
Company Background
ด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์แนวรำบเพื่อกำรอยู่อำศัยในพื้นที่ ใน
เขต 9 และเขต Binh Chanh ของเมือง Ho Chi Minh เน้นพัฒนำที่อยู่อำศัย
เช่น ทำวน์เฮำส์ คอนโดมิเนียม และวิลล่ำที่มีควำมหรูหรำและปัจจุบันขยำย
ตลำดไปสู่ที่อยู่อำศัยที่มีรำคำระดับกลำงมำกขึ้น ปัจจุบันครอบครองที่ดิน
เปล่ำอยู่อีกกว่ำ 600 เฮกตำร์ ด้วยเหตุนี้ท ำให้เป็นบริษัทอสังหำริมทรัพย์ที่
ถือครองที ่ดินมำกที ่ส ุด เป็นอันดับสองใน เมือง Ho Chi Minh รองจำก 
Vinhomes

รำยได้โตแบบก้ำวกระโดดใน 1Q23
ใน 1Q23 บริษัทมีรำยได้เพิ่มขึ้น +198%YoY อยู่ที่ VND425.3bn และก ำไรสุทธิ 
ที ่  VND200bn ลดลง -33.1%YoY หนุนโดยกำรส่งมอบยูนิตที ่ เพิ ่มขึ ้น ใน
โครงกำร Classia ในเขต 9 ของเมือง Ho Chi Minh บริษัทเผยว่ำหำกนับจนถึง
สิ้นไตรมำส 1 ของปี 2023 โครงกำร Classia ถูกขำยไปแล้วประมำณ 115 จำก
ทั้งหมด 167 ยูนิต

เปิดตัวโครงกำรใหม่อย่ำงต่อเนื่องใน 2H23
บริษัทยังคงจะเปิดตัวเพิ่มอีก 2 โครงกำรในปลำยปีนี้ ได้แก่ Clarita โครงกำร
คอนโดมิเนียม low-rise ในเมือง Thu Duc และ Privia โครงกำรอพำร์ตเมนต์
High-rise ในเขต Binh Tan ซึ่งในระยะยำวนักวิเครำะห์ HSC คำดว่ำยอดกำร
ขำยล่วงหน้ำ  (Presale) จะเพิ ่มขึ ้นอย่ำงแข็งแกร่ง ในปี  2025 เมื ่อ โครงกำร 
"‘Mega township" ของ KDH ใน Tan Tao A เขต Binh Tan ได้เริ่มพัฒนำ ซึ่ง
โครงกำรนี้มีพื้นที่รวม 330 เฮกตำร์ ที่จะประกอบด้วยที่อยู่อำศัยทั้งแนวรำบและ
แนวสูง และจะเริ่มด ำเนินกำรก่อสร้ำงช้ำสุดไม่เกินต้นปี 2025

จับมือกับ Keppel พัฒนำโครงกำรใน Thu Duc 
ในปลำยเดือนพฤษภำคมที่ผ่ำนมำ บริษัทได้ท ำข้อตกลงทำงธุรกิจกับบริษัทจำก
สิงค์ โปร์อย่ำง  Keppel Corporation Limited และ  Keppel Vietnam Fund
(KVF) หรือเรียกว่ำ Keppel Consortium ซึ่งตกลงขำยหุ้น 49% ในโครงกำรที่
อย ู ่ อ ำศ ั ย  2  โ คร งกำรท ี ่ อย ู ่ ต ิ ดก ั น ใน เ ขต  Thu Duc ค ิ ด เป ็ นม ู ลค ่ ำ รวม 
VND3,180bn
KDH ยังคงถือหุ้นส่วนที่เหลืออีก 51% และจะร่วมพัฒนำโครงกำรเหล่ำนี้กับทำง 
Keppel Consortium โดยวำงแผนที่จะร่วมกันพัฒนำบ้ำนพร้อมที่ดินมำกกว่ำ 
200 หลังและอพำร์ตเมนต์มำกกว่ำ 600 ยูนิตบนพื้นที่ทั ้งหมดประมำณ 11.8 
เฮกตำร์  ค่ำใช้จ่ำยในกำรพัฒนำโครงกำรโดยรวมค่ำที ่ดินแล้ว จะอยู ่ที ่รำว 
VND10,200bn ซึ่งได้รับกำรอนุมัติให้มีกำรพัฒนำที่ดินแล้วทั้งสองแห่ง

