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 QH (QH TB) 
 บมจ. ควอลิต้ีเฮ้าส ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD - 2.16 2.20 +1.9% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ธรุกิจการลงทุนเป็น Key Value Driver BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,830 2,900 1,671 2,223 

Net profit 3,801 2,854 1,671 2,223 แม้ 1Q20 มลูค่าการเปิดตวัเร่งขึน้เทียบกบั 1Q19 ท่ีไม่มีเปิดโครงการใหม่ แต่
โมเมนตมัการขายชะลอตวัจากสภาพตลาดท่ีไม่เอื้ออ านวย ประเมินยอด 
Presales 1Q20 อ่อนตวั 8% Q-Q และ 31% Y-Y อยู่ท่ี 1.65 พนัล้านบาท ไปใน
ทิศทางเดียวกบัก าไร 1Q20 คาดท าได้ 260 ล้านบาท (-61.5% Q-Q, -70% Y-Y) 
ต า่สดุในรอบ 8 ปี กดดนัจากทัง้ยอดโอนท่ีชะลอตวั ประกอบกบัการลดลงของ
ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม ซ่ึงคิดเป็น 85% ของก าไร ทัง้ HMPRO จาก
ผลกระทบ COVID-19 และ LHFG ท่ีพลิกเป็นขาดทุน ท าให้เราคาดการณ์ก าไรทัง้
ปีหดตวั 41.5% Y-Y อยู่ท่ี 1.7 พนัล้านบาท บนสมมติฐาน COVID-19 คล่ีคลายใน 
2Q20 และอปุสงคฟ้ื์นตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 2H20 ราคาหุ้นปัจจบุนัฟ้ืนตวั 
25% ภายใน 1 เดือนหลงัปรบัลง 32% ในเดือนม.ค.-มี.ค. ท าให้ใกล้เตม็มลูค่า
พืน้ฐานท่ีเราประเมินไว้ท่ี 2.20 บาท (SOTP) ระยะสัน้ ขาดปัจจยัหนุนจากงบ 
1Q20 อ่อนแอ และอาจถกูกดดนัจาก Consensus ท่ีคาดปรบัประมาณการลง จึง
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าถือรบัปันผล โดยประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล 0.13 
บาท/หุ้น Yield 6% ขึน้ XD 28 เม.ย. และจ่าย 18 พ.ค. 2020 
ปี 2020 ตัง้เป้าหมายระมดัระวงั เน้นระบายสตอ็กคอนโด 
กลยทุธปี์ 2020 เน้นเพิม่ยอดขายของโครงการแนวราบเก่า พรอ้มมุง่ระบายสตอ็ก
คอนโด ขณะทีต่ ัง้เป้าหมายอยา่งระมดัระวงั โดยยอดขายฟ้ืนตวั 27% Y-Y ที ่ 9.5 
พนัลา้นบาท แบ่งเป็นแนวราบ 93% และคอนโด 7% หากหกัการคนืหอ้ง Q 1 
Sukhumvit ราว 650 ลา้นบาทในปี 2019 เป้ายอดขายในปีน้ีจะขยายตวั 17% Y-Y 
แบ่งเป็นแนวราบ +16% Y-Y และคอนโด +25% Y-Y ผา่นแผนการเปิดโครงการใหม่
