
QH ประกาศผลการดํ าเนินงาน Q1/46 มีกํ าไรสุทธิ 104.33 ลานบาทลดลง 30% q-q 
และ 6% y-y โดยรายไดจากการขายและรายไดคาเชาของบริษัทปรับตัวเพิม่ขึน้ 14% 
QoQ และ 19% จาก 788 ลานบาทใน Q1/45 และ 823 ลานบาทใน Q4/45 เปน 938
ลานบาทใน Q1/46 ในขณะท่ีอัตรากํ าไรขั้นตนเฉล่ียของธุรกิจหลักลดลงเปน 31.70% 
(อัตรากํ าไรขั้นตนของธุรกิจขายโครงการบานเด่ียวอยูที ่ 27.90%) โดยการรับรูรายไดใน
ไตรมาสน้ีจะมาจากโครงการเดิมท่ีซือ้ท่ีดินมาในตนทุนท่ีสูงเปนสวนใหญ ใน Q1/45 
บรษิทัมีสวนแบงกํ าไรจากเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจากบริษัทยอย โฮมโปร  บรษัิทคิว
คอน และบริษัทเกสรรวมจ ํานวน 15.35 ลานบาท และมีขาดทุนจากการปรับมูลคาเงินลง
ทุนในบริษัทยอย คิวคอน 11.90 ลานบาท ท้ังหมดนีส้งผลให QH มีกํ าไรสุทธิและกํ าไร
สุทธิตอหุนลดลงเปน 104 ลานบาทหรือกํ าไรตอหุน 0.11 บาท CNS ประเมินราคาพื้น
ฐานอยูที ่6.73 บาทตอหุน คํ าแนะนํ า “ขาย”
•  ผลกํ าไรสุทธิใน Q1/46 ปรบัตัวลดลง 30% q-q และ 6% y-y เปน 104 ลานบาทเน่ือง
จากอตัรากํ าไรข้ันตนปรับตัวลดลงเหลือ 31.7% ในขณะท่ียอดขายและรายไดจากคาเชาปรับ
ตัวเพิม่เพยีง 14% q-q และ 19% y-y เปน 938 ลาน สงผลใหกํ าไรกอนภาษีและดอกเบ้ียลด
ลง 18% q-q เปน 138 ลานบาท ในไตรมาสน้ี บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มเปน 53 ลาน
บาท โดยในไตรมาสน้ี บริษัทมีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย 83% รายไดคาเชาจากอาคารท่ี
พกัอาศัย 6% และรายไดคาเชาจากอาคารสํ านักงาน 11% ตามลํ าดับ ในสวนของงบดุล
บรษัิทมทีรพัยสินรวมเพิม่ข้ึน 707 ลานบาทเปน 12.65 พันลานบาท และมหีน้ีสินรวมเพิม่
610 ลานบาทเปน 9.31 พันลานบาทเน่ืองจากมีการซื้อที่ดินเพิ่มเพื่อพัฒนาโครงการเพื่อขาย
•  ใน Q1/46 มีการใชสิทธ์ิการแปลงสภาพของ QH-W2 จํ านวน 235 ลานหนวย QH-W3
จํ านวน 18 ลานหนวย และ ESOP-W จํ านวน 1 ลานหุน สงผลใหบรษัิทไดรบัเงินจากการ
แปลงสภาพรวม 1.56 พันลานบาท ซึ่ง CNS เช่ือวาบริษัทจะนํ าเงินท่ีไดรับสวนน้ีมาใชในการ
ลดสัดสวนหน้ีสินของบริษัทตอไป ปจจุบัน Debt to Equity Ratio ณ ส้ินไตรมาส 1/46 อยูที่
2.78 เทา
•  ในป 46 CNS ประมาณการยอดรายรับรวมอยูท่ี 4.79 พันลานบาท อัตรากํ าไรข้ันตนเฉล่ีย
ของทุกธุรกิจอยูที ่34.59% เพิ่มจากป 45 ท่ี 32.57% จากการปรับข้ึนของยอดขายและราคา
ขายเฉล่ียบานเด่ียวตอหลังเปน 9 ลานบาทตอหลังจากเดิม 7.5 ลานบาทตอหลัง  CNS คาดวา
QH จะมีกํ าไรสุทธิเพิม่ข้ึน 17.08% เปน 705.59 ลานบาทคิดเปนกํ าไรสุทธิตอหุนท่ี 0.55
บาท (weighted dilution โดยใชสมมุติฐานวามีการใชสิทธ์ิ QH-W3 ท่ี 30% ในป 46-48 และ
10% ในป 49 และใชสิทธ์ิ QH-W4 ท่ี 25% ตอปในป 46-49)
•  ปจจุบัน QH มโีครงการเกาในมือ 10 โครงการมูลคารวม 21.67 พันลานบาทและจะเปด
โครงการใหมในป 46 เพิ่มอีก 7 โครงการมูลคารวม 9.05 พันลานบาทในทํ าเล รามคํ าแหง
ลาซาล เกษตรนวมนิทร สุขุมวิท รามอินทรา พายัพ สํ าหรับโครงการใหมในป 46 QH จะเนน
กลุมลูกคาเปาหมายระดับกลางบนถึงระดับสูงในระดับราคา 8 ลานบาทตอหลังข้ึนไป โดยในป
46 บรษัิทมีงบประมาณการลงทุน (Capex) 1.5-2.0 พันลานบาทเพื่อนํ ามาซื้อที่ดินมาพัฒนา
โครงการเพิม่ในอนาคต โดยมีแผนจะทยอยซื้อที่ดินเปลาเพิ่มอีก 9 แปลง ซึง่บรษัิทคาดวาโครง
การในอนาคตเหลาน้ีจะเพียงพอตอการสรางรายไดใหบริษัทจนถึงป 48
•  CNS คาดวาในอนาคตบริษัทจะไดรับผลกระทบจาก Dilution effect เพิ่มจากการออก QH-
W4 จํ านวน 289.43 ลานหนวย (อัตราใชสิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 6 บาท กํ าหนดวันข้ึน
เครือ่งหมาย XW วันท่ี 14 พฤษภาคม 46) และ ESOP2 จํ านวน 12.5 ลานหนวย (อัตราใช
สิทธ์ิ 1:1 ราคาใชสิทธ์ิหุนละ 5 บาท) โดยท่ีผูใชสิทธ์ิใบสํ าคัญแสดงสิทธิ์ที่ออกกอนหนาน้ีเพื่อ
แปลงเปนหุนสามัญจะมสิีทธ์ิไดรับ QH-W4 น้ีตอเมื่อถือจนถึงวันข้ึนเครื่องหมาย XW เทาน้ัน
•  CNS ไดประเมนิหามูลคาท่ีแทจรงิของราคาหุน QH ดวยวิธี DCF ได FAIR VALUE อยูที ่6.73
บาทตอหุน ณ ระดับราคาปจจุบันท่ี 6.20 บาทตอหุน (ราคาปดวันท่ี 14 พฤษภาคม 46)
CNS แนะนํ าให “ขาย”
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Consolidated Financial Summary  Close Price (14/05/03) Bt 6.20

