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 DHOUSE (DHOUSE TB) 
 บมจ. ดีเฮ้าสพ์ฒันา 

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 0.60 0.70 +16.7% N/A N/R 
 

IPO details 

 

ผูพ้ฒันาอสงัหาชัน้น าในจงัหวดัมหาสารคาม ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ DHOUSE 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 217.2 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 DHOUSE ด าเนินธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยท่ี์อยู่อาศยัเพ่ือขายในจงัหวดั

มหาสารคาม ทัง้บ้านเด่ียว บ้านแฝด, ทาวน์โฮม, โฮมออฟฟิศ และอาคาร
พาณิชย ์ บนท าเลท่ีมีศกัยภาพ ตอบโจทยล์กูค้ากลุ่มท่ีมีสถานท่ีท างานใกล้
โครงการ ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีรายได้ประจ า ขณะท่ีมี Hidden Asset เป็นท่ีดินรอ
พฒันา ในท าเลทองของจงัหวดั โดยเฉพาะมหาวิทยาลยั ซ่ึงเป็นแหล่งขบัเคล่ือน
เศรษฐกิจท่ีส าคญั โดยมีโอกาสพฒันาเป็นคอนโด Low-rise และ Mix-used เป็น 
Key Driver ของการเติบโตของผลการด าเนินงานใน 1-5 ปีข้างหน้า เรา
คาดการณ์ก าไรสทุธิปี 2020 ชะลอตวั 26% Y-Y อยู่ท่ี 30 ล้านบาท แต่จะฟ้ืนเด่น 
87% Y-Y ในปี 2021 หนุนจากการโอนโครงการใหม่ ประเมินมลูค่าของหุ้น 
DHOUSE  อิง PER ท่ี 10 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 0.70 บาท  
ผู้พฒันาอสงัหาชัน้น าในมหาสารคาม เน้นพฒันาโครงการบนท าเลท่ีมีศกัยภาพ 
DHOUSE ประกอบธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขายในจงัหวดั
มหาสารคาม ประกอบดว้ยบา้นเดีย่ว บา้นแฝด, ทาวน์โฮม, โฮมออฟฟิศ และอาคาร
พาณิชย ์ ตัง้อยูบ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพ ขณะที่กลุ่มลูกคา้หลกัคอืกลุ่มทีม่รีายไดป้ระจ า 
และมสีถานทีท่ างานใกล้กบัโครงการ อาท ิ ขา้ราชการ, พนกังานรฐัวสิาหกจิ, บุคลากร
ทางการแพทย,์ พนกังานเอกชน และบุคลากรทางการศกึษา ซึ่งมอีตัราการปฏเิสธ
สนิเชื่อไมส่งู และถูกกระทบจาก COVID-19 ไมม่าก 
มี Hidden Asset เป็นท่ีดินท่ีมีศกัยภาพ รองรบัการเติบโตในอนาคต 
ปัจจบุนับรษิทัมทีีด่นิรอพฒันา จ านวน 4 แปลง รวม 97 ไร ่ ตัง้อยูบ่นท าเลทองของ
จงัหวดัมหาสารคาม โดยเฉพาะใกลส้ถานศกึษาอยา่งมหาวทิยาลยั ซึ่งภาคการศกึษา
ถอืวา่แรงขบัเคลื่อนหลกัของเศรษฐกจิในจงัหวดั โดยบรษิทัมแีผนน าทีด่นิบางสว่นไป
พฒันา 2 โครงการในปี 2020-2021 ส่วนทีเ่หลอือกีกวา่ 54 ไร ่ อยู่ระหวา่งการศกึษา
เพื่อพฒันาโครงการรปูแบบใหมเ่พื่อตอบสนองความตอ้งการลูกคา้กลุ่มทีห่ลากหลาย
ขึน้ อาท ิคอนโดมเินียม Low rise และโครงการ Mix-used ถอืวา่เป็น Key Driver ของ
การเตบิโตของผลการด าเนินงานใน 1-5 ปีขา้งหน้า 
คาดก าไรปี 2020 ชะลอ ก่อนฟ้ืนตวัเด่นในปี 2021 
เราประเมนิว่าก าไรสทุธปีิ 2020 จะชะลอตวั 26% Y-Y อยูท่ี ่ 30 ล้านบาท ถูกกดดนั
จากอตัราก าไรขัน้ต้นทีป่รบัลงเน่ืองจากการเปลี่ยนวธิก่ีอสรา้งเป็น Precast ส าหรบัปี 
2021 แมค้าดว่าอตัราก าไรขัน้จะยงัปรบัลด แต่คาดก าไรจะฟ้ืนเด่น 87% Y-Y อยูท่ี ่57 
ลา้นบาท หนุนจากยอดโอนคาดเร่งขึน้ +69% Y-Y จากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการพฤก
ภริมย ์ ศาลากลาง เตม็ปี (เริม่โอน 4Q20) รวมถงึเริม่โอนโครงการใหม ่ U Park ใน 
4Q21 ซึง่จะเปิดขายใน 1Q21 และคาดวา่จะไดร้บัผลการตอบรบัทีด่ ี จากจุดขายเรื่อง
ท าเลทีต่ ัง้ทีอ่ยูใ่กลก้บัมหาวทิยาลยัมหาสารคามเพยีง 500 เมตร  
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 0.70 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DHOUSE ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE 
Multiplier ปี 2021 ที ่10 เท่า อา้งองิกบั 11 บรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ซึง่
ซือ้ขายบน PE ยอ้นหลงั 2 ปีเฉลีย่ที ่ 8.8x อยา่งไรกด็ ี DHOUSE มคีวามสามารถใน
การท าก าไรและฐานะการเงนิดกีว่า รวมถงึคาดการณ์ก าไรปี 2021 จะฟ้ืนตวัในอตัราที่
สงูกวา่กลุ่มฯ จงึองิระดบั PE ทีส่งูกวา่ ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมของ DHOUSE ตาม
ปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่0.70 บาท ซึง่ Implied PBV ที ่1.1 เท่า 
ความเสีย่ง: การระบาดของโควดิ-19 รอบสอง, อตุสาหกรรมมกีารแขง่ขนัสงู, ความส าเรจ็ของโครงการ
ทีเ่ริม่พฒันา และโครงการในอนาคต, ลูกคา้ไมส่ามารถโอนกรรมสทิธิต์ามก าหนด, โครงการกระจกุตวั
ในจงัหวดัมหาสารคาม,  ว่าจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งรายหลกั, การเปลีย่นแปลงกฎหมายกฎระเบยีบ 

