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XD - Date 
Period X-date DPS(Bt) 
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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 2.78 บาท 

Upside/Downside +14% 

Median Consensus 2.58 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 2.44 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 2.56/1.72 บาท 

มลูค่าตลาด 26,143 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 10,714 ลา้นหุน้ 
Free Float 74.86% 

Foreign Limit/Available 40%/28.09% 

NVDR in hand (% of share) 8.47% 
ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 35,236.23 

Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

กลุ่มแนวราบ Demand และ Margin สูง  
 รายงานกําไรสุทธิ 4Q63 ทีÉ 626 ล้านบาท ปรับตัวสูงขึ Êน  18.4% QoQ แต่ลดลง 

7.3% YoY โดยทีÉมีรายได้จากการโอนอยู่ทีÉ 2.32 พันล้านบาท Flat QoQ แต่ปรับตัว
สูงขึ Êน 18.9% YoY 

 รายงานกําไรสุทธิปี 2563 อยู่ทีÉ 2.12 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 26% YoY จาก
รายได้ยอดโอนทีÉ 8.5 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 8% YoY  

 ยอด Presales ปี 2563 อยู่ทีÉ 8.67 พันล้านบาท ปรับตัวสูงขึÊน 16% YoY หนุนโดย
โครงการแนวราบเป็นหลัก 

 ยังคงคาดการณก์ําไรปี 2564 ทีÉ 2.69 พันล้านบาท และคาดว่า Gross Margin จะยัง
สามารถรักษาได้ทีÉระดับ 31-33%  

 ประกาศจา่ยเงนิปันผลจากผลประกอบการ 2H63 ทีÉ 0.08 บาท/หุ้น 
 ยงัคงแนะนาํ ซืÊอ ทีÉราคาเป้าหมาย 2.78 บาท  

4Q63-2563 Earnings Review 
 QH รายงานกาํไรสุทธิ 4Q63 ทีÉ 626 ลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 18.4%QoQ แต่ลดลง 7.3% 

YoY โดยทีÉมีรายไดจ้ากการโอนอยู่ทีÉ 2.32 พนัลา้นบาท Flat QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึ Êน 18.9% 
YoY  

 กาํไรสทุธิปี 2563 อยู่ทีÉ 2.12 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 26% YoY จากรายไดย้อดโอนทีÉ 
8.5 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 8% YoY ในขณะทีÉยอด Presales ปี 2563 อยู่ทีÉ 8.67 
พนัลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 16% YoY  

 ผลประกอบการกลุม่โรงแรมยงัคงขาดทนุ แมว้่าอตัราเขา้พกัใน 4Q63 จะฟืÊนตวัดีขึ ÊนทีÉ 
44% แต่ระดบัคุม้ทนุระดบั EBITDA อตัราเขา้พกัจะอยู่ทีÉ 50-60%  

 กาํไรส่วนแบ่งจากบริษัทรว่มทนุอยู่ทีÉ 1.53 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 21% YoY  
 ระดบั Gross Margin ทัÊงปี อยู่ทีÉ 32.1% อยู่ในกรอบทีÉ QH ตัÊงเปา้ไวที้É 31-33% 

ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2564 
 เรายงัคงคาดการณก์าํไรปี 2564 ทีÉ 2.69 พนัลา้นบาท จากรายไดย้อดโอนทีÉ 8.82 พนัลา้น

บาท (QH ตัÊงเปา้ยอดโอนทีÉ 9.2 พนัลา้นบาท) จากยอดโอนโครงการแนวราบเป็นหลกั และ
คาดว่าปี 2564 จะมียอดขายและโอนจากโครงการ Q Sukhumvit ทีÉ 400 ลา้นบาท  

 ยงัคงคาดว่าผลประกอบการกลุม่โรงแรมจะขาดทนุต่อเนืÉอง แมว่้าจะมีโรงแรม 2 แห่งเขา้
รว่ม ASQ แต่อตัราเขา้พกัยงัคงอยู่ในระดบัตํÉา 

 เป้ายอด Presales ปี 2564 อยู่ทีÉ 9.2 พนัลา้นบาท เป็นสดัส่วนของโครงการแนวราบทีÉ 8.2 
พนัลา้นบาท โดยทีÉในปี 2564 QH จะมีการเปิดตวัโครงการใหม่ 3 โครงการ มลูคา่รวม 5.3 
พนัลา้นบาท โดยทีÉกลุม่บา้นแนวราบจะเป็นบา้นแบบใหม่ทีÉคาดว่าจะไดร้บัผลตอบรบัทีÉดี
และมี Margin ทีÉสงูขึ Êน    

 คาด Gross Margin ปี 2564 จะอยูที่É 31-33% เทา่กบัปี 2563 โดยทีÉโครงการแนวราบใหม่
จะมี Gross Margin ทีÉสงูขึ Êน แต่กลุม่คอนโดใน Inventory คาดว่ามี Gross Margin ทีÉราว 
20% จากการใช ้Promotion ส่งเสรมิยอดขายต่อเนืÉอง อยา่งไรกดี็ ค่าใชจ่้าย SG&A คาดว่า
จะอยูที่Éราว 19% เท่ากบัปี 2563 

