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XD - Date 
Period X-Date       DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 27/08/2021 0.31 
01/07/20-31/12/20 11/03/2021 0.65 
01/01/20-30/06/20 25/08/2020 0.31 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 12.10 บาท 

Upside/Downside -10% 

Median Consensus 11.70 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 13.40 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 15.30/11.10 บาท 

มลูค่าตลาด 29,325 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 2,188 ลา้นหุน้ 

Free Float 28.16% 

Foreign Limit/Available 40%/35.74% 
NVDR in hand (% of share) 2.12% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 1,930.68 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาด 4Q64 เป็นไตรมาสทีÉโดดเด่นทีÉสุดของปี  

 PSH รายงานกาํไรสุทธิ 3Q64 ทีÉ 311 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 22.7% QoQ และ 45.2% 
YoY 

 มีรายได้จากการโอนทีÉ 5.97 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 5.7% QoQ และ 6.0% YoY 
และรายได้จากโรงพยาบาลอยูท่ีÉ 88 ล้านบาท  

 คาด 4Q64 เป็นไตรมาสทีÉโดดเดนทีÉสุดทัÊงกลุ่มอสังหารมิทรัพยแ์ละโรงพยาบาล 
 คาดกาํไรปี 2564 ทีÉ 2.32 พนัล้านบาท และปี 2565 ทีÉ 2.94 พนัล้านบาท  
 ยังคงแนะนาํ “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมาย 12.10 บาท 
3Q64 Earnings Result 

 PSH รายงานกาํไรสทุธิ 3Q64 ทีÉ 311 ลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 22.7% QoQ และ 45.2% 
YoY 

 รายไดจ้ากการโอนอยูที่É 5.97 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 5.7% QoQ และ 6.0% YoY 
และรายไดจ้ากโรงพยาบาลอยู่ทีÉ 88 ลา้นบาท ปรบัตวัสูงขึ Êนจาก 28 ลา้นบาทใน 2Q64 
ทีÉเริÉมมีรายไดจ้ากโรงพยาบาลเป็นไตรมาสแรกทีÉจากการเริÉมใหบ้รกิารในเดือนพ.ค. 
2564  

 ระดบั Gross Margin ใน 3Q64 อยู่ทีÉ 29.8% ปรบัตวัสูงขึ Êนเล็กนอ้ยจาก 29.2% ใน 
2Q64 แต่ปรบัตวัลดลง 32.1% ใน 3Q63  

 ยอด Presales ใน 3Q64 อยู่ทีÉ 5.9 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 18% QoQ และ 10% 
YoY และมียอด Presales รวมใน 9M64 ทีÉ 2.01 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 24% YoY 
และคิดเป็น 71.7% ของเป้าทีÉ 2.8 หมืÉนลา้นบาท ซึÉงเป็นเปา้ทีÉปรบัลดลงมาจาก 3.2 
หมืÉนลา้นบาท โดยทีÉจะมีการเปิดตวัโครงการใหม่ทัÊงหมด 31 โครงการ  

ปรับลดคาดการณย์อดโอนปี 2564-2565  
เราปรบัลดคาดการณก์าํไรปี 2564-2565 ลง 26% และ 8.7% เป็น 2.32 พนัลา้นบาท และ 2.94 
พนัลา้นบาท ตามลาํดบั โดยทีÉรายไดจ้ากยอดโอนปี 2564-265 คาดว่าอยู่ทีÉ 2.78 หมืÉนลา้นบาท 
และ 2.97 หมืÉนลา้นบาท ตามลาํดบั และมียอด Backlog รวมอยู่ทีÉ  2.3 หมืÉนลา้นบาท โดยทีÉ 
4Q64 จะมีการโอนโครงการคอนโดใหม่ 7 โครงการใหม่ทีจะช่วยหนุน Gross Margin ดา้น
โรงพยาบาลวิมตุิ คาดว่าปี 2564 จะมีผลการดาํเนินงานขาดทนุทีÉ 200-300 ลา้นบาท โดยทีÉคาด
ว่ารายไดจ้ะอยู่ทีÉ 320 ลา้นบาท ในขณะทีÉปี 2565 คาดวา่รายไดจ้ะเพิÉมขึ Êนเป็น 800 ลา้นบาท โดย
ทีÉรายไดใ้น 4Q64 จะมาจากการใหบ้รกิารวคัซีน Moderna เป็นหลกั  