ระยะการจองซื้อ  16, 19-20 ต.ค. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 26 ต.ค. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ. แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย  และรบัประกนัการ  บล.ฟิลลปิ 
Sector อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง (MAI) 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized profit   10 41 30 57 

Net profit 10 41 30 57 

EPS (Bt)-Norm 2.65 11.31 0.04 0.07 

EPS (Bt) 2.65 11.31 0.04 0.07 

%  EPS growth  -267.0 326.9 -99.7 87.3 

Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.01 0.03 

BV/share (Bt) 86.26 97.57 0.56 0.60 

EV/EBITDA (x) 18.0 6.3 18.5 11.0 

PER (x) – Norm 0.2 0.1 16.6 8.9 

PER (x) 0.2 0.1 16.6 8.9 

PBV(x) 0.0 0.0 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.4 4.5 

ROE (%) 3.1 11.6 6.4 11.3 

No. of shares- full dilution 4 4 840 840 

Par (Bt) 100.00 86.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้น
สามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  ดีเฮ้าส์พฒันา จ ากดั (มหาชน) ท่ี
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

บรษิทั ดเีฮา้สพ์ฒันา จ ากดั (มหาชน) (DHOUSE) ด าเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยูอ่าศยัเพื่อขาย ประกอบดว้ย 
บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์โอม โฮมออฟฟิศ และอาคารพาณิชย ์ อยูใ่นเขตพืน้ทีภ่าคตะวนัออกเฉียงเหนือ โดยปัจจบุนัมี
โครงการอยูใ่นจงัหวดัมหาสารคามเป็นหลกั เน้นคุณภาพ และท าเลศกัยภาพทีม่คีวามพรอ้มทัง้ดา้นสาธารณสขุ และ
โครงสรา้งพืน้ฐาน ตอบโจทยก์ลุ่มลูกคา้หลากหลายอาชพี 

ทัง้น้ี DHOUSE เกดิจากการควบรวมกจิการกนัระหวา่งบรษิทั ดเีฮ้าส ์ โฮมเซน็เตอร ์ จ ากดั (“DHC”) กบับรษิทั ดเีฮา้ส์
พฒันา จ ากดั (“DH”) เมื่อวนัที ่18 เม.ย. 2018 โดย DHC ก่อตัง้วนัที ่27 เม.ย. 2010 ดว้ยทุนจดทะเบยีนเริม่ตน้ 3 ลา้นบาท 
และ DH จดัตัง้วนัที ่26 ก.ค. 2011 ดว้ยทุนจดทะเบยีน 200 ลา้นบาท ซึง่ทัง้สองบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยู่
อาศยัเพื่อขาย และบรหิารงานภายใตก้ลุ่มผูบ้รหิารชุดเดยีวกนั โดยการควบรวมกจิการเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการ
ประกอบธุรกจิ, ป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ทีอ่าจเกดิขึน้ และเตรยีมความพรอ้ม IPO 

บรษิทัมโีครงการทีข่ายหมดและปิดไปแล้วจ านวน 1 โครงการอยา่ง โครงการบา้นเดีย่ว ศุภารมย ์ แกรนด ์ วลิล ์ มลูคา่ 
166.45 ลา้นบาท จ านวน 69 ยนิูต ซึง่เปิดเปิดขายปี 2010 และปิดโครงการในปี 2015 ขณะทีปั่จจบุนัมโีครงการอยูร่ะหวา่ง
การด าเนินงานทัง้หมด 4 โครงการ ดงัน้ี 

1. โครงการ เดอะแกรนด ์เรสซิเดนซ ์(The Grand Residence) 
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบขนาดกลาง มลูคา่โครงการ 282 ลา้นบาท รวม 122 ยูนิต แบ่งเป็นบ้านเดีย่ว 1 ชัน้ จ านวน 

61 ยูนิต และ 2 ชัน้ จ านวน 61 ยูนิต ตัง้อยู่รมิถนนมหาสารคาม-วาปีปทุม (กม.1) ใกล้ตวัเมอืง เน้ือที่โครงการ 35 ไร่ โดย
ราคาขายบ้านเดี่ยว 1 ชัน้ เริม่ต้น 2.69 ล้านบาท และบ้านเดีย่ว 2 ชัน้ เริม่ต้น 2.90 ล้านบาท โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื
พนกังานราชการ, รฐัวสิาหกจิ และเอกชน รวมถงึเจา้ของธรุกจิสว่นตวั และนกัลงทุน  

โครงการเริม่เปิดขายวนัที่ 8 ต.ค. 2011 และเริ่มโอนกรรมสิทธิ ์29 ก.ค. 2013 ปัจจุบนัอยู่ระหว่างก่อสร้างและอยู่
ระหวา่งขาย โดย ณ สิน้ 2Q20 มยีอดขาย 99% และยอดโอนแล้ว 96% ของมูลค่าโครงการทัง้หมด โดยม ีBacklog รอโอน
อยูท่ี ่7 ลา้นบาท และคงเหลอืขาย 3 ยนิูต 

Figure 1: โครงการ เดอะแกรนด ์เรสซิเดนซ์ 

    

Source: Company 

Figure 2: ผงับริเวณโครงการ และตวัอย่างผลิตภณัฑ ์เดอะแกรนด ์เรสซิเดนซ์ 

     

Source: Company 
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2. โครงการ เดอะแกรนด ์คาแนล (The Grand Canal) 
โครงการที่อยู่อาศยัแนวราบขนาดกลาง มูลค่าโครงการ 381.69 ล้านบาท รวม 163 ยูนิต แบ่งเป็นโฮมออฟฟิศ 3 ชัน้ 

จ านวน 42 ยนิูต และทาวน์โฮม 2 ชัน้ จ านวน 121 ยนิูต ตัง้อยูร่มิคลองสมถวลิ ซึง่เป็นท าเลใจกลางเมอืงมหาสารคาม เน้ือที่
โครงการ 14 ไร่ โดยราคาขาย โฮมออฟฟิศ เริม่ต้น 3.39 ล้านบาท และทาวน์โฮม เริม่ต้น 2.29 ล้านบาท โดยกลุ่มลูกค้า
เป้าหมายคอืพนกังานราชการ, รฐัวสิาหกจิ และเอกชน รวมถงึเจา้ของธรุกจิสว่นตวั และนกัลงทุน  

โครงการเริ่มเปิดขายวนัที่ 9 มี.ค. 2014 และเริ่มโอนกรรมสทิธิ ์25 มี.ค. 2016 ปัจจุบนัอยู่ระหว่างก่อสร้างและอยู่
ระหวา่งขาย โดย ณ สิน้ 2Q20 มยีอดขาย 23% และยอดโอนแล้ว 23% ของมูลค่าโครงการทัง้หมด โดยคงเหลอืขาย 117 ยู
นิต 

