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พฤกษา โฮลดิ�ง– PSH 17 พฤษภาคม 2565 
 

 
XD - Date 

Period X-Date       DPS(Bt) 

01/07/21-31/12/21 10/03/2022 0.65 
01/01/21-31/12/20 27/08/2021 0.31 
01/07/20-31/12/20 11/03/2021 0.65 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 12.10 บาท 

Upside/Downside -5% 

Median Consensus 11.90 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 12.70 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ํ�าใน � ปี 15.60/12.00 บาท 
มลูค่าตลาด 27,794 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์�) 2,188 ลา้นหุน้ 
Free Float 28.36% 
Foreign Limit/Available 40%/35.90% 
NVDR in hand (% of share) 2.06% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 1,808.15 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

กาํไร  1Q65 ตํAากวา่เป้า จากความล่าช ้าของการก่อสร ้าง  
• PSH รายงานกาํไรสุทธ ิ 1Q65 ท ีA 522 ล้านบาท ปร ับตวัลดลง 44.2% QoQ และ 9% 

YoY 
• รายงานรายได้รวมท ีA 5.92 พนัล้านบาท ปร ับตวัลดลง 34.2% QoQ และ 14% YoY  
• คาดการโอนใน 2Q65 จะเติบโตได้ QoQ จากยอด Backlog แนวราบท ีAคาดว่าจะเร ิAม

โอนได้ตอ่เนืAอง และจะมีการโอนโครงการคอนโดใหม่ 7 โครงการในช่วง 2H65   
• คาดกาํไรปี 2565 ท ีA 2.94 พ ันล้านบาท เติบโต 25% YoY จากการควบคุมค่าใช ้จ่าย

และการโอนโครงการใหมท่ ีAม ี Gross Margin สูงข ึ�น 
• ยังคงแนะนํา “ถอื” ท ีAราคาเป้าหมาย 12.10 บาท  
1Q65 Earnings Result 

• PSH รายงานกาํไรสทุธิ 1Q65 ที� 522 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 44.2% QoQ และ 9% 
YoY 

• รายไดจ้ากการโอนอยู่ที� 5.68 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 36% QoQ และ 18% YoY โดย
ที�เป็นสดัส่วนรายไดจ้ากการโอนโครงการแนวราบที� 5 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 39% 
QoQ และ 27% YoY โดยการปรบัตวัลดลงเป็นผลมาจากความล่าชา้ของการก่อสรา้ง 
และมีรายไดจ้ากการโอนโครงการคอนโดที� 1.4 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 56% QoQ 
และ 22% YoY โดยที�ใน 1Q65 ยงัไม่มีการเริ�มโอนโครงการคอนโดใหม่  

• รายไดจ้ากโรงพยาบาลอยู่ที� 243 ลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ cน58% QoQ หลงัจากเริ�ม
ใหบ้รกิารเมื�อเดือนพ.ค. 2564  

• ระดบั Gross Margin ใน 1Q65 อยู่ที�  29.7% อ่อนตวัลงจากระดบั 31.7% ใน 4Q64 แต่
ปรบัตวัสงูขึ cนจากระดบั 26.7% ใน 1Q64  

• ยอด Presales ใน 1Q65 อยู่ที� 5.34 พนัลา้นบาท Flat QoQ แต่ปรบัตวัลดลง 23% YoY 
และนบัเป็น 17% ของเป้าที� 3.1 หมื�นลา้นบาท  

คงคาดการณก์าํไรปี 2565 ท ีA 2.94 พ ันล้านบาท 
เรายงัคงคาดการณก์าํไรปี 2565 ที� 2.94 พนัลา้นบาท โดยที�รายไดจ้ากยอดโอนปี 2565 คาดวา่อยู่
ที� 3.00 หมื�นลา้นบาท และมียอด Backlog รวมอยู่ที�  2.02 หมื�นลา้นบาท เป็นยอดของโครงการ
แนวราบที� 3.9 พนัลา้นบาท และเป็นยอดจากกลุ่มคอนโดที�รอโอนในปี 2565 ที� 1.48 หมื�นลา้น
บาท หากรวมยอดโอนใน 1Q65 และยอด Backlog ที�รอโอนจะนบัเป็น 81% ของที�เราคาดการณ์
ที� 3.0 หมื�นลา้นบาท โดยในชว่ง 2H65 จะเริ�มโอนโครงการคอนโดใหม่ 7 โครงการ มลูคา่รวม
โครงการที� 1.52 หมื�นลา้นบาท    

