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ก ำไรพลำดจำกควำมไม่รำบร่ืนในกำรด ำเนินงำน ; แนวโน้มยังคงมีควำมท้ำทำย 
ก ำไรสทุธิ 4Q23 อยู่ท่ี 124 ล้ำนบำท ลดลง 66% QoQ และ 89% YoY พลำดประมำณกำรของเรำ 66% และBloomberg  consensus 
ท่ี 55% อตัรำก ำไรขัน้ต้นส ำหรับไตรมำสนีอ้ยู่ท่ี 26.7% ลดลงทัง้ QoQ และ YoY ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำร (SG&A) ต่อยอดขำย
อยู่ท่ี 27.2% ซึ่งสูงกว่ำประมำณกำรของเรำ 24% อย่ำงไรก็ตำม รำยได้ท่ีต ่ำกว่ำคำดนัน้เกิดจำกกำรโอนท่ีน้อยลงรวมถึงอัตรำกำร
ยกเลิกท่ีสงูขึน้ในกลุ่ม low-end ของบริษัท ปี 2023 ก ำไรสทุธิอยู่ท่ี 2.2 พนัล้ำนบำท ลดลง 20% YoY เมื่อมองไปข้ำงหน้ำ PSH คำดว่ำ
จะเพิ่มอตัรำก ำไรควบคู่ไปกับกำรประหยดัต้นทุนจำกกำรปรับโครงกำร อย่ำงไรก็ตำม เรำยงัคงคำดกำรณ์ถึงควำมท้ำทำยส ำหรับกำร
ด ำเนินงำนหลกัในระยะสัน้ 
 
กำรบรรยำยสรุปเกี่ยวกับแนวโน้มและเป้ำหมำยกำรเติบโต 
PSH ตัง้เป้ำรำยได้กลุ่มปี 2024 ท่ี 2.8 หมื่นล้ำนบำท โดยเน้นเพิ่มรำยได้ประจ ำเป็น 9% ของรำยได้ทัง้หมด กำรเติบโตจะได้แรงหนุน
จำกกำรเปิดตวัโครงกำรท่ีเพิ่มขึน้ 14% (มลูค่ำรวม 2.9 หมื่นล้ำนบำท) ในขณะที่ยอดจองตัง้เป้ำไว้ท่ี 2.7 หมื่นล้ำนบำท บริษัททรำบว่ำ
ควำมท้ำทำยในตลำดท่ีอยู่อำศัยระดับ low-end ซึ่งสะท้อนให้เห็นผลประกอบกำรท่ีต ่ำกว่ำคำดใน 4Q23 ซึ่งน ำไปสู่กำรเปลี่ยนแปลง
เชิงกลยุทธ์ไปสู่กลุ่มท่ีอยู่อำศัยมูลค่ำ 3-5 ล้ำนบำท ทัง้นี ้แผนกโรงพยำบำลของ PSH เป็นตัวขับเคลื่อนกำรเติบโตหลัก โดยคำดว่ำ
รำยได้จะเพิ่มขึน้ 26% (เป็น 2.3 พนัล้ำนบำท) ในปี 2024 แผนกำรขยำยรวมถึงกำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรดูแลผู้สงูอำยุ และกำร
จดัตัง้สถำนพยำบำลเฉพำะทำงกระดูกและข้อ โรงพยำบำลเทพธำรินทร์รีแบรนด์ใหม่ เน้นให้ควำมส ำคญักับต่อมไทรอยด์ หวัใจ และ
เบำหวำน นอกจำกนี ้กำรลงทุนในธุรกิจคลังสินค้ำ (กับแคปปิตอล แลนด์) และกำรร่วมลงทุนกับออริจิน้ (มลูค่ำ 8.8 พนัล้ำนบำท) จะ
ช่วยสร้ำงรำยได้ใหม่ 
 
มุ่งเน้นไปที่กำรลงทุนอย่ำงต่อเน่ืองโดยมีกำรวำงแผนลงทุนแบบกระจำยควำมเสี่ยง (diversification) เป็นปัจจัยส ำคัญ 
เพื่อลดผลกระทบของตลำดท่ีอยู่อำศยัระดบั low-end ท่ีอ่อนแอ PSH ก ำลงัปรับจุดมุ่งหมำยไปท่ีกลุ่มที่มีรำคำสงูกว่ำพร้อมทัง้ปรับปรุง
ประสิทธิภำพ ซึ่งกำรปรับปรุงกำรจัดกำรสินค้ำคงคลงั กำรแยกส่วนธุรกิจส ำเร็จรูป และกำรแนะน ำเทคโนโลยีบล็อกเชนทัง้หมดนีจ้ะถูก
ใช้เพื่อขับเคลื่อนควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร โดยเป้ำหมำยคือ กำรเพิ่มแหล่งก ำไรประจ ำเป็น 25% ของทัง้หมดภำยในปี 2029 
อย่ำงไรก็ตำม พอร์ตอสังหำริมทรัพย์ของ PSH ประกอบด้วยโครงกำร 144 โครงกำร มูลค่ำรวม 6.3 หมื่นล้ำนบำท และท่ีดินธนำคำร
จ ำนวนมำกมูลค่ำ 6 หมื่นล้ำนบำท ทัง้นี ้บริษัทก ำลังด ำเนินกำรแบบ diversification โครงกำรต่ำงๆ เช่น คลังสินค้ำอัจฉริยะ และ
กำรบรูณำกำรแพลตฟอร์มไลฟ์สไตล์อีคอมเมิร์ซ ชีใ้ห้เห็นถึงกำรขยำยเทคโนโลยีอย่ำงชดัเจน 
 
คงค ำแนะน ำ “ขำย” ส ำหรับ  PSH โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 11.00 บำท จำกกำรประเมินมูลค่ำ 
เรำยงัคงค ำแนะน ำ “ขำย” ส ำหรับ PSH จำกกำรประเมินมลูค่ำและกำรเติบโตของก ำไรท่ีจ ำกัด แม้ว่ำบริษัทจะตัง้เป้ำท่ีจะจ่ำยเงินปัน
ผลอย่ำงต่อเน่ือง แต่ก็ยงัขำดกำรเติบโตจำกกำรลงทุน และไม่น่ำจะเห็นกำรฟืน้ตวัในระยะเวลำอนัใกล้นี ้ควำมเสี่ยงด้ำน upside คือ 
ยอดขำยธุรกิจท่ีอยู่อำศยัท่ีดีกว่ำคำด และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร และกำรลงทนุด้ำนกำรดแูลสขุภำพท่ีเร็วขึน้ ◼ 
 
 
 

 

• PSH : ก ำไรรำยไตรมำสพลำดจำกควำมล่ำช้ำในกำรโอน ; ควำมท้ำทำยใน
กำรด ำเนินงำน 
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