Figure 3: โครงการ เดอะแกรนด ์คาแนล 

     

Source: Company 

Figure 4: ผงัโครงการ เดอะแกรนด ์คาแนล 

      

Source: Company 

3. โครงการ แกรนด ์บิซ (Grand biz) 

โครงการอาคารพาณิชยข์นาดกลาง มลูคา่โครงการ 200.28 ลา้นบาท เป็นอาคารพาณิชย ์3 ชัน้ รวม 50 ยนิูต เริม่ตน้ 
3.69 ลา้นบาท เน้ือทีโ่ครงการ 3 ไร ่ตัง้อยูร่มิถนนมหาสารคาม-โกสมุพสิยั โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอื เจา้ของธรุกจิส่วนตวั 
และนกัลงทุน ทัง้น้ี อยูร่ะหวา่งก่อสรา้งและอยูร่ะหวา่งขาย 

โครงการเริม่เปิดขายวนัที ่ 23 ก.พ. 2017 และเริม่โอนกรรมสทิธิ ์ 24 ก.ค. 2018 ปัจจบุนัอยูร่ะหว่างก่อสรา้งและอยู่
ระหวา่งขาย โดย ณ สิน้ 2Q20 มยีอดขาย 64% และยอดโอนแล้ว 60% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด โดยม ีBacklog รอโอน
อยูท่ี ่8.3 ลา้นบาท และคงเหลอืขายจ านวน 20 ยนิูต 
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Figure 5: โครงการ แกรนด ์บิซ 

    

Source: Company 

Figure 6: ผงับริเวณโครงการ 

     

Source: Company 

4. โครงการ พฤกภิรมย ์ศาลากลาง 
โครงการขนาดกลาง มูลค่า 199.35 ล้านบาท ประกอบดว้ยอาคารพาณิชย์ 3 ชัน้ 17 ยูนิต, บ้านแฝด 2 ชัน้ 38 ยูนิต 

และบา้นเดีย่ว 2 ชัน้ 10 ยูนิต รวม 65 ยูนิต ตัง้อยู่รมิถนนเลี่ยงเมอืงมหาสารคาม ใกล้ศูนยร์าชการ รมิคลองสมถวลิ  เน้ือที่
โครงการ 10 ไร่ โดยราคาขาย บ้านเดี่ยว เริ่มต้น 3.39 ล้านบาท, บ้านแฝด เริม่ต้น 2.79 ล้านบาท และอาคารพาณิชย ์
เริม่ต้น 2.99 ล้านบาท โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืพนักงานราชการ, รฐัวสิาหกจิ และเอกชน รวมถงึเจา้ของธุรกจิส่วนตวั 
และนกัลงทุน  

โครงการเริม่เปิดขายวนัที ่ 23 ม.ิย. 2020 และคาดเริม่โอนกรรมสทิธิ ์ 4Q20 ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งก่อสรา้ง โดย ณ สิน้ 
2Q20 มยีอดขาย 6% โดยม ีBacklog รอโอนอยูท่ี ่11.4 ลา้นบาท 

Figure 7: โครงการ พฤกภิรมย ์ศาลากลาง 

    

Source: Company 
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Figure 8: ผงับริเวณโครงการ 

     

Source: Company  

Figure 9: แผนท่ีตัง้โครงการในปัจจบุนั 

  

Source: Company 
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Figure 10: ขัน้ตอนการพฒันาโครงการ 

  

Source: Company 

Figure 11: ขัน้ตอนการขาย และโอนกรรมสิทธ์ิ 

  

Source: Company 

โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2017-2019 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดข้อง DHOUSE หลกัๆมาจากการขายอสงัหารมิทรพัย ์มเีพยีงปี 2017-2018 
ทีม่สีดัสว่นรายไดจ้ากการขายที่ดนิเปล่าราว 27% และ 46% ของรายไดร้วม โดยหากพจิารณาแบ่งเป็นรายโครงการในปี 
2017 รายไดข้องเดอะแกรนด ์ เรสซเิดนซ ์ และเดอะแกรนดค์าแนล คดิเป็น 36% และ 37% ของรายไดร้วม ตามล าดบั 
ขณะทีปี่ 2018 เริม่โอนกรรมสทิธิโ์ครงการแกรนดบ์ซิ ซึง่คดิเป็น 5% ของรายไดร้วม ส่วนทีเ่หลอืเป็นเดอะแกรนด ์ เรสซิ
เดนซ ์และเดอะแกรนด ์คาแนลที ่ 38% และ 11% ตามล าดบั ส่วนปี 2019 รายไดห้ลกัมาจากโครงการแกรนด ์บซิที ่ 73% 
ของรายไดร้วม แทนทีเ่ดอะแกรนด ์ เรสซเิดนซ ์และเดอะแกรนด ์คาแนลทีค่ดิเป็น 12% และ 14% ตามล าดบั  ส าหรบังวด 
6M20 โครงการเดอะแกรนด ์เรสซเิดนซม์สีดัส่วนเรง่ขึน้กลบัมาเป็นอนัดบัหน่ึงที ่52.5% รองลงมาเป็นแกรนด ์บซิ 26% และ
เดอะแกรนด ์คาแนล 21.5% ของรายไดร้วม  
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หากพจิารณาแบ่งตามประเภทของอสงัหารมิทรพัย ์ เป็นไปตามการโอนกรรมสทิธิข์องแต่ละโครงการ พบวา่ปี 2017 มี
สดัสว่นรายไดข้องบา้นเดีย่ว, โฮม ออฟฟิศ และทาวน์โฮมที ่ 36%, 19%, 18% ของรายไดร้วม ตามล าดบั สว่นปี 2018 มี
รายไดเ้พิม่จากอาคารพาณิชยจ์ากการโอนโครงการใหม ่คดิเป็น 5% ของรายไดร้วม สว่นทีเ่หลอืเป็นบ้านเดีย่ว, ทาวน์โฮม, 
โฮม ออฟฟิศเป็น 38%, 6%, 4% ตามล าดบั ขณะทีปี่ 2019 สดัสว่นจากอาคารพาณิชยข์ึน้เป็นรายไดห้ลกัที ่ 73% ของ
รายไดร้วม รองลงมาเป็นทาวน์โฮม และบา้นเดีย่วที่ 14.5% และ 12% ตามล าดบั ส าหรบังวด 6M20 มสีดัวนการขายบา้น
เดีย่ว, อาคารพาณิชย,์ ทาวน์โฮม และโฮม ออฟฟิศ คดิเป็น 52.5%, 26%, 15% และ 6.4% ของรายไดร้วม ตามล าดบั 

