
 

 

 

2Q65 กำไร 669 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 30% YOY และ 13% QOQ จากการโอนฯของ 
BACKLOG แนวราบ และส่งมอบ Q-สุขุมวิท 1 ยูนิต รวมถึงระบายสต๊อกคอนโดฯ 
THE TRUST BTS ERAWAN หนุนต่อยอดโอนฯ ดีขึ้น แม้ต้องแลกกับมาร์จิ้นอ่อน
ตัว แต่ชดเชยได้กับ SG&A/SALES ที่ลดลง และรับส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น 

แรงหนุนจากการเปิด 5 โครงการแนวราบใหม่ มูลค่า 8.6 พันล้านบาทใน 2H65 และ
ทำตลาดเพิ่มในกลุ่มคอนโดฯ เฉพาะอย่างยิ่ง Q-สุขุมวิท รวมถึงการดำเนินงานที่ดี
ต่อเนื่องของธุรกิจโรงแรม และบริษัทร่วม HMPRO คาดผลักดัน 2H66 เติบโตขึน้
จาก 1H66 คงประมาณการเดิม แนะนำ OUTPERFORM ที่ FV 2.76 บาท โดยคาด 
QH จ่ายปันผล 1H66 หุ้นละ 0.05 บาท หรือ 2.2% 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 2.06/2.16 บาท 
แนวต้าน : 2.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 1,670 2,396 2,405 2,618 2,798
Norm Profit (ลบ) 1,670 2,396 2,405 2,618 2,798
Norm EPS (บำท) 0.16 0.22 0.22 0.24 0.26
Norm PER (เท่ำ) 14.5 10.1 10.1 9.2 8.7
DPS (บำท) 0.10 0.14 0.14 0.15 0.16
Dividend Yield (%) 4.4 6.2 6.2 6.7 7.2
BV (บำท) 2.52 2.60 2.68 2.78 2.89
PBV (เท่ำ) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
EV/EBITDA (เทำ่) 15.4 11.2 11.3 10.9 10.6

กำไร 2Q66 ที่ดี คาดนำสู่ปันผล 1H66 ที่ 2.2%  9 สิงหาคม 2566 

QH 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.26 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 2.76 
Upside (%) 22.0 
Dividend yield (%) 6.2 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULT NOTES 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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กำไร 2Q66 เติบโตดีทั้ง YoY และ QoQ 
งวด 2Q66 กำไร 669 ล้านบาท เติบโต 30% yoy และ 13% qoq หนุนจากรายได้
ขายอสังหาฯ สูงขึ้น 7.6% yoy และ 33% qoq เท่ากับ 2.12 พันล้านบาท แบ่งเป็น
แนวราบ 1.73 พันล้านบาท และคอนโดฯ 391 ล้านบาท ซึ่งในนี้มีการส่งมอบ Q-
สุขุมวิท 1 ยูนิต มูลค่า 110 ล้านบาท และอีกราว 150 ล้านบาท มาจากการ
ระบายสต๊อกโครงการ The Trust BTS Erawan แม้ต้องแลกกับมาร์จิ้นขายที่ต่ำ 
ทำให้ Gross Margin ขายเฉลี่ย 2Q66 ลดลงอยู่ที่ 31.9% (มาร์จิ้นแนวราบ 35% 
และคอนโดฯ 17.7%) เทียบกับ 34% งวดปีก่อน และ 33.6% งวดก่อน อย่างไรก็ดี
การคุมค่าใช้จ่ายได้ดี ทำให้ SG&A/Sales ลดลงเป็น 20.7% จาก 24.2% และ 
25.3% ใน 2Q65 และ 1Q66 ตามลำดับ รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 438 
ล้านบาท (+21% yoy,-5%qoq) จาก HMPRO และ LHFG เข้ามาหนุนกำไรข้างต้น  