Close Price (09/10/02) Bt xxx.xx

Year NP EPS PER P/BV EBITDA EBITDA Growth EV/EBITDA DPS Yield

Dec.31 (Btmn) (Bt) (X) (X) (Btmn) (%) (X) (Bt) (%)

2542 -1,283.12 -2.33 -2.83 3.35 317 -32% 23.93 0.00 0%

2543 202.67 0.28 23.46 2.33 444 40% 16.22 0.00 0%

2544 602.63 0.72 9.14 1.70 700 58% 10.41 0.33 5%

2545F 705.59 0.55 11.92 1.46 885 26% 11.24 0.28 4%

2546F 813.65 0.57 11.58 1.33 973 10% 10.87 0.29 4%

Price Target (12-Mo) Bt6.73
12-Mo High Bt10.2
12-Mo Low Bt4.62
Avg.Daily Turnover 61.39Btmn
Issued Shares 908.4mn
Par Value Bt5.00
Mkt. Capitalization 7,221.78Btmn
Foreign Limit/Actual 40%/26.54%
Free Float 28%
NVDR 3.5%
Dividend Policy 50%
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Profit & Loss (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Sales 788 1,052 1,006 823 938

Costs of Sales (565) (734) (671) (505) (641)

Gross Profit 224 318 335 319 297

Depreciation Expense 38 40 40 (20) 25

EBITDA 119 211 221 149 163

SG&A Expense (143) (148) (154) (150) (159)

EBIT 81 170 181 169 138

Interest Expense (41) (41) (54) (48) (53)

Other Income (Exp.) 41 25 14 38 16

Pre-tax Profit 81 154 141 158 101

Corporate Tax 0 0 0 0 0

Pre-exceptional Profit 81 154 141 158 101

Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 33 32 17 (11) (12)

Gn (Ls) from affiliates (4) (7) 7 1 15

Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit 111 179 164 148 104

Normalized Profit 77 147 147 160 116

EPS (Bt) 0.14 0.22 0.20 0.18 0.11

Balance Sheet (Btmn) 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Cash & S-T Investments 456 234 163 183 388

Current Assets 4,017 3,483 3,299 4,154 4,772

Fixed Assets 6,641 7,696 8,038 7,791 7,879

Total Assets 10,658 11,179 11,337 11,945 12,651

Current Portion of Debt 819 1,008 1,026 1,246 1,086

Current Liabilities 1,848 2,474 2,816 3,269 3,280

LT Debt 6,546 6,220 5,823 5,429 6,027

Total Liabilities 8,395 8,694 8,639 8,698 9,307

Paid-up Capital 4,059 4,070 4,130 4,542 4,546

Retained Earnings 258 437 601 656 760

Total Equity (Incl. Minor) 2,263 2,485 2,698 3,247 3,344

Financial Ratio 1Q/02 2Q/02 3Q/02 4Q/02 1Q/03
Gross Margin (%) 28.4% 30.2% 33.3% 38.7% 31.7%

EBITDA Margin (%) 10.3% 16.2% 18.0% 20.5% 14.7%

EBIT Margin (%) 15.1% 20.0% 22.0% 18.1% 17.4%

Net Margin (%), excl. fx 14.0% 17.0% 16.3% 18.0% 11.1%

Current Ratio (x) 2.17 1.41 1.17 1.27 1.45

Interest Coverage (x) 2.00 4.18 3.37 3.49 2.60

Debt to Equity (x) 3.71 3.50 3.20 2.68 2.78

BV (Bt) 2.79 3.05 3.27 3.57 3.32

“Strong Buy” indicates that the analyst expects the stock to outperform the SET Index by 15% or more over the next six months.
“Buy”  indicates that the analyst expects the  stock to outperform the SET Index by 5% or more but less than 15%  over the next six m onths.
“Hold” indicates that the analyst expects the stock to either outperform or underperform the SET Index by less than 5% over the next six months.
“Reduce” indicates that the analyst expects the stock to underperform the SET Index by 5% or more but less than 15% over the next six months.
“Sell” indicates that the analyst expects the  stock to underperform the SET Index by 15% or more over the nex t six months