เป็นแนวราบทัง้หมด 5 โครงการ มลูคา่รวม 6.4 พนัล้านบาท (-12% Y-Y) สว่นใหญ่อยู่
ใน 2H20 และเป็นกลุ่มระดบักลาง ขณะทีต่ ัง้เป้ายอดโอนขยายตวัเลก็น้อย 2% Y-Y ที ่
9.5 พนัล้านบาท แบ่งเป็นแนวราบ 93% และคอนโด 7% 
ยอด Presales 1Q20 ไม่เด่น สภาพตลาดไม่เอื้ออ านวย 
ใน 1Q20 เปิดโครงการใหมต่ามแผน จ านวน 2 โครงการ มลูคา่ 2.1 พนัล้านบาท อยา่ง 
Q Kaset-Navamintr บา้นเดีย่ว 1 หลงั มลูคา่ 80 ลา้นบาท ซึง่ขายไดแ้ล้ว และ Soft 
Launch โครงการ Q Prime Sukhumvit 77 ในปลายเดอืนก.พ.ทีผ่า่นมา แต่ดว้ยสภาพ
ตลาดทีไ่มเ่อือ้อ านวย สง่ผลใหท้ ายอดขายไดอ้ยูร่ะดบัต ่า แม้ 1Q20 มลูคา่การเปิด
ตวัเรง่ขึน้เทยีบกบั 1Q19 ทีไ่มม่เีปิดโครงการใหม ่แต่โมเมนตมัการขายชะลอตวั กดดนั
จากสภาพเศรษฐกจิ, เกณฑ ์ LTV ใหม่ รวมถงึการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 
สง่ผลใหเ้ราประเมนิยอด Presales 1Q20 อยูท่ี ่1.65 พนัลา้นบาท (-8% Q-Q, -31% Y-
Y) คดิเป็น 17% ของเป้าทัง้ปี แบ่งเป็นแนวราบ 1.5 พนัลา้นบาท (-6% Q-Q, -37% Y-
Y) และสว่นทีเ่หลอืเป็นคอนโด ลดลง 30% Q-Q แต่พลกิเป็นบวกจาก -22 ลา้นบาทใน 
1Q19 ทีม่กีารคนืหอ้ง Q1 Sukhumvit ขณะทีแ่นวโน้ม 2Q20 คาดหดตวัต่อ เน่ืองจาก
ไมม่กีารเปิดโครงการใหม ่ รวมถงึไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจาก COVID-19 ก่อนจะฟ้ืน
ตวัขึน้ใน 2H20 จากแผนการเปิดโครงการใหมร่วม 4.4 พนัลา้นบาท มากกวา่ 2 เท่าตวั
ของ 1H20 
ประเมินยอด Presales ทัง้ปี หดตวั Y-Y ต า่กว่าเป้าของบริษทัมาก 
เราองิสมมตฐิานการแพร่ระบาด COVID-19 จะสง่ผลกระทบหนกัสุดใน 2Q20 ก่อน
คลีค่ลาย และอุปสงคจ์ะฟ้ืนตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 2H20 ท าใหเ้ราประเมนิวา่ยอด 
Presales ทัง้ปีอยูท่ี ่6 พนัลา้นบาท (-20% Y-Y) ต ่ากวา่เป้าของบรษิทัราว 38% ตาม
การลดลงของการเปิดโครงการใหม ่รวมถงึสภาพเศรษฐกจิทีช่ะลอ และเกณฑ ์LTV 
ใหมท่ีม่ผีลเตม็ปี โดยยอดขายคาดแบ่งเป็นแนวราบ 5.5 พนัลา้นบาท ลดลง 10% Y-Y 
สว่นคอนโดคาดลดลง 12% Y-Y (ไมร่วมคนืหอ้ง Q1 Sukhumvit) ที ่495 ลา้นบาท จาก
การระบายสตอ็กทีไ่ปไดช้้า 