2H66 มีแรงหนุนจากเปิด 5 โครงการใหม ่
การดำเนินงาน 2H66 มีปัจจัยขับเคลื่อนจากการเปิดตัวโครงการแนวราบใหม่มาก
ขึ้น 5 โครงการ มูลค่า 8.6 พันล้านบาท (เทียบกับ 1H66 เปิด 2 โครงการ มูลค่า 
2.3 พันล้านบาท) โดยในนี้ 3 โครงการจะเน้นไปที่บ้านเดี่ยวระดับ Hi-End แบรนด ์       
“ลัดดารมย์ และวรารมย”์ มูลค่า 3.6 พันล้านบาท ย่านราชพฤกษ์ตัดใหม่, 
พุทธมณฑสาย 3 และประชาอุทิศ  ถือเป็นทำเลที่น่าสนใจและมีความต้องการที่พัก
อาศัยสูง คาดช่วยหนุนต่อยอดขายและโอนฯ มากขึ้น นอกเหนือจากการทำตลาด
เพิ่มเติมในกลุ่มคอนโดฯ โดยเฉพา Q-สุขุมวิท ที่ได้รับอานสิงค์จากการเข้ามาของ
นักท่องเที่ยวและนักลงทุนต่างชาติ ขณะที่การดำเนินงานของธุรกิจโรงแรม และ
บริษัทร่วมอย่าง HMPRO จะยังมีแนวโน้มที่ดีต่อเนื่องตามภาคท่องเที่ยว และขยาย
สาขา โดยฝ่ายวิจัยคงประมาณการอย่างอนุรักษ์นิยม คาดกำไรปี 2566 ใกล้เคียง
ปีก่อนที่ 2.4 พนัล้านบาท (กำไร 1H66 คิดเป็น 52% ของเป้าทั้งปี)  

OUTPERFORM…FV ที่ 2.76 บาท  
จากการดำเนินงาน 2H66 จะดีขึ้น HoH ขณะที่ความผันผวนของกำไรน้อยกว่า
บริษัทอื่น เนื่องจากโครงสร้างรายได้มาจากกลุ่มแนวราบ และกำไรมาจากส่วนแบ่ง
กำไรบริษัทร่วมเป็นหลัก (คิดเป็นสัดส่วนราว 70% ของกำไรรวม) ทำให้การลงทุน
ใน QH เหมาะสำหรับนักลงทุนระยะกลาง-ยาว ที่ชอบความผันผวนต่ำ และเน้นรับ
เงินปันผลมากกว่า 6% ต่อป ีคงแนะนำ OUTPERFORM ที่ราคาเป้าหมาย 2.76 
บาท (อิง SOTP) โดยคาด QH จ่ายปันผล 1H66 หุ้นละ 0.05 บาท หรือ 2.2%  
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ESG 

Environment (E) 
• สนับสนุนกิจกรรมอันเป็นประโยชน์ต่อสิ่งแวดล้อม เช่น ให้มีการแยก

ประเภทขยะออกเป็นหมวดหมู่ ก่อนนำไปจัดทิ้งต่อไป, เลือกใช้วัสดุที่
ผู้ผลิตมีความใส่ใจส่ิงแวดล้อม รวมถึงมีระบบ Q.Health เพื่อการควบคุม
และปรับสมดุลสภาพอากาศภายในบ้าน ช่วยลดความอบอ้าว และ
หมุนเวียนอากาศภายในบ้าน ฯลฯ 

• พัฒนาระบบก่อสร้างเพื่อลดระยะเวลาในการก่อสร้าง และลดผลกระทบ
จากงานก่อสร้างที่เกิดกับชุมชนโดยรอบ เช่น ลดขยะ ฝุ่นละออง หรือของ
เสีย รวมถึงใช้วัสดุทดแทนในการก่อสร้างบ้าน เพื่อช่วยลดการใช้วัสดุจาก
ธรรมชาติจริง 

Social (S) 
• มีแนวทางปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นทางธรรมตามบรรทัดฐานที่เป็น

สากล โดยให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมตามความรู้ ความสามารถของ
พนักงาน, ส่งเสริมพัฒนาความรู้ ตลอดจนการให้รางวัลและบทลงโทษ
ต้องอยู่บนพื้นฐานความถูกต้อง 

• ให้ความสำคัญกับคุณภาพสังคมในโครงการ เน้นความปลอดภัยของ
ลูกค้า รวมถึงสังคมโดยรอบ ส่งเสริมและรับผิดชอบต่อชุมชนในบริเวณ
รอบ ๆ พื้นทีบ่ริษัท และบริษทัย่อยที่ดำเนินธุรกิจอยู่ 