 ยอด Backlog ทีรอโอนในปี 2564 อยู่ทีÉ 1.53 พนัลา้นบาท   
ยังคงรักษาระดับ Gross Margin ได ้แนะนาํ “ซื Êอ” ทีÉราคาเป้าหมาย 2.78 บาท 
ยอดโอนแนวราบยังมี Demand และเป็นกลุ่มลูกค้าทีÉมีความพร้อมด้านการเงินสูง ส่งผลให้ 
Rejection อยู่ในระดับตํÉา ดา้นค่าใช้จ่าย สามารถควบคุมไดอ้ย่างดีต่อเนืÉอง ส่งผลให้อตัราทาํ
กาํไรดีขึ Êน ยังคงแนะนาํซื Êอ ทีÉราคาเป้าหมาย  2.78 บาท อิงผลประกอบการปี 2564 เรามองว่า 
QH ยังสามารถรักษาระดับ Gross Margin ทีÉราว 31%-33% ได ้และประกาศจ่ายเงินปันผล 
2H63 ทีÉ 0.08 บาท XD วนัทีÉ 28 เม.ย. 2564  

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 
Sales(Bt mn)  16,080   10,680   9,138   9,495   9,920  
EBITDA(Bt mn)  2,729   1,469   1,225   1,609   1,537  
Net Profit (Bt mn) 3,801 2,854 2,123 2,631 2,688 
EPS (Bt) 0.35 0.27 0.20 0.25 0.25 
EV/EBITDA (x) 16.00 27.34 30.82 22.51 23.56 
PER(x) 6.09 8.11 12.21 9.85 9.65 
DPS(Bt) 0.22 0.20 0.12 0.12 0.11 
Div Yield (%) 10.2% 9.3% 5.0% 4.9% 4.6% 
ROE (%) 14.5% 10.6% 8.0% 9.4% 9.1% 
P/BV 0.88 0.86 0.96 0.91 0.86 
Source: QH, Trinity Research 
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ปัจจยัเสีÉยง 
อัตราการแข่งขันการเปิดโครงการใหม่สูง, ยอดปฏิเสธสินเชืÉอจากธนาคารทีÉเป็นตัวกดดัน
ยอดขาย, ความเชืÉอมัÉนผูบ้ริโภคทีÉยังไม่ฟืÊ นตัวเต็มทีÉ ส่งผลใหลู้กคา้เลืÉอนการซื Êอไปในอนาคต, 
ราคาทีÉดินในบริเวณเขตธุรกิจ (CBD) ปรบัตวัสูงขึ Êนอย่างต่อเนืÉอง ส่งผลใหต้น้ทุนโครงการสูงขึ Êน
เชน่กนั, การกดดนัของยอดขายโครงการคอนโด หลงัจากทีÉไม่มีการเปิดโครงการคอนโดใหม่ และ
ลกูคา้ตา่งชาติทีÉยงัไม่สามารถเดินทางได ้ 
 

Assumptions:  

Discount rate  35% (-1.0SD) 

Equity sharing from subsidiaries 1,653 mb  

Gross profit margin 32% 

SG&A expense 18.5% 

Net profit margin  27.7% 
 

 
Figure 1 : Interim Dividend 
  

 
Source: Trinity Research 
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Figure 2 : Dividend yield 

   
 
Source: Trinity Research 

 

 
 
 
QH: Financial Statement 
  

 
Source: Trinity Research 
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QH's quarterly income statement (Bt mn)
(Unit: Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %QoQ %YoY
Revenues
Sales 2,300     1,890     2,336     2,428     2,485     2.4% 8.0%
COGs 1,441     1,214     1,599     1,710     1,599     -6.5% 11.0%
Gross prof its 827        638        699        677        805        18.9% -2.6%
Other income 66          60          56          59          64          7.9% -2.8%
SG&A 550        473        449        486        383        -21.2% -30.4%
Depreciation&Amortisation 32          38          37          40          81          101.9% 153.0%
Interest expense 92          100        102        103        87          -15.1% -4.8%
Income tax 80          45          58          30          152        411.8% 88.7%
Equity from subsidiary 536        431        311        410        378        -7.8% -29.4%
Net profit before extra item 675        511        458        529        626        18.4% -7.3%
Extra ordinary gain (loss) -         -         -         -         -         - -
Net profit (loss) 675        511        458        529        626        18.4% -7.3%
EPS (Bt) before extra item 0.07 0.05 0.04 0.05 0.06 18.4% -7.3%
EPS (Bt) 0.07 0.05 0.04 0.05 0.06 18.4% -7.3%
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QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 16,080 10,680 9,138 9,495 9,920

Cost of good sold (10,266) (6,955) (6,122) (6,224) (6,598)

Gross Profit 5,814 3,725 3,016 3,270 3,323

SG&A (3,085) (2,255) (1,790) (1,662) (1,786)