(มรีายละเอยีดต่อหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 0.36 0.27 0.16 0.21 

EPS (Bt) 0.35 0.27 0.16 0.21 

% growth  11.1 -24.9 -41.5 33.1 

Dividend (Bt) 0.22 0.20 0.11 0.14 

BV/share (Bt) 2.45 2.51 2.57 2.65 

EV/EBITDA (x) 8.3 12.0 14.1 18.9 

Normalized PER (x) 6.0 8.0 13.9 10.4 

PER (x) 6.1 8.1 13.9 10.4 

PBV (x)  0.9 0.9 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 10.2 9.3 5.1 6.5 

ROE (%) 14.5 10.6 6.1 7.8 

YE No. of shares (million) 10,714 10,714 10,714 10,714 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (24/04/2020) 2.16 

SET Index 1,258.78 

Foreign limit/actual (%) 40.00/13.64 

Paid up shares (million) 10,714.38 

Free float (%) 74.86 

Market cap (Bt m) 23,143.06 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 85.70 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.66, 1.72, 2.24 

Source: Setsmart 
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คาดงบ 1Q20 อ่อนแอ ต า่สดุในรอบ 8 ปี 
เราคาดการณ์ก าไรสุทธ ิ1Q20 อยู่ที่ 260 ล้านบาท ต ่าสุดในรอบ 8 ปี หดตวั 61.5% Q-Q และ 70% Y-Y  กดดนัจากการลดลง
ของยอดโอน และสว่นแบ่งก าไรบรษิทัรว่ม สรปุสาระส าคญัไดด้งัน้ี 1) คาดรายไดร้วม 1.9 พนัล้านบาท (-16% Q-Q, -44% Y-Y) 
จากทัง้ยอดโอนคาด -13% Q-Q ตามปัจจยัฤดูกาล และ -44.5% Y-Y จากฐานสูงใน 1Q19 ที่มกีารโอนคอนโด Q1 Sukhumvit 
รวมถงึคาดรายไดค้่าเช่าและบรกิาร -30% Q-Q, -36% Y-Y จากธุรกจิโรงแรม (Centre Point Silom, Centre Point Pattaya) ที่
ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ตัง้แต่เดอืนก.พ.ที่ผ่านมา 2) อตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯคาดอยู่ที่ 33% ใกล้เคยีงกบั 
1Q19 แต่ลดลงจาก 4Q19 ที ่34.5% เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจากแนวราบ รวมถงึการจดัโปรโมชนัคอนโด และไม่มยีอดโอน
จาก Q1 Sukhumvit ที่มมีารจ์ิน้ด ี 3) ส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม คาดชะลอลง 65% Q-Q และ 59% Y-Y หลกัๆมาจาก 
HMPRO (ถอื 19.87%) จากการปิดสาขาในปลายเดอืนมี.ค. หลงัไดร้บัผลกระทบ COVID-19 รวมถงึ LHFG (ถอื 13.74%) ที่
พลกิเป็นขาดทุน -708 ลา้นบาท (เทยีบกบั 1Q19 ก าไร 807 ล้านบาท) จากการ Mark to Market เงนิลงทุนตามมาตรฐานบญัชี
ใหม่ (TFRS9) อย่างไรกด็ ีคาดโมเมนตมัจะดขีึ้นใน 2H20 ตามยอดขายที่ไดร้บัปัจจยับวกของการเปิดโครงการใหม่ที่เร่งขึ้น 
และสถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลีค่ลาย 
ปี 2020 ชะลอทัง้อสงัหาฯ และบริษทัร่วมท่ีถกูกระทบจาก COVID-19 
เราประเมนิยอดโอนปี 2020 อ่อนแอที ่6.3 พนัลา้นบาท (-32% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ 5.8 พนัล้านบาท (-26% Y-Y) และส่วนที่
เหลอืเป็นคอนโด 515 ลา้นบาท (-65% Y-Y) นอกจากน้ี คาดสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมคาดลดลง 26% Y-Y เป็น 1.4 พนัล้าน