Figure 12: Revenue by project 

 

Source: Company, FSS Research  

Figure 13: Revenue by type of product 

 

Source: Company, FSS Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีต  
 

ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) DHOUSE มรีายไดร้วมเตบิโตเฉลีย่ 76% CAGR โดยรายไดปี้ 2018 ขยายตวั 42% 
Y-Y จากรายไดก้ารขายทีด่นิราว 31 ลา้นบาท เทยีบกบัปี 2017 ที ่ 13 ลา้นบาท สว่นยอดโอน +6% Y-Y แมเ้ริม่โอน
กรรมสทิธิโ์ครงการใหมอ่ยา่งแกรนด ์ บซิ แต่เกดิในช่วงปลายปี ท าใหร้บัรูไ้ดเ้พยีงยนิูตเดยีว ขณะทีปี่ 2019 รายไดร้วม 
+110% Y-Y แมไ้มม่บีนัทกึรายไดข้ายที่ดนิ แต่ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของธุรกจิหลกัของบรษิทัทีท่ ายอดโอนเรง่ขึน้
เกอืบ 4 เท่าตวัของปี 2018 จากการรบัรู ้Backlog โครงการแกรนด ์บซิเตม็ที ่ 

ผลประกอบการปี 2017 ขาดทุน 6 ลา้นบาท จากค่าใชจ้า่ยบรหิารที่สงูขึน้จากการปรบัโครงสรา้งองคก์รและระบบควบคมุ
ภายใน อยา่งไรกด็ ี ปี 2018 พลกิเป็นก าไร 10 ลา้นบาท หนุนจากทัง้ยอดโอนทีเ่รง่ขึน้ และอตัราก าไรขัน้ขายอสงัหาฯที่
ปรบัขึน้เป็น 47.1% เทยีบกบั 30.7% ใน 2017 จากโครงการแกรนด ์บซิ ทีม่มีารจ์ิน้ดขีึน้ หลงัปรบัเพิม่ราคาขาย รวมถงึ
ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งของโครงการเก่าทีล่ดลง หลงัปรบัเปลี่ยนชนิดของวสัดุก่อสรา้ง และตกแต่งบางชิน้ ขณะทีค่า่ใชจ้่ายการ
ขายต่อรายไดป้รบัลดต่อเน่ืองจากปี 2017 ที ่9.4% ลดลงเป็น 6.5% ในปี 2018 จากปรบัเปลีย่นนโยบายจา่ยค่าคอมมชิชัน่
ใหพ้นกังานขายจากเดมิจา่ยครึง่หน่ึงเมื่อลูกคา้จองเปลีย่นเป็นเมื่อโอนกรรมสทิธิ ์และลดลงเป็น 4.8% ในปี 2019 จากการ
ประหยดัค่าใชจ้า่ยการสง่เสรมิการขาย ทัง้น้ี ปี 2017 มอีตัราขาดทุนสทุธทิี ่12% ก่อนพลกิเป็นอตัราก าไรสทุธใินปี 2018-
2019 ที ่14.1% และ 28.7% ตามล าดบั 

สว่นก าไรสทุธงิวด 6M20 อยูท่ี ่11 ลา้นบาท หดตวั 59% Y-Y กดดนัยอดโอนทีล่ดลง 44% Y-Y จากฐานสงูใน 1H19 ทีม่ี
การเรง่โอนโครงการแกรนด ์บซิ อยา่งไรกด็ ีอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัขึน้เป็น 55.8% จาก 1H19 ที ่53.4% สว่นคา่ใช้จา่ยการ
ขายและบรหิารทรงตวั Y-Y โดยค่าใชจ้า่ยการขายต่อรายไดอ้ยูท่ี ่ 5.2% เทยีบกบั 1H19 ที ่4.6% แต่คา่ใชจ้า่ยการบรหิาร 
+23% Y-Y จากการปรบัเพิม่เงนิเดอืนและสวสัดกิารฝ่ายบรหิาร 

Figure 14: Revenue, Net Profit, Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM) 

 

Source: Company, FSS Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 
 

 

ผู้พฒันาอสงัหาชัน้น าในมหาสารคาม  

จดุแขง็ของ DHOUSE คอื เน้นพฒันาโครงการอสงัหาฯทีม่คีุณภาพ บนท าเลทีม่ศีกัยภาพทีม่คีวามสะดวกในการคมนาคม, 
มคีวามพรอ้มในดา้นสาธารณูปโภค และโครงสรา้งพืน้ฐาน รวมถงึมสีิง่อ านวยความสะดวกในพืน้ทีใ่กลเ้คยีง เช่น 
สถานศกึษา แหล่งชุมชนและแหล่งธรุกจิการคา้ มถีนนเชื่อมเมอืงสายหลกั ใกลเ้ขตพืน้ทีท่ีต่ ัง้หน่วยงานราชการ เป็นตน้ 
โดยบรษิทัมผีลติภณัฑท์ัง้ทีอ่ยูอ่าศยั และท าการคา้เชงิพาณิชย ์ ซึง่มกีลยทุธเ์ลอืกพฒันาผลติภณัฑต์ามท าเลทีต่ ัง้ เพื่อตอบ
โจทยค์วามตอ้งการของกลุ่มลูกคา้ทีแ่ตกต่างกนั ขณะทีก่ลุ่มลูกคา้เป้าหมายหลกัของบรษิทัเป็นช่วงอายุระหวา่ง 25-45 ปี 
อาชพีขา้ราชการ,พนักงานรฐัวสิาหกจิ, บุคลากรทางการแพทย,์ พนกังานเอกชน และบุคลากรทางการศกึษา มรีายได ้
15,000 – 30,000 บาท ซึง่มสีถานทีท่ างานใกล้กบัพืน้ทีต่ ัง้ของโครงการ กลุ่มถอืวา่เป็นระดบั Mid-End มรีายไดป้ระจ า และ
เป็นก าลงัซือ้หลกั โดยบรษิทัไดม้กีารท าประเมนิคณุสมบตัขิองผูกู้้ก่อนการกูจ้รงิ (Pre-approve) ท าใหม้อีตัราการปฏเิสธ
สนิเชื่อไมส่งู  

มีความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์ท่ามกลางการแข่งขนัไม่รนุแรง 