Governance (G) 
• กำหนดนโยบายเกี่ยวกับการกำกับดูแลจรรยาบรรณธุรกิจ และการ

ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่นไว้เป็นลายลักษณ์อักษร เพื่อให้ทุกคนใน
บริษัททราบและถือปฏิบัต ิ

• ดำเนินงานบนพื้นฐานของการกำกับดูแลที่ดี โดยที่ผ่านมา บริษัทได้รับ
ผลการประเมินการสำรวจการกำกับ ดูแลกิจการตามโครงการ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 
ระดับดีเลิศ (Excellent) เป็นปีที่ 6 ตดิต่อกัน และได้รับการรับรองในฐานะ
สมาชิกแนวร่วมในการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชันของภาคเอกชนไทย  
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
มูลค่าคงเหลือขาย และ BACKLOG สิ้น 2Q66  ยอด PRESALE และ โอนฯ 1H66 

 

  

 

ที่มา: QH และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: QH และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2566  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลต่อการตัดสินใจซ้ือที่อยู่อาศัยได้แก่ ความเชื่อมัน่
ต่อการสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซ้ือ หากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไม่
เป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และนำมาสู่การ
ชะลอการตัดสินใจซ้ือที่อยู่อาศัย 

2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนต่อเนื่อง อาจทำให้การ
ควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากข้ึน 

3.การทำธุรกิจในลักษณะร่วมทุน (JV) ทำให้การรับรู้ทางบัญชีอยู่ใน
รูปแบบส่วนแบ่งกำไร/ขาดทุนตามสัดสว่นการถือหุ้น ซ่ึงเป็นตัวแปร
สำคัญที่มีผลต่อประมาณการกำไรให้มีโอกาสคลาดเคลื่อนได ้

ที่มา: QH และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 % YoY % QoQ 1H66 1H65 % YoY
รายไดจ้ากธรุกจิหลัก 2,394  2,091  2,195  2,417  2,524  1,903  2,424  10.4% 27.3% 4,327    4,285    1.0%

รายไดข้ายอสง้หาฯ 2,224  1,915  1,970  2,143  2,200  1,590  2,120  7.6% 33.3% 3,711    3,885    -4.5%

ตน้ทนุรวม 1,647  1,371  1,441  1,624  1,661  1,237  1,621  12.5% 31.0% 2,858    2,812    1.6%

ตน้ทนุขายอสังหาฯ 1,542  1,263  1,300  1,454  1,473  1,056  1,444  11.0% 36.7% 2,500    2,563    -2.5%

ก าไรขัน้ตน้รวม 748     719     754     793     862     666     803     6.6% 20.6% 1,469    1,473    -0.3%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย&บรหิาร 475     450     531     476     538     482     501     -5.7% 3.8% 983      981      0.2%

สว่นแบง่ก าไรบรษัิทร่วม 326     399     363     407     417     452     438     20.7% -3.1% 891      763      16.8%

ก าไรสทุธิ 494     585     515     640     655     592     669     29.9% 13.0% 1,262    1,100    14.7%

Norm Profit 494     585     515     640     655     592     669     29.9% 13.0% 1,262    1,100    14.7%

Norm EPS (บาท) 0.05    0.05    0.05    0.06    0.06    0.06    0.06    29.9% 13.0% 0.12     0.10     14.7%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 31.2% 34.4% 34.3% 32.8% 34.2% 35.0% 33.1% 34.0% 34.4%

Gross Margin ขายอสังหาฯ (%) 30.7% 34.0% 34.0% 32.1% 33.0% 33.6% 31.9% 32.6% 34.0%

Norm Profit Margin (%) 20.6% 28.0% 23.5% 26.5% 26.0% 31.1% 27.6% 29.2% 25.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ QH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายไดธ้รุกจิหลัก 9,226      9,683      10,222    10,878    

ตน้ทนุขาย 6,097      6,529      6,823      7,225      

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,129      3,154      3,399      3,653      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,994      2,092      2,208      2,350      

ดอกเบีย้จา่ย 259         266         273         285         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 1,586      1,723      1,838      1,936      

รายไดอ้ืน่ 223         229         236         243         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,684      2,748      2,992      3,197      