บาท หลกัๆมาจากผลประกอบการทีช่ะลอของ HMPRO ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯ คาดปรบัลดเป็น 32.7% จาก 
33.5% แมย้งัเน้นบรหิารต้นทุนต่อเน่ือง แต่มองว่าไม่สามารถชดเชยภาวะการแข่งขนัทสีูง โดยเฉพาะตลาดคอนโดน ามาสู่การ
ท าโปรโมชนัลดราคา ท าใหค้าดการณ์ก าไรสุทธปีิ 2020 อยู่ที่ 1.7 พนัล้านบาท (-41.5% Y-Y) เป็นระดบัต ่าสุดในรอบ 8 ปี โดย
คาดว่า 2H20 จะดขีึน้ ขณะที่ปี 2021 คาดฟ้ืนตวั 33% Y-Y เป็น 2.2 พนัล้านบาท หลกัๆจากการขยายตวัของส่วนแบ่งก าไร
บรษิทัรว่ม หลกัๆจาก HMPRO  
ทัง้น้ี Backlog ณ สิน้ปี 2019 อยู่ที่ระดบัต ่า 686 ล้านบาท เน่ืองจากลกัษณะการประกอบธุรกจิอสงัหาฯ พึ่งพาแนวราบเกอืบ
ทัง้หมด และลกัษณะสร้างเสรจ็ก่อนขาย ซึ่งรองรบัคาดการณ์ยอดโอนของเราปีน้ี 11% ส าหรบัธุรกิจ ให้เช่าและบรกิาร อย่าง
ธรุกจิโรงแรม แมไ้ดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจาก COVID-19 แต่คดิเป็นสดัส่วนราว 10% ของรายไดร้วม ส่วนธุรกจิออฟิตใหเ้ช่า 
(Q House Asoke และ Q House Sathorn) คดิเป็นสดัส่วน 3-5% ของรายไดร้วม คาดยงัไม่ไดร้บัผลกระทบ จากสญัญาระยะ
ยาว 
ผลประกอบการในปี 2020-2021 ของ QH ถูกขบัเคลื่อนดว้ยส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัร่วม (HMPRO, LHFG, QHPF, QHHR) 
ซึ่งคดิเป็น 85% ของก าไร เทยีบกบั 5 ปีย้อนหลงัที่เฉลี่ยระดบั 50% โดยหลกัๆมาจาก HMPRO เป็นสดัส่วนราว 55% ของ
ก าไร เป็น Key Value Driver ช่วยประครองธุรกจิอสงัหาที่ไม่สดใสได ้ขณะที่แนะตดิตามประเดน็การกลบัมาเปิดสาขาของ 
HMPRO และการปลดล็อกมาตรการควบคุม จะเป็น Catalyst ต่อประมาณการของ QH เช่นกนั ส่วนความเสี่ยงคอืกรณี 
COVID-19 ยดืเยือ้กวา่คาด 
ประเมินแนวราบยงัไปได้ แต่ต้องติดตามการระบายสตอ็กคอนโดท่ีไปได้ช้า 
ภาพรวมตลาดอสงัหาฯ ชะลอตามสภาพเศรษฐกจิ และก าลงัซื้อ อย่างไรด ีหากพจิารณายอดขายปี 2019 มาจากแนวราบกว่า 
84% แบ่งเป็นบ้านเดีย่ว และทาวเฮ้าสท์ี่ 51% และ 33% ของยอดขายรวม ตามล าดบั ซึ่งเรามองว่าตลาดแนวราบแมไ้ม่หวอื
หวา แตย่งัสรา้งยอดขายไดต้่อเน่ือง และดดูกีวา่คอนโด จากอุปสงคท์ี่ซื้อเพื่ออยู่จรงิจะเป็นปัจจยัหนุนหลกั โดยเฉพาะกลุ่ม Mid-
End ทีเ่ป็นพอรต์หลกั ซึ่งมองว่ากลุ่มดงักล่าวแขง็แกร่งกว่ากลุ่ม High และ Low-End เน่ืองจากยงัมคีวามสามารถในการใช้จ่าย 
ในฐานะผูม้รีายไดป้ระจ า  
ส่วนกลุ่มคอนโด แม ้QH ไม่มกีารเปิดโครงการใหม่มานานกว่า 5 ปี แต่การระบายสตอ็กคอนโดที่ไปไดช้้าเป็นประเดน็ที่ต้อง
ติดตาม โดย ณ สิ้นปี 2019 อยู่ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท หลกัๆมาจากคอนโด Luxury อย่าง Q1 Sukhumvit กว่า 58% ซึ่งขาย
ค่อนขา้งช้า มยีอดขายเพยีง 18% หลงัเปิดขายมาแล้ว 5 ปี โดยปัจจุบนัพฤตกิรรมของลูกค้าระดบับนระมดัระวงัในการใช้จ่าย
มากขึน้ รวมถงึยงัมอีุปทานส่วนเกนิในตลาดจ านวนมาก รองลงมาเป็นคอนโดระดบั Low-end ราคาเฉลี่ยต ่ากว่า 2 ล้านบาท/
หอ้ง และท าเลต่างจงัหวดั มสีดัส่วน 25% ซึ่งเป็นกลุ่มที่อ่อนไหวมากต่อภาวะเศรษฐกิจ รวมถงึปัญหาหน้ีครวัเรอืน และต้อง