DHOUSE มหีลากหลายของผลติภณัฑท์ัง้บา้นเดีย่ว บ้านแฝด ทาวน์โอม โฮมออฟฟิศ และอาคารพาณิชย ์ เทยีบกบัคูแ่ขง่
ในพืน้ทีส่ว่นใหญ่เน้นผลติภณัฑเ์พยีงประเภทเดยีว และเปิดโครงการเพยีงรายละ 1-2 โครงการ ขณะทีก่ารแขง่ขนัของ
ตลาดอสงัหารมิทรพัยใ์นจงัหวดัมหาสารคามถอืวา่ไมร่นุแรงนัก เน่ืองจากผูป้ระกอบการรายใหญ่เลอืกพฒันาโครงการใน
จงัหวดัทีเ่ป็นหวัเมอืงหลกัของภูมภิาคอยา่ง นครราชสมีา, ขอนแก่น และอุดรธานี โดยสว่นใหญ่เป็นผูป้ระกอบการรายเลก็ 
สว่นรายใหญ่ทีอ่ยูร่ะหวา่งขายพบเพยีงรายละ 1 โครงการ อาท ิ LH เปิดโครงการสวิล ี มหาสารคาม ซึง่ราคาขายสงูกวา่ 
รวมถงึ C.P. Land ทีเ่ปิดโครงการคอนโดกลัปพฤกษ์ ขณะทีบ่รษิทัทีเ่ป็นผูป้ระกอบการทอ้งถิน่จะมคีวามไดเ้ปรยีบดา้น
ความเชีย่วชาญในพืน้ที ่และต้นทุนทีด่นิ 

ขอ้มลูของ REIC พบวา่อุปทานภาพรวมมทีีอ่ยูอ่าศยัเสนอขายใน 2H20 จ านวน 21 โครงการ รวม 755 ยนิูต ทรงตวั Y-Y 
แบ่งเป็นหน่วยขายใหม่ 88 ยนิูต และหน่วยเหลอืขาย 667 ยนิูต โดยผลติภณัฑท์ีอ่ยูร่ะหวา่งขายมากสดุเป็นทาวน์เฮา้ส ์
316 ยนิูต รองลงมาเป็นบา้นเดีย่ว 251 ยนิูต ท่ามกลางอตัราดูดซบัทรงตวัที ่1.9% 

Figure 15: คู่แข่งโครงการบ้านเด่ียว/บ้านแฝด 

 

Source: Company  
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Figure 16: คู่แข่งโครงการทาวน์โฮม และอาคารพาณิชย ์

 

Source: Company  

อสงัหาฯมหาสารคาม ขบัเคล่ือนด้วยภาคการศึกษา 

ภาคอสงัหารมิทรพัย์จงัหวดัมหาสารคามเป็นอนัดบั 5 ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ส่วนใหญ่เป็นแนวราบ โดยอา้งองิจาก
ขอ้มลูธอส. พบว่าจ านวนการโอนกรรมสทิธิท์ีอ่ยูอ่าศยัประเภทแนวราบ ของจงัหวดัมหาสารคาม ในปี 2017-2019 เตบิโต
เฉลีย่ 9% และมลูคา่การโอนกรรมสทิธิข์ยายตวัเฉลีย่ 10% CAGR ขณะทีจ่งัหวดัมหาสารคามถอืเป็นศูนยก์ลางการศกึษา
ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ ประกอบดว้ยมหาวทิยาลยัขนาดใหญ่ อาท ิ มหาวทิยาลยัมหาสารคาม มหาวทิยาลยัราชภฎั
มหาสารคาม และมหาวทิยาลยัการกฬีาแหง่ชาต ิ วทิยาเขตมหาสารคาม ท าใหเ้ศรษฐกจิของจงัหวดัถูกขบัเคลื่อนดว้ยภาค
การศกึษา ซึง่กลุ่มก าลงัซือ้หลกัมาจากบุคลากรทางการศกึษา อา้งองิขอ้มลูทีบ่รษิทัรวบรวมพบวา่ จ านวนนิสติ, นกัศกึษา 
และบุคลากรในจงัหวดัมหาสารคามรวม 62,271 คน แบ่งเป็นนิสติ 92% และทีเ่หลอืเป็นบุคลากร  

ขณะทีส่ถานการณ์การแพรร่ะบาดโควดิ-19 และมาตรการ Lockdown จะท าใหย้อดขายสะดุดในเดอืนม.ีค.-เม.ย. หลงัลูกคา้
เยีย่มชมโครงการน้อยลง รวมถงึการโอนกรรมสทิธิช์ะลอออกไป อยา่งไรกด็ ีภายหลงัรฐับาลคลาย Lockdown ยอดขายฟ้ืน
กลบัมา และถอืวา่ไดร้บัผลกระทบไมม่ากนกั เน่ืองจากพึง่พงินกัท่องเทีย่วน้อย และกลุ่มลูกคา้หลกัเป็นผูท้ีม่รีายไดป้ระจ า 

Figure 17: การโอนกรรมสิทธ์ิท่ีอยู่อาศยัแนวราบ จงัหวดัมหาสารคาม 

 

Source: GHBank, FSS Research  
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Figure 18: จ านวนนักศึกษาและบคุลากรของ 3 มหาวิทยาลยัใหญ่ในจงัหวดัมหาสารคาม 

 

 

 

 

 

 

Source: Company 

มี Hidden Asset เป็นท่ีดินท่ีมีศกัยภาพ รองรบัการเติบโตในอนาคต 

ณ สิน้ 2Q20 บรษิทัมทีีด่นิรอพฒันา จ านวน 4 แปลง รวม 97 ไร ่ตัง้อยูบ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพ และเป็นท าเลทองของจงัหวดั
มหาสารคาม เขตเทศบาลเมอืงมหาสารคาม เขตเทศบาลต าบลท่าขอนยาง และเขตเทศบาลต าบลขามเรยีง อ.กนัทรวชิยั 
ซึง่เป็นพืน้ทีต่ ัง้ของมหาวทิยาลยัมหาสารคาม มหาวทิยาลยัราชภฏัมหาสารคาม และสถาบนัการพลศกึษา วทิยาเขต
มหาสารคาม ซึง่ถอืวา่เป็น Key Driver ของการเตบิโตของผลการด าเนินงานใน 1-5 ปีขา้งหน้า 

Figure 19: ท่ีดินรอพฒันา ณ ส้ิน 2Q20 

 