ยังคงแนะนาํ “ถือ” ท ีAราคาเป้าหมาย 12.10 บาท 
เรายังคงแนะนาํ “ถือ” ที�ราคาเป้าหมาย 12.10 บาท จากการอิงค่า EPS 2565F ที� 1.34 บาท/หุน้ 
และ PE ที� 9.0X  ดว้ยปัจจยัสนบัสนุนดงันีc (1) รายไดย้งัไม่สามารถกลบัสู่ระดบั Pre-COVID-19 
ได ้(2) ยอดยกเลิกจากกลุ่มคอนโดยงัอยู่ระดับสงูที�กว่า 30% (3) คาดกาํไรถูกกดดนัระยะกลาง
จากธุรกิจโรงพยาบาลที�คาดว่าจะมีผลขาดทุนในช่วง 2-3 ปีแรก (4) เริ�มมีการกระจายการลงทนุ
ไปยงัธุรกิจที�จะสรา้ง Synergy ใหก้บักลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 
Sales(Bt mn)  39,885   29,244   28,311   30,409   32,190  
EBITDA(Bt mn) 7,522 4,386 3,894 4,675 5,508 
Net Profit (Bt mn) 5,359 2,771 2,353 2,943 3,683 
EPS (Bt) 2.41 1.27 1.07 1.34 1.68 
EV/EBITDA (x) 6.32 9.76 10.29 9.56 8.70 
PER(x) 7.48 11.85 13.02 9.00 7.19 
DPS(Bt) 1.55 0.96 0.96 0.54 0.67 
Div Yield (%) 8.61% 6.40% 6.86% 4.44% 5.56% 
ROE (%) 12.24% 6.33% 5.34% 6.39% 7.61% 
P/BV 0.93 0.76 0.71 0.59 0.56 

Source: PSH, Trinity Research 
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■ ปัจจัยเสีAยง 
1) การแข่งขนัที�สงู อาจกดดนัอตัราการทาํกาํไร 
2) ราคาที�ดินปรบัตวัสงูอย่างต่อเนื�องส่งผลใหม้ีตน้ทนุที�สงูขึ cน 
3) ระดบัหนีcครวัเรือนยงัคงกดดนัยอดสินเชื�อจากธนาคาร 
 

Assumptions:  
P/E 9.0X  
Gross profit margin 31% 
SG&A expense 15.0% 
Net profit margin  9.7% 

 
 

PSH: Financial Statement 
 

 
Source: Trinity Research 

 

 
 
 
 

 
 
 
 

 

PSH's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY
Revenues

Sales 6,888     6,362     6,058     9,002     5,923     -34.2% -14.0%

COGs 4,951     4,444     4,187     6,081     4,047     -33.4% -18.3%

Gross profits 1,937     1,918     1,871     2,921     1,875     -35.8% -3.2%

Other income 9            27          33          50          58          15.4% 529.9%

SG&A 1,039     1,099     1,179     1,437     989        -31.2% -4.8%

EBITDA 908        847        724        1,535     945        -38.4% 4.1%

Depreciation&Amortisation 101        112        126        126        119        -5.6% 17.3%

Interest expense 144        146        129        130        120        -8.1% -17.0%

Income tax 153        150        125        278        158        -43.2% 3.5%

Minority interest 10          11          9            20          11          -43.8% 9.7%

Equity from subsidiary 107        (1)           (4)           8            15          81.3% -86.3%

Net profit before extra item 606        427        331        988        552        -44.2% -9.0%

Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         -         - -

Net profit (loss) 606        427        331        988        552        -44.2% -9.0%

EPS (Bt) before extra item 0.27 0.19 0.15 0.44 0.25 -44.2% -9.0%

EPS (Bt) 0.27 0.19 0.15 0.44 0.25 -44.2% -9.0%
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PRUKSA HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 39,885 29,244 28,311 30,409 32,190

Cost of good sold (25,303) (19,422) (19,664) (21,477) (21,853)

Gross Profit 14,582 9,823 8,647 8,932 10,336

SG&A (7,060) (5,437) (4,754) (4,257) (4,828)

EBITDA 7,522 4,386 3,894 4,675 5,508

Depreciation & Amortization (451) (455) (465) (476) (699)

EBIT 7,071 3,931 3,429 4,199 4,809

Equity Shares (0) 0 110 115 117

Financial Costs (324) (515) (550) (637) (355)

Other Income 267 269 119 120 150

Pretax Profit 7,014 3,685 3,108 3,797 4,721

Tax (1,555) (858) (705) (736) (921)

Net Profit before minority 5,459 2,827 2,403 3,061 3,800

Less Minority Interest (100) (56) (51) (118) (118)

Net Profit before Extra. 5,359 2,771 2,353 2,943 3,683

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 5,359 2,771 2,353 2,943 3,683