พึง่พงิการปล่อยสนิเชื่อ ท่ามกลางสถาบนัการเงนิค่อนขา้งเขม้งวด อย่างไรกด็ ีคอนโดหรู Q1 Sukhumvit มูลค่า 1.1 หมื่นล้าน
บาท หรอืราคาเฉลีย่ 40 ลา้นบาท/หอ้ง หากขายไดม้ากกว่าคาดจะเป็นตวัแปรส าคญัในการผลกัดนัรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้น
ทนัท ี 
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ฐานะการเงินยงัอยู่ในเกณฑดี์ เช่ือว่าสามารถจดัการช าระหน้ีได้ 
อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ สิน้ปี 2019 อยู่ที่ 0.9x เทยีบกบัค่าเฉลี่ยของกลุ่มอสงัหาฯ ที่ 1.3x ส่วนอตัราส่วนหน้ีสนิ
ที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุน (IBD/E) อยู่ที่ 0.8x เทยีบกบักลุ่มอสงัหาฯที่ 1.0x และขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) ของ
บรษิทัที ่2.5x สว่นใหญ่เป็นหุน้กู้ไม่มหีลกัประกนัราว 2 หมื่นล้านบาท คดิเป็นสดัส่วนกว่า 98% ของ IBD ทยอยครบก าหนดใน
ปี 2020-2022 โดยส่วนที่ครบก าหนดในปีน้ีอยู่ที่ 8 พนัล้านบาทในเดอืนพ.ค. และพ.ย. ที่ 4 พนัล้านบาทต่อเดอืน ซึ่งบรษิทัมี
แผนออกหุน้กูชุ้ดใหมแ่ทนที่ (Rollover) อย่างไรกด็ ีในกรณีหากไม่สามารถ Rollover ได ้เราเชื่อว่า QH จะสามารถจดัการ และ
หาแหล่งเงนิทุนอื่นได ้จากความน่าเชื่อถอืและอนัดบัเครดติ A- ขณะทีม่เีงนิสดในมอืและวงเงนิกู้พรอ้มเบกิรวม 6.7 พนัล้านบาท
บาท รวมถงึมกีระแสเงนิสดเข้ามาเตมิจากผลประกอบการแต่ละไตรมาส โดยเฉพาะแนวราบที่หมุนรอบเรว็  และเงนิลงทุนใน
บรษิทัรว่มทัง้ 4 แหง่ 
ราคาหุ้นใกล้เตม็มลูค่าพืน้ฐาน เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ถือ” 
เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2020 ของ QH เท่ากบั 2.20 บาท ดว้ยวธิ ีSOTP จากธรุกจิอสงัหาฯ ที ่0.16 บาท (องิ PER 7x) 
บวกกบัมลูคา่การลงทุนในบรษิทัร่วม 2.07 บาท (ใช ้Discount rate ที ่35% เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 4 ปี -1SD) คดิ Implied 
เป็น PE2020 ที ่13.5x แมว้า่ราคาหุน้ปัจจบุนัที ่2.16 บาท ต ่ากวา่ NAV ของบรษิทัร่วมที ่3.74 บาท/หุน้อยูม่าก และใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปันผล 5% ต่อปี อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ฟ้ืนตวัขึน้ 25% ภายใน 1 เดอืน หลงัปรบัลงกว่า 32% ในช่วงเดอืนม.ค.-
ม.ีค. ท าใหม้ ี Upside เพยีง 2% จากมลูค่าพืน้ฐาน เราจงึเริม่ตน้ดว้ยค าแนะน า “ถอื” ระยะสัน้ ขาดปัจจยัหนุนจากงบ 1Q20 
อ่อนแอ และมโีอกาสที ่ Consensus ปรบัประมาณการลง เพื่อสะทอ้นผลกระทบจาก COVID-19 และงบ LHFG ทีพ่ลกิเป็น
ขาดทุน  
QH ประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล แทนการจา่ยปันผลงวด 2H19 ในอตัราเดมิที ่0.13 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 6% ขึ้น XD 
วนัที ่28 เม.ย. 2020 และจา่ยปันผล 18 พ.ค. 2020  
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพร ่ ระบาด 
Covid-19 ยดืเยื้อถงึ 2H20 