Source: Company  

ทัง้น้ี บรษิทัมแีผนพฒันาโครงการในปี 2021-2022 จ านวน 2 โครงการ ดงัน้ี 

1. โครงการ U Park 
โครงการแนวราบ มลูคา่โครงการ 607 ลา้นบาท เป็นบา้นแฝด รวม 249 ยนิูต ราคาเริม่ตน้ 1.79 ลา้นบาท โดดเด่นดว้ย
ท าเลตดิถนนสายบ้านท่าขอนยาง-บา้นข ี ใกลม้หาวทิยาลยัมหาสารคามเพยีง 500 เมตร เน้ือทีโ่ครงการ 40 ไร ่ โดยกลุ่ม
ลูกคา้เป้าหมายคอืพนกังานราชการ, รฐัวสิาหกจิ และเอกชน รวมถงึเจา้ของธรุกจิส่วนตวั และนกัลงทุน คาดเปิดขาย และ
เริม่ก่อสรา้ง 1Q21 และเริม่โอนกรรมสทิธิ ์4Q21 

 

 จ านวนนกัศกึษา (คน) จ านวนบุคลากร (คน) รวม (คน) สดัส่วน (%) 

มหาวทิยาลยัมหาสารคาม 42,897 3,785 46,682 74.97 

มหาวทิยาลยัราชภฏัมหาสารคาม 13,437 1,099 14,536 23.34 

มหาวทิยาลยัการกฬีาแหง่ชาต ิ
วทิยาเขตมหาสารคาม 

1,003 50 1,053 1.69 

รวม 57,337 4,934 62,271 100 
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Figure 20: โครงการ U Park 

     

Source: Company 

Figure 21: ผงับริเวณโครงการ 

     

Source: Company 

2. โครงการ แกรนด ์บิซ 2 

โครงการส าหรบัธุรกจิการคา้ เป็นอาคารพาณิชยข์นาดกลาง มลูคา่โครงการ 127.6 ลา้นบาท รวม 40 ยนิูต ราคาเริม่ต้น 
3.19 ลา้นบาท ตัง้อยูร่มิถนนมหาสารคาม-โกสมุพสิยั เน้ือทีโ่ครงการ 3 ไร ่โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายคอืเจา้ของธรุกจิส่วนตวั 
และนกัลงทุน คาดเริม่ก่อสรา้ง 1Q21 ก่อนเปิดขาย 2Q21 และเริม่โอนกรรมสทิธิ ์2Q22 จดุเดน่คอืท าเลทีต่ ัง้เป็นจุดเชื่อมต่อ
การเดนิทางจากตวัเมอืงมหาสารคาม บนเสน้ถนนหลกัไปจงัหวดัขอนแก่น รวมถงึอยูใ่กลส้ถานทีอ่ านวยความสะดวก อาท ิ
เช่น ศูนยก์ารคา้เสรมิไทยคอมเพลก็ซ ์สถาบนัการพลศกึษาวทิยาเขตมหาสารคาม และมหาวทิยาลยัราชภฎัมหาสารคาม   

Figure 22: โครงการ แกรนด ์บิซ 2 

      

Source: Company 
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Figure 23: ผงับริเวณโครงการ 

      

Source: Company 

ทัง้น้ี หากหกัพืน้ทีท่ีม่แีผนน าไปพฒันา 2 โครงการขา้งตน้แล้ว จะยงัเหลอืทีด่นิรอพฒันาอกีกวา่ 54 ไร ่ ตัง้อยูบ่นท าเลที่ด ี
ใกลก้บัสถาบนัการศกึษาระดบัมหาวทิยาลยั ซึง่บรษิทัอยูร่ะหว่างการศกึษาเพื่อพฒันาโครงการรปูแบบใหมเ่พื่อตอบสนอง
ความตอ้งการลูกคา้กลุ่มทีห่ลากหลายเพิม่ขึน้ เป็นปัจจยัหนุนการเตบิโตในอนาคต อาท ิ โครงการคอนโดมเินียม Low rise 
รวมถงึโครงการ Mix-used ช่วยสรา้งรายไดป้ระจ า (Recurring Income) กระจายความเสีย่งจากการพึง่พงิเพยีงธุรกจิ
อสงัหาฯ อกีทัง้ ยงัสามารถเรยีก Traffic และปรบัราคาขายไดม้ากกว่าการสรา้งเพื่อขายเพยีงอยา่งเดยีว 

คาดก าไรปี 2020 ชะลอตวั ก่อนฟ้ืนตวัเด่นในปี 2021 จากการโอนโครงการใหม่ 

เราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 อยูท่ี ่ 30 ลา้นบาท อ่อนตวั 26% Y-Y ถูกกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีค่าดปรบัลดเป็น 46.5% 
เทยีบกบั 53.2% ในปี 2019 จากการปรบัวธิก่ีอสรา้งจากเดมิก่ออฐิ-ฉาบปนูเป็น Precast ซึง่มมีารจ์ิน้ต ่ากว่า เพื่อแลกกบั
ระยะเวลาก่อสรา้งทีส่ ัน้ลงเหลอื 2-3 เดอืน สว่นยอดโอนคาดชะลอ 2% Y-Y อยูท่ี ่ 139 ลา้นบาท แมม้กีารโอนกรรมสทิธิ ์
โครงการใหม ่พฤกภริมย ์ศาลากลาง แต่อยูใ่นช่วง 4Q20 ท าใหร้บัรูร้ายไดเ้ขา้มาไมม่าก เทยีบกบัในปี 2019 ทีม่กีารโอน 
Grand Biz เตม็ปี โดย ณ สิน้ 2Q20 ม ีBacklog ทีร่อรบัรูใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีอยูท่ี ่26.7 ลา้นบาท รองรบัประมาณการยอด
โอนทัง้ปีแลว้ 30% ทัง้น้ี ก าไร 6M20 อยูท่ี ่11 ลา้นบาท (-59% Y-Y) คดิเป็น 35% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ขณะทีผ่ล
ประกอบการ 2H20 คาดขยายตวั H-H จากบรรยากาศทีด่ขีึน้ หลงัรฐับาลคลายมาตรการ Lockdown ตัง้แต่เดอืนม.ิย. 
รวมถงึการเริม่โอนโครงการใหมใ่น 4Q20 

