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ก ำไรสุทธ ิ2Q25 ลดลง YoY แต่โต QoQ จำกฐำนตำ่ HOLD 

คงค ำแนะน ำ “ถือ” มูลค่ำพื้ นฐำนที่ 16 บำท รำยงำนก ำไรสุทธิใน 2Q25 

อ่อนแอที่ 1.1 พันล้ำนบำท (-31% YoY, +173% QoQ) ต่ำกว่ำที่เรำและตลำด

คำดกำรณ์ แม้ผลประกอบกำรเติบโต QoQ จำกฐำนต่ำ แต่ลดลง YoY จำก

ยอดขำย (Presales) ที่หดตัว -19% YoY รำยได้รับรู้อื่นๆ ที่ต่ำกว่ำคำด และ

อัตรำก ำไรข้ันต้น (GPM) อ่อนแอ 32% (-5 ppts YoY, -7 ppts QoQ) ซ่ึง

แม้ใน 2H25 ก ำหนดเปิดโครงกำรใหม่มีแนวโน้มต่ำเป้ำที่ 4.3 หมื่นล้ำนบำท 

(-6% จำกเป้ำเดิม) แต่มูลค่ำกำรเปิดสูงข้ึน HoH (1H25 เปิดแล้ว 23% ของ

เป้ำใหม่) ประกอบกับ Backlog รอโอนที่ 7.1 พันล้ำนบำท (คิดเป็นแนวรำบ 

76%) เรำคำดจะชว่ยหนุนผลประกอบกำรใน 2H25 ฟื้ นตัว HoH 

รำยงำนก ำไรสุทธิใน 2Q25 อ่อนตัว YoY แต่เติบโต QoQ  

ก ำไรสุทธิใน 2Q25 รำยงำนที่ 1.1 พันล้ำนบำท (-31% YoY, +173% QoQ) 

จำก 1 ) รำยได้รับ รู้ลดลงที่  7  พันล้ำนบำท (-13% YoY, +90% QoQ) 

สอดคล้องไปกับยอดขำย (Presales) ที่หดตัวอยู่ที่ 5.2 พันล้ำนบำท (-19% 

YoY) ด้วยอุปสงค์หดตัวหลังแผ่นดินไหว และ 2) อัตรำก ำไรข้ันต้น (GPM) 

อ่อนแอที่ 32% (-5 ppts YoY, -7 ppts QoQ) จำก product mix คอนโด

รับรู้กำรโอนต่ำ 12% ของรำยได้ และกำรแข่งขันรำคำในตลำดที่ยังคง

รุนแรง ประกอบกับกำรรับรู้รำยได้โครงกำรออสเตรเลียที่มีอัตรำก ำไรเฉลี่ย

ต่ำ 30% มำกข้ึนซ่ึงใน 1H25 มี Presales สูง 6 พันล้ำนบำท +310% YoY) 

คำดก ำไรใน 2H25 เติบโต HoH บนควำมท้ำทำยปี 2025 

• คำดก ำไรสุทธิทยอยฟื้ นตัวใน 2H25 โดย 1) อัตรำกำรเข้ำชมโครงกำรมี

แนวโน้มฟื้ นตัวดีต่อเนื่องหลังเหตุกำรณ์แผ่นดินไหว 2) ก ำหนดกำรเปิด

โครงกำรใหม่ที่มูลค่ำสูงกว่ำใน 1H25 (3Q25 ที่ 9.3 พันล้ำนบำท คิดเป็น

แนวรำบ 76%) คำดช่วยหนุนยอดขำยและโอนในครึ่งปีหลังฟื้ นตัว HoH 

และ 3) ก ำหนดกำรโอนคอนโด Blue Whale Huahin (มูลค่ำ 1.2 พันล้ำน

บำท ขำยแล้ว 78%) คำดรับรู้ต่อเนื่องใน 2H25 

• อัตรำก ำไรข้ันต้น (GPM) เรำมองว่ำมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีจำกจุดต่ำสุดของ

ปีใน 2Q25 ส่งเสริมจำกแผนกำรขำยพื้ นที่ออฟฟิศ Icon Sathorn 

มูลค่ำกว่ำ 200 ล้ำนบำท ใน 3Q25 และคำด 2H25 มีกำรโอนโครงกำร

อัตรำก ำไรสูงที่มำกข้ึน HoH 

• เรำมองว่ำผลประกอบกำรปี 2025 มีแนวโน้มอ่อนแอ YoY เนื่องจำก 1) 

ควำมแข็งแกร่งของอัตรำก ำไรข้ันต้น (GDP) ที่ลดลงด้วย product 

mix และกำรแข่งขันรำคำ 2) กำรยื่นขอ EIA ที่มีควำมเข้มงวดมำกข้ึน ท ำ

ใหอ้ำจส่งผลกระทบต่อก ำหนดกำรเลื่อนเปิดในบำงโครงกำร โดยเฉพำะ

คอนโดในระยะสั้นถึงกลำง และ 3) หนี้ที่มีภำระดอกเบ้ียต่อทุน (IBD/E) ที่

คำดทรงตัว 0.6x (จำกเดิมคำดลดลงที่ 0.5x) อย่ำงไรก็ตำมสัดส่วน 

IBD/E ของบริษัทถือว่ำยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี และต่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยคู่แข่งใน