EBITDA 2,729 1,469 1,225 1,609 1,537

Depreciation & Amortization (68) (128) (196) (222) (206)

EBIT 2,661 1,341 1,030 1,387 1,331

Equity Shares 1,776 1,927 1,530 1,653 1,752

Financial Costs (356) (390) (392) (396) (400)

Other Income 261 270 239 248 254

Pretax Profit 4,342 3,148 2,407 2,892 2,937

Tax (541) (294) (284) (260) (249)

Net Profit before minority 3,801 2,854 2,123 2,631 2,688

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 3,801 2,854 2,123 2,631 2,688

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 3,801 2,854 2,123 2,631 2,688

EPS (Bt) 0.35 0.27 0.20 0.25 0.25

# Share (mn) 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 3,821 2,212 2,510 2,560 2,611

  Accounts receivable -net 58 98 37 52 54

  Inventories 25,805 25,040 22,545 22,005 24,142

  Other current assets 161 157 136 141 (11,196)

Total Current Assets 29,845 27,507 25,227 24,757 15,611

Investments 113 5 5 5 5

Property, Plant & Equipment 1,651 1,610 1,645 1,523 1,417

Others 22,539 21,780 20,790 19,390 30,693

Total Assets 54,148 50,902 47,667 45,676 47,726

  Loans and O/D f rom banks 1,297 500 998 (835) (578)

  Account payable-trade 1,179 630 502 409 434

  Current portion 1 yr L/T loans 9,100 8,000 5,400 3,931 4,137

  Other current liabilities 2,646 1,730 1,762 1,823 1,876

Total Current Liabilities 14,223 10,860 8,663 5,328 5,868

Long-term liabilities 12,590 12,088 10,639 10,639 10,639

Other 1,066 1,090 1,797 1,782 1,790

Total Liabilities 27,878 24,038 21,099 17,750 18,297

  Paid-up share capital 10,714 10,714 10,714 10,714 10,714

  Premium on share capital 379 379 379 379 379

  Legal reserve 1,071 1,071 1,071 1,071 1,071

  Unappropriated  14,165 14,785 14,960 16,317 17,821

  Others 0 0 0 0 0

Total Equity before MI 26,330 26,950 27,125 28,482 29,986

Minority Interest (60) (87) (556) (556) (556)

Total Equity 26,269 26,863 26,568 27,926 29,430

Total Liabilities & Equity 54,148 50,902 47,667 45,675 47,726
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QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pretax Prof it 4,342 3,148 2,407 2,892 2,937

Depreciation 68 128 196 222 206

Change in Working Capital (2,115) 1,024 (82) 2,864 (9,686)

Others 68 (2,151) (440) (4,000) 8,521

CF from Operating Activities 2,363 2,149 2,081 1,978 1,978

Capital Expenditure (263) (78) (700) 3,956 3,956

Others 1,307 1,575 1,821 (2,426) (2,303)

CF from Investing Activities 1,044 1,497 1121 1,530 1,653

Capital Raising 0 0 (269) 0 0

Net Proceeds from debt (500) (2,400) (2,100) (896) (651)

Cash Dividend (2,250) (2,250) (1,821) (1,274) (1,184)

others (646) (605) 1,286 896 651

CF from Financing Activities (3,396) (5,255) (2,904) (1,274) (1,184)

Net change in Cash 12 (1,609) 298 50 51

Beginning Cash 3,809 3,821 2,212 2,510 2,560

Ending Cash 3,821 2,212 2,510 2,560 2,611

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.35 0.27 0.20 0.25 0.25

DPS 0.22 0.20 0.12 0.12 0.11

BV 2.46 2.52 2.53 2.66 2.80

CF -0.02 -0.01 -0.07 0.37 0.37

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.10 2.53 2.91 4.65 2.66

Quick Ratio 0.28 0.23 0.31 0.52 -1.45

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 36% 34% 31% 32% 31%

EBITDA Margin 17% 14% 13% 17% 15%

EBIT Margin 17% 13% 11% 15% 13%

Net Margin 24% 27% 23% 28% 27%

ROE 14% 11% 8% 9% 9%

Efficiency Ratio

ROA 7% 6% 4% 6% 6%

ROFA 230% 177% 129% 173% 190%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.39 0.32 0.24 0.11 0.12

Net Debt to Equity 0.38 0.39 0.37 0.23 0.23

Interest Coverage Ratio 7.46 3.44 2.63 3.50 3.33

Growth      

Sales Grow th -6% -34% -14% 4% 4%

EBITDA Grow th 71% -46% -17% 31% -4%

Net Prof it Grow th 10% -25% -26% 24% 2%

EPS Grow th 10% -25% -26% 24% 2%

Valuation

PER (x) 6.09 8.11 12.21 9.85 9.65

P/BV (x) 0.88 0.86 0.96 0.91 0.86

EV/EBITDA (x) 16.00 27.34 30.82 22.51 23.56

Dividend Yield (%) 10.2% 9.3% 5.0% 4.9% 4.6%

Dividend Payout Ratio (%) 62% 75% 61% 48% 44%
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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 

 

 