สว่นปี 2021 คาดก าไรสทุธฟ้ืินเดน่ 87% Y-Y ที ่57 ลา้นบาท หนุนจากยอดโอนคาดเรง่ขึน้แตะ 235 ลา้นบาท (+69% Y-Y) 
จากการรบัรูร้ายไดโ้ครงการพฤกภริมย ์ศาลากลาง เตม็ปี รวมถงึเริม่โอนโครงการใหม ่U Park ตัง้แต่ 4Q21 ซึง่เราคาดวา่
จะไดร้บัผลการตอบรบัที่ด ี จากจุดขายเรื่องท าเลทีต่ ัง้ทีอ่ยูใ่กลก้บัมหาวทิยาลยัมหาสารคามเพยีง 500 เมตร ทัง้น้ี การ
เตบิโตของรายได ้ สามารถชดเชยการปรบัลงของอตัราก าไรขัน้ตน้ไดห้มด คาดปรบัลดเป็น 40% จาก 43% ในปี 2020 
สาเหตุจาก 1) การก่อสรา้งใหมร่ะยะถดัไปเปลีย่นเป็นวธิ ีPrecast 2) ตน้ทุนทีด่นิโครงการ U Park สงูกวา่โครงการอื่น 3) 
โครงการ The Grand Residence ซึง่มมีารจ์ิน้ด ีคาดขายหมดไปแล้วในปี 2020  
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ DHOUSE ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2021 ที่ 10 เท่า อา้งองิกบั 11 
บรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิอสงัหารมิทรพัย์ (ตาม Figure 24) ซึง่ซือ้ขายบน PE ยอ้นหลงั 2 ปีเฉลีย่ที ่ 8.8x อยา่งไรกด็ ี
DHOUSE มคีวามสามารถในการท าก าไรที่ดกีวา่กลุ่มฯ ทัง้อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) และอตัราก าไรสทุธ ิ(NPM) สว่น ROE 
ถอืวา่ยงัสงูกวา่หลายบรษิทั ขณะทีฐ่านะการเงนิถอืวา่อยู่ในเกณฑด์ ี อตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E) ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ 
รวมถงึคาดการณ์ก าไรปี 2021 จะฟ้ืนตวัในอตัราทีส่งูกวา่กลุ่มฯ จงึองิระดบั PE ทีส่งูกวา่คา่เฉลี่ยของ 11 บรษิทัขา้งตน้
เลก็น้อย ทัง้น้ี เราไมไ่ดน้ าบมจ.แลนดแ์อนดเ์ฮ้าส ์ (LH) และบมจ. ควอลติีเ้ฮา้ส ์ (QH) มาพจิารณา เน่ืองจาก 2 บรษิทั
ดงักล่าวมทีัง้ธรุกจิอสงัหาฯ และการลงทุนในบรษิทัร่วม เทยีบกบั DHOUSE ซึง่มเีพยีงธุรกจิอสงัหาฯอย่างเดยีว 

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ DHOUSE โดยองิ PE ที ่10 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่0.07 บาท/หุน้ จงึค านวณ
ไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่0.70 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็น Implied PBV ที ่1.1 เท่า  

Figure 24: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 

Ticker Company Name 2019 GPM 

(%) 

2019 NPM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

2019 D/E 

(x) 

Avg PE 2 yrs 
(x) 

Current PE 

(x) 

Current PBV 

(x) 

AP TB AP Thailand 34.3 12.3 12.0 1.2 6.9 6.1 0.7 

ORI TB Origin Property 47.5 21.4 35.4 1.9 7.9 4.9 1.5 

PSH TB Pruksa Holding 35.4 13.4 12.7 1.0 10.2 14.2 0.6 

SIRI TB Sansiri  25.3 8.8 7.7 2.4 13.5 9.3 0.3 

LPN TB L.P.N. Development 32.2 12.5 9.7 0.8 11.2 8.3 0.5 

SPALI TB Supalai 39.4 22.6 15.2 0.6 8.8 7.7 0.9 

SC TB SC Asset 32.8 11.4 12.1 1.6 8.0 5.8 0.5 

NOBLE TB Noble Development 37.0 20.6 45.8 1.9 5.5 2.6 1.2 

RICHY TB Richy Place 2002 36.9 12.4 6.2 1.4 7.5 10.1 0.3 

PRIN TB Prinsiri 33.6 6.7 2.8 0.6 12.1 10.6 0.4 

SENA TB Senadevelopment 50.6 17.3 15.4 1.1 5.2 3.7 0.6 

 Average 36.2 16.0 15.8 1.3 8.8 7.6 0.7 

DHOUSE Dhouse Pattana 53.2 28.7 11.6 1.1    

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
 
 

 

DHOUSE มทีุนจดทะเบยีน 420 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 311.4 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 622.8 ลา้น
หุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 217.2 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็น
ครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแลว้เตม็มลูคา่ 420 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 840 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่
ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใช้เป็นเงนิลงทุนในการพฒันาโครงการตามแผนธุรกจิ และแผนการตลาดใน 
    โครงการพฤกภริมย,์ โครงการ U Park และโครงการแกรนด ์บซิ 2 

2) ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ  

3) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกจิการ 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ DHOUSE 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. นายอรรถ            เลศิรุง้พร 23.61% 17.50% 
2. ดร.พงศน์รนิทร ์    เลศิรุง้พร 23.33% 17.30% 
3. นายพงศพ์จน์       เลศิรุง้พร 23.33% 17.30% 
4. นายชาญวทิย ์      แกว้วศิษิฏ ์ 10.14% 7.52% 
5. นายชายชาญ       แกว้วศิษิฏ์ 10.14% 7.52% 
6. นายชาญณรงค ์    แกว้วศิษิฏ์ 9.45% 7.00% 
ประชาชนทัว่ไป - 25.86% 
          รวม  100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายจา่ยเงนิปันผลในแต่ละปีในอตัราไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธหิลงัจากหกัเงนิส ารองต่าง 
ๆ ทุกประเภทตามทีไ่ดก้ าหนดไวใ้นขอ้บงัคบับรษิทัและกฎหมาย หากไมม่เีหตุจ าเป็นอื่นใด และการจา่ยเงนิปันผลนัน้ 
ไมม่ผีลกระทบต่อการด าเนินงานปกตขิองบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

 
 

1. ความเส่ียงจากอตุสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัสงู 
ธรุกจิมกีารแขง่ขนัสงู โดยมผีูป้ระกอบการหลายราย ตัง้แต่รายเลก็ทีท่ าโครงการขนาดทีไ่มต่อ้งขอจดัสรร ท าให้
มรีายใหม่เขา้มาในธรุกจิอสงัหารมิทรพัยไ์ดง้า่ย  

2. ความเส่ียงจากความส าเรจ็ของโครงการท่ีเร่ิมพฒันา และโครงการในอนาคต 
ผลการด าเนินงานของบรษิทัขึน้กบัความส าเรจ็ของโครงการทีเ่ริม่พฒันาและโครงการในอนาคต โดยรายได้
และตน้ทุนไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัทัง้ภายใน และภายนอก อย่างภาวะเศรษฐกจิ, อุปสงคแ์ละอุปทานขอ
งอสงัหาฯ และภยัธรรมชาตแิละโรคระบาดทีไ่มค่าดคดิ 