ยังคงแนะนาํ “ถอื” ทีÉราคาเป้าหมาย 12.10 บาท 
เรายงัคงแนะนาํ “ถือ” ทีÉราคาเป้าหมาย 12.10 บาท จากการอิงค่า EPS 2565F ทีÉ 1.34 บาท/หุน้ 
และ PE ทีÉ 9.0X  ดว้ยปัจจยัสนบัสนุนดงันีÊ (1) รายไดย้งัไม่สามารถกลบัสู่ระดบั Pre-COVID-19 
ได ้และ Gross Margin ยงัคงถกูกดดนัจากการทาํ Promotion ต่อเนืÉอง (2) ยอดยกเลิกจากกลุ่ม
คอนโดยงัอยู่ระดบัสูงทีÉกว่า 30% (3) คาดกาํไรถกูกดดันระยะกลางจากธุรกิจโรงพยาบาลทีÉคาด
ว่าจะมีผลขาดทนุในชว่ง 2-3 ปีแรก  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 
Sales(Bt mn)  39,885   29,244   28,082   30,177   31,946  
EBITDA(Bt mn) 7,522 4,386 3,781 5,166 5,470 
Net Profit (Bt mn) 5,359 2,771 2,322 2,941 2,501 
EPS (Bt) 2.41 1.27 1.06 1.34 1.14 
EV/EBITDA (x) 6.32 9.76 10.16 8.89 9.64 
PER(x) 4.40 9.00 12.25 9.00 10.59 
DPS(Bt) 1.55 0.96 0.82 0.53 0.67 
Div Yield (%) 7.75% 4.80% 4.11% 2.65% 3.36% 
ROE (%) 12.24% 6.33% 5.21% 6.33% 5.26% 
P/BV 0.55 0.58 0.65 0.58 0.57 

Source: PSH, Trinity Research 
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■ ปัจจัยเสีÉยง 
1) การแข่งขันทีÉสงู อาจกดดนัอตัราการทาํกาํไร 
2) ราคาทีÉดนิปรบัตวัสงูอยา่งต่อเนืÉองส่งผลใหมี้ตน้ทุนทีÉสงูขึ Êน 
3) ระดบัหนีÊครวัเรือนยงัคงกดดนัยอดสินเชืÉอจากธนาคาร 
4) คา่ใชจ่้าย SG&A ยงัถือวา่อยูใ่นระดบัสงู 
5) มาตรการ LTV และภาษีทีÉดินฉบบัใหม่ทีÉส่งผลใหย้อดขายอาจชะลอตวัลง  
 
 

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) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 6,353     9,584     6,888     6,362     6,058     -4.8% -4.6%
COGs 4,223     6,668     4,951     4,444     4,187     -5.8% -0.9%
Gross profits 2,129     2,916     1,937     1,918     1,871     -2.5% -12.1%
Other income 50          128        9            27          33          21.2% -34.5%
SG&A 1,156     1,673     1,039     1,099     1,179     7.4% 2.0%
EBITDA 1,023     1,371     908        847        724        -14.4% -29.2%
Depreciation&Amortisation 91          112        101        112        126        13.1% 38.5%
Interest expense 112        151        144        146        129        -11.3% 15.1%
Income tax 204        262        153        150        125        -16.5% -38.7%
Minority interest 12          17          10          11          9            -17.2% -25.8%
Equity from subsidiary -         0            107        (1)           (4)           N/A N/A
Net profit before extra item 603        829        606        427        331        -22.7% -45.2%
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         -         - -
Net profit (loss) 603        829        606        427        331        -22.7% -45.2%
EPS (Bt) before extra item 0.27 0.37 0.27 0.19 0.15 -22.7% -45.2%
EPS (Bt) 0.27 0.37 0.27 0.19 0.15 -22.7% -45.2%
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PRUKSA HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

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

Sales 39,885 29,244 28,082 30,177 31,946

Cost of good sold (25,303) (19,422) (19,807) (20,484) (21,684)

Gross Profit 14,582 9,823 8,275 9,693 10,262

SG&A (7,060) (5,437) (4,493) (4,527) (4,792)

EBITDA 7,522 4,386 3,781 5,166 5,470

Depreciation & Amortization (451) (455) (643) (1,511) (2,034)

EBIT 7,071 3,931 3,138 3,655 3,437

Equity Shares (0) 0 20 0 0

Financial Costs (324) (515) (374) (92) (423)

Other Income 267 269 260 260 260

Pretax Profit 7,014 3,685 3,045 3,823 3,273

Tax (1,555) (858) (605) (765) (655)