     

1Q20E Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: FSS Estimates 

Figure 1: Product and price segmentation 
Single Detached Home (SDH) Price range Condo Price range 
พฤกษภ์ริมย ์    30-85 MB Q Condo         14-140 MB 
Q House Avenue       24-80 MB Q House Condo 3-7 MB 
ลดัดารมย ์ 7-30 MB Casa Condo         2-5 MB 

วรารมย ์ 6-12 MB The Trust Condo        1.5-4 MB 
 

CasaGrand / Legend 
Casa Premium 
Casa Ville / Presto 
Casa Seaside 
The Trust Ville 

7-12 MB 
5-7 MB 
4-6 MB 
3-6 MB 
3-5 MB 

The Point Condo <1 MB 

Town Home (TH) Price range   
Casa City      3-5 MB   
Gusto 2.5-3.5 MB   
The Trust Town Home 2-4 MB   

Sources: Company data, FSS Research 

(Bt mn) 1Q20E 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 

Revenue 1,939 2,300 -15.7  3,436 -43.6  

Costs 1,294 1,505 -14.0  2,296 -43.6  

Gross profit  645 795 -18.9  1,140 -43.4  

SG&A costs 514 550 -6.5  579 -11.3  

Interest charge 100 92  8.9  99  1.1  

Norm profit 260 675 -61.5  870 -70.1  

Net profit 260 675 -61.5  870 -70.1  

Gross margin (%)  33.3   34.6  -1.3 33.2 0.1 

Norm earnings margin (%)  13.4   29.4  -15.9 25.3 -11.9 

Net profit margin (%)  13.4   29.4  -15.9 25.3 -11.9 



 
QH (QH TB) 
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Figure 2: Property Development for Rent 
Hotel Avg. Occ. as 4Q19 End of Lease Term 
Centre Point Hotel Silom    88% July 2023 
Centre Point Hotel Pattaya       61% Freehold 
Office   
Q. Houses Asoke      89% Nov 2022 
Q. Houses Sathorn 90% Dec 2023 

Sources: Company data, FSS Research 
 

Figure 3: Valuation SOTP 

 Method Hold Value/share (Bt) 
Property    PER 7x  0.16 
Investment in subsidiaries Discount 35%  2.07 
- HMPRO       19.87%  
- LHFG 
- QHPF 
- QHHR 

 13.74% 
25.66% 
31.33% 

 

Sources: FSS Research 
 

Figure 4: New Launch Projects in 2020 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

Figure 5: New Launch VS Presales (MB)    Figure 6: Transfer VS Backlog (MB) 

   
Source:  Company data, FSS Research                                                   Source:  Company data, FSS Research 

 

8,999
7,831

10,775

7,376
6,463

15,300
14,037

12,381

7,491
6,000

2016 2017 2018 2019 2020E
Launch Presales

686

15,872
13,943

9,291

6,296 6,724

2017 2018 2019 2020E 2021E
Backlog secured Transfer

Project Product Value (MB) Launch 
Q Kaset-Navamintr  DH  80 1Q20 
Q Prime Sukhumvit 77 TH  2,005 1Q20 
Casa Grand Watcharapol-Permsin DH 2,264 3Q20 
Gusto Suksawat-Pracha Uthit 
Q District Suksawat 76 

  TH 
TH 

712 
1,402 

3Q20 
4Q20 

Total project value 
 

 6,463  
Sources: Company data, FSS Research    
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Figure 7: Revenue (MB)      Figure 8: Gross Profit (MB) VS Gross Profit Margin     

  
Source:  FSS Research                                                          Source:  FSS Research 
Figure 9: Net Profit (MB)       Figure 10: ROE VS Net Profit Margin (%)

  
Source:  FSS Research     Source:  FSS Research 
Figure 11: EPS VS DPS (Bt)           Figure 12: Interest Bearing Debt (IBD) VS Cash (MB) 

    
Source:  FSS Research                                                            Source:  FSS Research 
Figure 13: QH 5 Years P/E Band (x)   Figure 14: Year-to-Date Return (%) 

   
      
Source:  Bloomberg, FSS Research    Source:  Setsmart, FSS Research                                
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0.210.20
0.22

0.20
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  17,106 15,231 10,680 7,310 7,916 

