛóÈ ĀæñâöìæóãÜòÉÉòãÿëöćãÈØöćÖîÈÖõÕÖóâ îã¬óÈăäÂĆÕö ÜòÉÉòãæÛìæóãÜäñÿÕĆÚăÕ×úÂäòÛäúÖòĈÈĀÖ¬Üö ƘƖƗƟ ë¬èÚ
ØöćÿßõćââöÿßöãÈÂóäÿäõćâĂËáóêöØöćÕõÚĀæñëõćÈÜæúÂëäóÈ ÃÔñØöćÅóÕìèòÈÿËõÈÛèÂÂòÛÂČóæòÈÌøĈîØöćÿäõćâàøĈÚÖòèĂÚ ƘHƘƖ ÖóâÂóäÿä¬ÈæÈØùÚÃîÈáóÅäòÑ 
äèâ×÷Èâö Upside Risk ìóÂâöâóÖäÂóäÂäñÖùÚ ìäøîÝ¬îÚÅæóãÿÂÔÒ° LTV ØČóĂìâîÈè¬óáóßäèâÉñàøĈÚÖòèîã¬óÈÅ¬îãÿÜĆÚÅ¬îãăÜĂÚæòÂêÔñ 
U Shape ÚîÂÉóÂÚöĈ ÉùÕÿÕ¬ÚÅøî Valuation ØöćÌøĈîÃóãÛÚ PE2020 ÿßöãÈ 8.1x ÖČćóëùÕĂÚäîÛ ƗƖ Üö ÿØöãÛÿØ¬óÅ¬óÿÊæöćããîÚìæòÈ ƗƖ Üö -ƗSD 
ĀæñĂìÝæÖîÛĀØÚÿÈõÚÜòÚÝæäóè Ɲ% Ö¬îÜö  

ÚîÂÉóÂÚöĈ ßõÉóäÔóë¬èÚÖ¬óÈäñìè¬óÈÝæÖîÛĀØÚÃîÈÂæù¬âðØöć ƗƘ% ÂòÛÝæÖîÛĀØÚßòÚÙÛòÖääòÑÛóæ ƗƖ ÜöØöć Ɨ.ƛƛ% ìäøî Earning Yield 
Gap ÜäòÛÃ÷ĈÚÿÜĆÚ ƗƗ% ëúÈÂè¬óÅ¬óÿÊæöćããîÚìæòÈ ƗƖ ÜöØöć Ɲ% ×÷È Ƙ.ƝƛSD äèâ×÷ÈãòÈÉúÈĂÉÿâøćîÿØöãÛÂòÛîòÖäóÕîÂÿÛöĈãÃîÈìùÚÂúÿîÂËÚØöćâöîòÚÕòÛ
ÅèóâÚ¬óÿËøćî×øîĂÚäñÕòÛæÈØùÚăÕØöćÿÊæöćã ƚ%  

ÿäóÅÈÚČĈóìÚòÂÂóäæÈØùÚµÿØ¬óÂòÛÖæóÕµ ĀÚñÚČó Selective Buy ĀæñÿæøîÂ Top Pick ÿÜĆÚ 1) AP (äóÅóÿìâóñëâ ƞ.ƘƖ ÛóØ) ĂÚĀÈ¬Ýæ
ÜäñÂîÛÂóäØöćÅóÕ Turnaround ĂÚÜö 2020 ÉóÂ Backlog ØöćĀÃĆÈĀÂä¬È ØòĈÈāÅäÈÂóä JV Āæñ AP ØöćâöãîÕÃóãÂè¬ó 90-100% ÜäñÂîÛ
ãîÕÃóãÃîÈĀÚèäóÛØČóăÕÕöÖ¬îÿÚøćîÈ ìÚùÚÕèãÅóÕ ƚQ19 ÜäñÂóéÉ¬óãÜòÚÝæÜö ƘƖƗƟ (É¬óãÜöæñÅäòĈÈ) ëúÈ×÷È ƛ% 2) LH (äóÅóÿìâóñëâ ƗƘ 
ÛóØ) ÉóÂĀÚèāÚâÝæÜäñÂîÛÂóä ƚQƗƟ ØöćāÕÕÿÕ¬Ú ìÚùÚÉóÂÂóäāîÚÅîÚāÕĂìâ¬ ĀæñÂČóăäÉóÂÂóäÃóãāäÈĀäâ Grande Centre Point 
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Sukhumvit ƛƛ ÿÃó REIT äóè Ɨ.ƛ-Ƙ ßòÚæóÚÛóØ äèâ×÷ÈâöāÅäÈëäóÈÙùäÂõÉĀÃĆÈĀÂä¬È ÉóÂØòĈÈ Recurring Income Āæñë¬èÚĀÛ¬ÈÂČóăäÉóÂ
ÛäõêòØä¬èâ  

Figure 13: Earning Yield Gap       

 
Source: ThaiBMA, FSS Research       

Figure 1 4: Year-to-Date Return (%) 

 

Source: SETSMART, FSS Research  
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 
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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 ฟินนัเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บรษิัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง 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 าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวน

ของใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ดังกลา่วก่อนตัดสินใจลงทุน 



 

ìÚó 10 ÉóÂ 10 

Thai Instit ute of Directors Association (IOD) · Corporate Governance Report Rating 2019  

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมำยถึง ไ́ม่ปรำกฏชือ่ในรำยงำน CGRµ 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษทัจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏบัิติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจในการใช้

ข้อมูลใด ๆ ที่เกีย่วกับบรษิัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

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

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561 (มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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