Net Profit before minority 5,459 2,827 2,440 3,059 2,619

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

Net Profit before Extra. 5,359 2,771 2,322 2,941 2,501

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 5,359 2,771 2,322 2,941 2,501

EPS (Bt) 2.41 1.27 1.06 1.34 1.14

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

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 1,774 1,337 1,403 501 501

  Accounts receivable -net 0 0 0 0 0

  Inventories 76,244 66,863 54,267 56,121 59,407

  Other current assets 1,737 1,653 1,600 1,695 1,776

Total Current Assets 79,756 69,853 57,270 58,318 61,684

Investments 0 0 0 0 0

Property, Plant & Equipment 5,238 6,010 12,367 17,855 22,822

Others 1,787 2,411 2,411 2,411 2,411

Total Assets 86,782 78,273 72,048 78,584 86,917

  Loans and O/D from banks 6,000 1,500 (649) 2,476 5,970

  Account payable-trade 3,855 1,800 1,574 1,628 1,723

  Current portion 1 yr L/T loans 50 200 (87) 330 796

  Other current liabilities 14,669 12,565 13,020 10,990 11,249

Total Current Liabilities 24,574 16,065 13,858 15,424 19,739

Long-term liabilities 17,950 16,557 12,484 15,207 18,252

Other 466 1,865 1,165 1,515 1,340

Total Liabilities 42,990 34,487 27,508 32,146 39,331

  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 39,398 41,178 42,208

  Others (144) (115) 0 0 0

Total Equity before MI 43,056 43,047 43,682 45,462 46,493

Minority Interest 736 740 858 975 1,093

Total Equity 43,792 43,786 44,540 46,438 47,586

Total Liabilities & Equity 86,782 78,273 72,048 78,584 86,917
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PRUKSA HOLDING PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

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

Pretax Prof it 7,014 3,685 3,045 3,823 3,273

Depreciation 451 455 643 1,511 2,034

Change in Working Capital 3,888 (1,394) (10,376) (518) (948)

Others (9,650) (4,324) 4,548 (6,956) (6,499)

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) (7,000) (7,000) (7,000)

CF from Investing Activities (1,028) 3,898 4,008 2,399 3,611

Capital Raising (163) 1,238 0 0 0

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

Cash Dividend (3,502) (2,758) (1,801) (1,161) (1,471)

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

CF from Financing Activities (345) (2,758) (1,801) (1,161) (1,471)

Net change in Cash 330 (438) 67 (902) 0

Beginning Cash 1,445 1,774 1,337 1,403 501

Ending Cash 1,774 1,337 1,403 501 501

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 2.41 1.27 1.06 1.34 1.14

DPS 1.55 0.96 0.82 0.53 0.67

BV 19.34 19.67 19.96 20.77 21.24

CF -0.50 -1.44 -1.96 -1.96 -1.96

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.25 4.35 4.13 3.78 3.13

Quick Ratio 0.14 0.19 0.22 0.14 0.12

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 35.43% 32.03% 27.18% 27.11% 25.76%

EBITDA Margin 18.86% 15.00% 13.47% 17.12% 17.12%

EBIT Margin 17.73% 13.44% 11.18% 12.11% 10.76%

Net Margin 13.44% 9.47% 8.27% 9.75% 7.83%

ROE 12.24% 6.33% 5.21% 6.33% 5.26%

Efficiency Ratio

ROA 6.18% 3.54% 3.22% 3.74% 2.88%

ROFA 102.30% 46.10% 18.78% 16.47% 10.96%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.97 1.00 0.80 0.63 0.71

Net Debt to Equity 0.52 0.39 0.24 0.39 0.53

Interest Coverage Ratio 21.84 7.63 8.40 39.92 8.12

Growth      

Sales Grow th -11.17% -26.68% -3.97% 7.46% 5.86%

EBITDA Grow th -7.74% -41.69% -13.78% 36.61% 5.89%

Net Prof it Grow th -11.02% -48.30% -16.19% 26.65% -14.96%

EPS Grow th -11.02% -47.40% -16.19% 26.65% -14.96%

Valuation

PER (x) 4.40 9.00 12.25 9.00 10.59

P/BV (x) 0.55 0.58 0.65 0.58 0.57

EV/EBITDA (x) 6.32 9.76 10.16 8.89 9.64

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

Dividend Yield (%) 7.75% 4.80% 4.11% 2.65% 3.36%



 

 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 

 

 