Cost of sales  12,011 9,986 7,083 4,896 5,300 

Gross profit 5,095 5,245 3,596 2,414 2,616 

SG&A  3,027 2,655 2,209 1,959 2,074 

Operating profit 2,068 2,590 1,387 455 542 

Other income 283 261 270 263 263 

EBIT 2,351 2,851 1,657 718 805 

EBITDA 2,421 2,919 1,785 855 942 

Interest charge  357 356 390 408 408 

Tax on income  343 441 294 62 79 

Earnings after tax  3,294 3,830 2,900 1,671 2,223 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 3,294 3,830 2,900 1,671 2,223 

Extraordinary items   128 -29 -46 0 0 

Net profit 3,422 3,801 2,854 1,671 2,223 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 3,809 3,821 2,212 1,147 1,068 

Accounts receivable 57 58 98 67 73 

Inventory 25,550 25,805 25,040 27,503 28,178 

Other current asset 233 182 157 110 119 

Total current assets 29,649 29,865 27,507 28,827 29,437 

Investment  21,250  

 

20,956  

 

20,253  

 

20,252  

 

20,303  

PPE 1,454 2,513 2,370 2,330 2,363 

Other assets 705 830 772 585 633 

Total Assets 53,059 54,164 50,902 51,994 52,736 

Short term loan 0 1,297 500 0 0 

Account payable 1,097 1,179 630 490 530 

Current maturities 8,327 9,127 8,027 4,628 7,528 

Other current liabilities  2,488 2,619 1,703 1,827 1,583 

Total current liabilities 11,912 14,223 10,860 6,945 9,641 

Long term debt 15,677 13,050 12,520 16,832 13,932 

Other LT liabilities 667 606 658 685 742 

Total liabilities 28,257 27,878 24,038 24,462 24,315 

Registered capital 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714 

Paid-up capital 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714 

Share Premium 379 379 379 379 379 

Legal reserve 1071 1071 1071 1071 1071 

Retained earnings  12,619 14,181 14,785 15,453 16,343 

Others  18 -60 -87 -87 -87 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 24,802 26,286 26,863 27,532 28,421 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,294 3,830 2,900 1,671 2,223 

Depreciation etc. 71 68 128 137 137 

Change in working capital 2,071 523 439 -2,086 -885 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 5,435 4,421 3,467 -278 1,476 

Capital expenditures  -1,059 -1,533 -326 -197 -221 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,059 -1,533 -326 -197 -221 

Free cash flow 4,376 2,888 3,141 -475 1,255 

Net borrowings -2,024 -530 -2,428 413 0 

Equity capital raised  8 -78 -26 0 0 

Dividend paid  -1,439 -2,268 -2,296 -1,002 -1,334 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -3,455 -2,876 -4,750 -590 -1,334 

Net Change in cash 921 12 -1,609 -1,064 -79 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -10.6 -11.0 -29.9 -31.6 8.3 

EBITDA 12.3 20.6 -38.9 -52.1 10.2 

Net profit 18.1 11.1 -24.9 -41.5 33.1 

Normalized earnings 13.7 16.3 -24.3 -42.4 33.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 29.8 34.4 33.7 33.0 33.0 

EBITDA margin 14.2 19.2 16.7 11.7 11.9 

EBIT margin 13.7 18.7 15.5 9.8 10.2 

Normalized profit margin 19.3 25.1 27.2 22.9 28.1 

Net profit margin 20.0 25.0 26.7 22.9 28.1 

Normalized ROA 6.2 7.1 5.7 3.2 4.2 

Normalize ROE 13.8 14.5 10.6 6.1 7.8 

Normalized ROCE 8.3 9.5 7.1 3.7 5.2 

Risk (x)      

D/E 1.1 1.1 0.9 0.9 0.9 

Net D/E 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

Net debt/EBITDA 10.1 8.2 12.2 27.3 24.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.32 0.35 0.27 0.16 0.21 

Normalized EPS 0.31 0.36 0.27 0.16 0.21 

EBITDA 0.23 0.27 0.17 0.08 0.09 

Book value 2.31 2.45 2.51 2.57 2.65 

Dividend 0 0.22 0.20 0.11 0.14 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 6.8 6.1 8.1 13.9 10.4 

Norm P/E 7.0 6.0 8.0 13.9 10.4 

P/BV 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 8.1 8.3 12.0 14.1 18.9 

Dividend yield (%) 9 10.2 9.3 5.1 6.5 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

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

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 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 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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  

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

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (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 นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (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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