ภาษีเงนิได ้ 288         344         374         400         

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -          -          -          -          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -          -          -          -          

ก ำไรสทุธิ 2,396      2,405      2,618      2,798      

EPS 0.22        0.22        0.24        0.26        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 2,396      2,405      2,618      2,798      

Norm EPS 0.22        0.22        0.24        0.26        

การเตบิโตของยอดขาย 13.6% 5.0% 5.6% 6.4%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 43.5% 0.4% 8.9% 6.9%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.9% 32.6% 33.3% 33.6%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 26.0% 24.8% 25.6% 25.7%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66
รายไดธ้รุกจิหลัก 2,417      2,524      1,903      2,424      

ตน้ทนุขาย 1,624      1,661      1,237      1,621      

ก ำไรข ัน้ตน้ 793         862         666         803         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 476         538         482         501         

ดอกเบีย้จา่ย 62           64           61           63           

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 407         417         452         438         

รายไดอ้ืน่ 58           48           62           78           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 720         726         638         756         

ภาษีเงนิได ้ 80           70           45           87           

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -          -          -          -          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -          -          -          -          

ก ำไรสทุธิ 640         655         592         669         

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 640         655         592         669         

ยอดขาย (QoQ) 10.1% 4.4% -24.6% 27.3%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.8% 34.2% 35.0% 33.1%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 24.2% 2.4% -9.6% 13.0%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.83        3.97        2.89        6.12        

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.31        0.31        0.22        0.48        

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 270.71    281.42    374.88    376.36    

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.31        0.33        0.33        0.33        

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 9.92        9.40        9.33        9.39        

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.57        0.60        0.63        0.65        

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.39        0.42        0.45        0.48        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.3% 5.4% 5.6% 5.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.7% 8.5% 8.9% 9.2%



 

                                               - 6 - 
 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ QH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ก าไรสทุธิ 2,396      2,405      2,618      2,798      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 6,248      610        647        685        

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 184        193        203        213        

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         -         -         -         

สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (1,586)     (1,723)     (1,838)     (1,936)     

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (4,601)     (1,708)     (1,831)     (1,917)     

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 2,640      (223)       (201)       (158)       

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -         -         -         -         

เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 1,154      861        919        968        

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (115)       (471)       (494)       (519)       

กระแสเงสิดจำกกำรลงทนุสทุธิ 1,040      391        425        449        

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (3,732)     1,349      1,414      1,504      

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -         -         -         -         

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (445)       -         -         -         

ลด จา่ยปันผล (1,179)     (1,500)     (1,562)     (1,679)     

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (5,356)     (151)       (148)       (175)       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,676)     17          76          116        

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,530      1,547      1,623      1,739      

ลกูหนีก้ารคา้ 42          27          28          30          

สนิคา้คงคลัง 19,267    20,230    21,242    22,304    

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 134        134        134        134        

เงนิลนุระยะยาว 11,590    12,451    13,371    14,338    

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 9,414      9,885      10,379    10,898    

สนิทรพัยร์วม 43,626    45,922    48,424    51,091    

เจา้หนีก้ารคา้ 673        715        748        792        

เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 3,083      3,086      5,486      1,440      

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1,726      1,726      1,726      1,726      

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 9,241      10,586    9,600      15,150    

หนีส้นิรวม 15,793    17,185    18,630    20,178    

ทนุทีช่ าระแลว้ 10,714    10,714    10,714    10,714    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 379        379        379        379        

ก าไรสะสม 17,701    18,606    19,662    20,781    

สว่นของผูถ้อืหุน้ 27,833    28,737    29,794    30,913    

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย -         -         -         -         

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 43,626    45,922    48,424    51,091    

สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
Presale ระหวา่งงวด 8,208      8,924      9,332      9,841      

การบนัทกึรายไดข้ายอสังหาฯ 8,227      8,723      9,135      9,647      

รายไดค้า่เชา่ 999        960        1,086      1,231      

Gross Margin เฉลีย่ (%) 33.9% 32.6% 33.3% 33.6%

Gross Margin ขายฯ (%) 33.3% 32.0% 32.0% 32.0%

Norm Profit Margin (%) 26.0% 24.8% 25.6% 25.7%

SG&A/Sale (%) 21.6% 21.6% 21.6% 21.6%