EPS (Bt) 2.41 1.27 1.07 1.34 1.68

2,226 2,189 2,189 2,189 2,189

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 1,774 1,337 3,348 1,200 1,450

  Accounts receivable -net 0 0 37 0 0

  Inventories 76,244 66,863 56,775 58,840 59,872

  Other current assets 1,737 1,653 1,716 1,809 1,887

Total Current Assets 79,756 69,853 61,876 61,849 63,209

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 5,238 6,010 6,566 8,089 9,390

Others 1,787 2,411 3,610 3,247 3,428

Total Assets 86,782 78,273 72,052 73,185 76,027

  Loans and O/D from banks 6,000 1,500 4 16 35

  Account payable-trade 3,855 1,800 1,350 1,706 1,736

  Current portion 1 yr L/T loans 50 200 400 1,509 3,198

  Other current liabilities 14,669 12,565 16,148 15,065 12,160

Total Current Liabilities 24,574 16,065 17,902 18,297 17,130

Long-term liabilities 17,950 16,557 9,207 7,474 9,404

Other 466 1,865 870 1,368 1,119

Total Liabilities 42,990 34,487 27,979 27,139 27,653

  Paid-up share capital 2,226 2,189 2,189 2,189 2,189

  Premium on share capital 1,873 1,873 1,873 1,873 1,873

  Legal reserve 224 224 224 224 224

  Unappropriated  38,877 38,876 39,128 40,895 43,106

  Others (144) (115) (89) 0 0

Total Equity before MI 43,056 43,047 43,324 45,180 47,391

Minority Interest 736 740 748 866 984

Total Equity 43,792 43,786 44,072 46,045 48,374

Total Liabilities & Equity 86,782 78,273 72,052 73,185 76,027
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PRUKSA HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pretax Prof it 7,014 3,685 3,108 3,797 4,721

Depreciation 451 455 465 476 699

Change in Working Capital 3,888 (1,394) (9,814) (422) 2,527

Others (9,650) (4,324) 4,101 (5,991) (10,088)

CF from Operating Activities 1,703 (1,578) (2,140) (2,140) (2,140)

Capital Expenditure (1,124) (3,156) (4,280) (4,280) (4,280)

Others (998) (1,272) (1,858) (2,000) (2,000)

CF from Investing Activities (1,028) 3,898 6,252 1,168 3,861

Capital Raising (163) 1,238 746 0 0

Net Proceeds from debt 1,122 1,478 987 987 987

Cash Dividend (3,502) (2,758) (2,101) (1,176) (1,471)

others 2,198 (2,716) (1,733) (987) (987)

CF from Financing Activities (345) (2,758) (2,101) (1,176) (1,471)

Net change in Cash 330 (438) 2,011 (2,148) 250

Beginning Cash 1,445 1,774 1,337 3,348 1,200

Ending Cash 1,774 1,337 3,348 1,200 1,450

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 2.41 1.27 1.07 1.34 1.68

DPS 1.55 0.96 0.96 0.54 0.67

BV 19.34 19.67 19.80 20.64 21.65

CF -0.50 -1.44 -1.96 -1.96 -1.96

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.25 4.35 3.46 3.38 3.69

Quick Ratio 0.14 0.19 0.28 0.16 0.19

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 35.43% 32.03% 28.90% 27.81% 29.94%

EBITDA Margin 18.86% 15.00% 13.75% 15.37% 17.11%

EBIT Margin 17.73% 13.44% 12.11% 13.81% 14.94%

Net Margin 13.44% 9.47% 8.31% 9.68% 11.44%

ROE 12.24% 6.33% 5.34% 6.39% 7.61%

Efficiency Ratio

ROA 6.18% 3.54% 3.27% 4.02% 4.84%

ROFA 102.30% 46.10% 35.83% 36.38% 39.22%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.97 1.00 0.80 0.65 0.60

Net Debt to Equity 0.52 0.39 0.14 0.17 0.24

Interest Coverage Ratio 21.84 7.63 6.24 6.59 13.55

Growth      

Sales Grow th -11.17% -26.68% -3.19% 7.41% 5.86%

EBITDA Grow th -7.74% -41.69% -11.22% 20.06% 17.82%

Net Prof it Grow th -11.02% -48.30% -15.09% 25.09% 25.14%

EPS Grow th -11.02% -47.40% -15.09% 25.09% 25.14%

Valuation

PER (x) 7.48 11.85 13.02 9.00 7.19

P/BV (x) 0.93 0.76 0.71 0.59 0.56

EV/EBITDA (x) 6.32 9.76 10.29 9.56 8.70

P/CF (x) -0.65 -0.23 -0.17 -0.17 -0.17

Dividend Yield (%) 8.61% 6.40% 6.86% 4.44% 5.56%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