มุมมองนักวิเครำะห์ HSC
นักวิเครำะห์กล่ำวว่ำบริษัทจะยังคงมุ่งเน้น ไปที่ธุรกิจอสังหำริมทรัพย์ที่มีรำคำ
ปำนกลำงเพื่อตอบโจทย์ “อุปสงค์ที่แท้จริง” ของตลำด อีกทั้ง KDH มีงบดุลที่
แข็งแกร่งและน่ำจะได้รับผลกระทบเพียงเล็กน้อยจำกภำวะสภำพคล่องของธุรกิจ 
ในระยะยำวนักวิ เครำะห์คำดว่ำบริษัทจะได้รับโอกำสจำกกำรพัฒนำตลำด
อสังหำริมทรัพย์ ใน Ho Chi Minh เนื่องจำกมีจ ำนวนที่ดินที่ เหลืออยู่มำก และ
บริษัทได้แสดงให้เห็นถึงศักยภำพในกำรปรับตัวท่ำมกลำงควำมท้ำทำยของธุรกิจ
อสังหำริมทรัพย์
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Revenue Breakdown

Industry                 
Last Price              
Bloomberg TP      
Upside/Downside 

ใ น  1Q23 รำย ได ้ ห ล ั ก เ ก ื อบ  9 8% มำจำกกำรข ำย
อสังหำริมทรัพย์ 1.9% มำจำกกำรบริกำรต่ำงๆ และเพียง 
0.2% มำจำกกิจกำรปล่อยเช่ำอสังหำฯ

13 JUNE 23

97.9%

1.9% 0.2%

Pro p er t y  Sa le Serv ice  R en d er in g Lease  Op erat in g  

Valuation 22A 23E 24E

P/E (x) 19.0 21.0 21.8

P/B (x) 1.85 1.71 1.60

Financial
(VND bn)

22A 23E 24E

Net Sales 2,912 2,755 4,772

Gross Profit 1,383 1,684 2,817

Net Income 1,064 1,026 1,698

EBIDA 1,315 1,405 2,311

EPS (VND/share) 1,657 1,300 2,202

Dividend Yield (%) 0 0 3.36
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Real Estates
VND30,500
VND35,416
16.1%



DISCLAIMER:รำยงำนฉบับนี้จัดท ำโดยบริษัทหลักทรัพย์  ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด ( มหำชน )  “บริษัท” ข้อมูลที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้ถูกจัดท ำขึ ้ นบนพื้นฐำนของ
แหล่งข้อมูลที่ เชื่อว่ำหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และควำมถูกต้อง อย่ำงไรก็ตำมบริษัทไม่รับรองควำมถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดั งกล่ำว ข้อมูลและควำมเห็นที่
ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้อำจมีกำรเปลี่ยนแปลง แก้ ไข หรือเพิ่มเติมได้ตลอดเวลำโดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบล่วงหน้ำ บริษัทไม่มีควำมประสงค์ ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้
ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ตำมที่ปรำกฏในรำยงำนฉบับนี้  รวมทั้งบริษัทไม่ ได้รับประกันผลตอบแทนหรือรำคำของหลักทรัพย์ตำมข้อมูล ที่ปรำกฏแต่อย่ำงใด 
บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อควำมเสียหำยใดๆ ที่ เกิดขึ้นจำกกำรน ำข้อมูลหรือควำมเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้ ไม่ว่ำกรณีใดก็ตำม ผู้ลงทุนควร ศึกษำข้อมูลและใช้ดุลยพินิจ
อย่ำงรอบคอบในกำรตัดสินใจลงทุนบริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ ในข้อมูลและควำมเห็นที่ปรำกฏอยู่ ในรำยงำนฉบับนี้  ห้ำมมิให้ผู้ ใดน ำข้อมูลและควำ มเห็นในรำยงำนฉบับนี้ ไปใช้
ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท ำซ ้ำ น ำออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสำธำรณชนไม่ว่ำทั้งหมดหรือบำงส่วน โดยไม่ได้รับอนุญำตเป็นลำยลักษณ์อักษรจำก บริษัทล่วงหน้ำ กำร
ลงทุนในหลักทรัพย์มีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลและพิจำรณำอย่ำงรอบคอบก่อนกำรตัดสินใจลงทุน
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