3. ความเส่ียงจากโครงการท่ีกระจกุตวัในพืน้ท่ีจงัหวดัมหาสารคาม 

โครงการทัง้หมดของบรษิทัอยูใ่นจงัหวดัมหาสารคาม ซึง่หากจงัหวดัมปัีจจยัทีม่ากระทบต่อความตอ้งการซือ้
หรอืมผีูป้ระกอบการหลายรายเขา้มาในพืน้ที ่ หรอืมปัีจจยัอื่นมากระทบ เช่น ภยัพบิตัทิางธรรมชาติ, การ
เปลีย่นผงัมอืง อาจสง่ผลกระทบต่อรายไดจ้ากการขายอสงัหาฯ 

4. ความเส่ียงจากลูกค้าไม่สามารถโอนกรรมสิทธ์ิได้ตามก าหนด 

ความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัของสถาบนัการเงนิ อาจท าใหลู้กคา้มอีตัราการถูกปฏเิสธสงูขึน้ 
และไมส่ามารถโอนกรรมสทิธิไ์ดต้ามก าหนด สง่ผลใหเ้ป็นความเสีย่งต่อผลประกอบการของบรษิทัอาจไม่
เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้

5. ความเส่ียงจากการว่าจ้างผู้รบัเหมาก่อสร้างรายหลกั 

บรษิทัมรีูปแบบการบรหิารจดัการก่อสรา้ง 2 แบบคอื 1) บรษิทัควบคุมงานและจดัหาวสัดุอุปกรณ์เอง (ว่าจา้ง
ผูร้บัเหมาส่วนงานย่อย) 2) ว่างจา้งผูร้บัเหมาเบด็เสรจ็ทัง้ส่วนวสัดุก่อสรา้งและแรงงาน ซึ่งบางโครงการอย่าง
โครงการแกรนด ์บซิ ไดจ้า้งผูร้บัเหมาเบด็เสรจ็คอื บรษิทั พบี ีเอน็จเินียร ์จ ากดั 

6. ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎหมายกฎระเบียบ 

การเปลีย่นแปลง กฎหมาย และกฎระเบยีบ เกี่ยวกบัธุรกจิอสงัหาทรพัย ์อาท ิอาท ิขอ้ก าหนดการจดัสรรที่ดนิ
ตาม พ.ร.บ. จดัสรรทีด่นิ กฎระเบยีบเกี่ยวกบัการก าหนดเขตการใช้ประโยชน์ที่ดนิ (Zoning) กฎหมายผงัเมอืง 
การวางผงัจราจร เป็นต้น รวมถึงรฐัลาลหรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้มีการออกนโยบายหรือเปลี่ยนแปลง
นโยบาย อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินธรุกจิทัง้ทางตรงและทางออ้ม 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  47 67 142 139 235 

Cost of sales  27 27 66 74 134 

Gross profit 20 41 75 65 101 

SG&A  19 22 21 22 27 

Operating profit 1 18 54 43 74 

Other income 1 0 0 1 1 

EBIT 2 19 54 43 74 

EBITDA 5 20 55 44 76 

Interest charge  7 7 4 5 4 

Tax on income  1 2 10 8 14 

Earnings after tax  -6 10 41 30 57 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit -6 10 41 30 57 

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Net profit -6 10 41 30 57 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash  3 0 31 84 132 

Accounts receivable 0 0 0 0 0 

Inventory 177 196 151 146 213 

Other current asset 0 2 0 1 1 

Total current assets 180 198 182 232 345 

Investment 536  529   529   529   399  

PPE 4 4 12 13 15 

Other assets 2 5 7 11 12 

Total Assets 722 736 730 785 771 

Short term loan 260 289 341 260 210 

Account payable 4 5 2 3 5 

Current maturities 81 89 1 1 5 

Other current liabilities  13 12 5 15 15 

Total current liabilities 359 395 349 279 235 

Long term debt 61 28 24 31 21 

Other LT liabilities 1 2 5 6 11 

Total liabilities 421 425 378 315 267 

Registered capital 360 360 311 420 420 

Paid-up capital 360 360 311 420 420 

Share Premium 0 0 0 -10 -10 

Legal reserve 0 0 0 2 2 

Retained earnings  0 -49 40 58 92 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 301 311 351 470 504 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit nm 10 41 30 57 

Deprec. & amortization nm 1 1 1 1 

Change in working capital nm -15 39 10 70 

Other adjustments nm 0 0 0 0 

Cash flow from operations nm -4 80 42 128 

Capital expenditure nm -2 -8 -3 -3 

Others nm 0 0 0 0 

Cash flow from investing nm -2 -8 -3 -3 

Free cash flow nm -6 72 39 125 

Net borrowings nm 4 -41 -74 -55 

Equity capital raised nm 0 -49 99 0 

Dividends paid nm 0 49 -11 -23 

Others nm 0 0 0 1 

Cash flow from financing nm 4 -41 14 -78 

Net change in cash   nm -2 31 53 47 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue nm 42.4 110.1 -2.1 69.2 

EBITDA nm 302.6 182.8 -20.2 71.1 

Net profit nm -267.0 326.9 -25.6 87.3 

Normalized earnings nm -267.0 326.9 -25.6 87.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 43.0 60.3 53.2 46.5 43.0 

EBITDA margin 10.3 29.0 39.1 31.9 32.2 

EBIT margin 4.9 27.4 38.4 31.1 31.7 

Normalized profit margin -12.0 14.1 28.7 21.8 24.2 

Net profit margin -12.0 14.1 28.7 21.8 24.2 

Normalized ROA -0.8 1.3 5.6 3.9 7.4 

Normalize ROE -1.9 3.1 11.6 6.4 11.3 

Normalized ROCE -1.6 2.8 10.7 6.0 10.6 

Risk (x)      

D/E 1.4 1.4 1.1 0.7 0.5 

Net D/E  1.4 1.4 1.0 0.5 0.3 

Net debt/EBITDA 86.0 21.7 6.3 5.2 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -1.59 2.65 11.31 0.04 0.07 

Normalized EPS -1.59 2.65 11.31 0.04 0.07 

EBITDA 1.35 5.44 15.39 0.05 0.09 

Book value 83.67 86.26 97.57 0.56 0.60 

Dividend 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 

Par 100.00 100.00 86.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E -0.4 0.2 0.1 16.6 8.9 

Norm P/E -0.4 0.2 0.1 16.6 8.9 

P/BV 0.0 0.0 0.0 1.1 1.0 

EV/EBITDA 58.5 18.0 6.3 18.5 11.0 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 2.4 4.5 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

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

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

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

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

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

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

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

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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