ตลำดเดียวกัน 

แนะน ำ “ถือ” อัตรำผลตอบแทนเงินปันผลงวด 1H25 ท่ี 3.5% 

คงค ำแนะน ำ “ถือ” มูลค่ำพื้นฐำนที่ 16 บำท โดยประกำศจำ่ยปันผลงวด 1H25 

ที่ 0.55 บำทต่อหุ้น คิดเป็นอัตรำผลตอบแทนเงินปันผลที่ 3.5% (XD 27 

ส.ค.) คิดค ำนวณด้วยวิธ ีJustified P/E จำกกำรคิดลดเงนิปันผล (GGM) ที่ 

COE 9% และ TG 1.8% เทียบเท่ำ 6.2x PE’25 ต่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยกลุ่มธุรกิจ

อสังหำริมทรัพย์เพื่อที่อยู่อำศัย 

Fair price: 16.00 

Upside (Downside): 2.6% 

Analyst: Tanadech Rungsrithananon 

Registration No. 017926 

Email: tanadech.ru@pi.financial 

Assistant: Pakjira Manatangsakunkit 
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Earnings Review  

 

Source: Pi research, company data 
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Backlog 

Source: Pi research, company data 

รำยได้ท้ังหมด และอัตรำก ำไรสุทธ ิ

Source: Pi research, company data 

กำรหมุนเวียนของสินทรพัยท้ั์งหมด และ ROE 

Source: Pi research, company data 

อัตรำเงนิปันผล 

Source: Pi research, company data 

เป้ำในกำรเปิดโครงกำรใหม่ของบรษัิทปี 2025 

Source: Pi research, company data 

กำรจดัต ำแหน่งจำก PE และ Yield เทียบกับกลุ่ม 

Source: Bloomberg 
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Summary Financials 

Source: Pi research, company data 
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รำยงำนฉบับนี้ จัดท ำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน ำเสนอข้อมูลและบทควำมกำรวิเครำะห ์โดยใช้ข้อมูลและข่ำวสำรต่ำงๆ ท่ีได้รับกำรเผยแพร่ต่อสำธำรณะ 

ตลอดจนจำกกำรสัมภำษณ์ผู้บริหำรของบริษัทต่ำงๆ  มำประกอบและได้พยำยำมตรวจสอบควำมถูกต้องอย่ำงระมัดระวัง แต่ก็ไม่สำมำรถยืนยันควำม

ถูกต้องได้อย่ำงสมบูรณ์ กำรวิเครำะหใ์นรำยงำนฉบับน้ีได้พยำยำมยึดมำตรฐำนบนหลักกำรวิเครำะหท์ำงด้ำนปัจจัยพื้นฐำนมำเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  

โดยมิได้เจตนำท่ีจะน ำไปสู่กำรชี้น ำแต่อย่ำงใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่ำน้ี เป็นข้อคิดเห็นของนักวิเครำะห์ ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ ำเป็นต้องเห็นด้วยกับข้อคิดเห็น

ดังกล่ำวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใชร้ำยงำนฉบับน้ีควรใชวิ้จำรณญำณส่วนตัวประกอบด้วย 

 

 

 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 

ผลส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี 

เป็นผลท่ีได้จำกกำรส ำรวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียน

ในตลำดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 

ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสำธำรณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้

ลงทุนท่ัวไปสำมำรถเข้ำถึงได้ ผลสำรวจดังกล่ำวจึงเป็นกำร

น ำเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภำยนอกต่อมำตรฐำนกำรกำ

กับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้ เป็นกำร

ประเมินผลกำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกิจกำรของบริษัทจด

ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภำยในของบริษัทจดทะเบียนในกำร

ประเมิน ดังน้ัน ผลสำรวจท่ีแสดงน้ีจงึไม่ได้เป็นกำรรับรองถึงผล

กำรปฏิบัติงำนหรือกำรด ำเนินกำรของบริษัทจดทะเบียน และไม่

ถือเป็นกำรให้ค ำแนะน ำในกำรลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนหรือค ำแนะน ำใดๆ ผู้ใชข้้อมูลจงึควรใชวิ้จำรณญำณของ

ตนเองในกำรวิเครำะหแ์ละตัดสินใจในกำรใชข้้อมูลใดๆ ท่ีเกี่ยวกับ

บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลสำรวจน้ีท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ 

พำย จ ำกัด (มหำชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงควำมครบถ้วน

และถูกต้องของผลส ำรวจดังกล่ำว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซื้อ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนขั้นต่ำ 10% (ไม่รวมเงนิปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน ต่ำกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพ้ืนฐำน โดยคำดหวังผลตอบแทนระหว่ำง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจำกรำคำปัจจุบัน สูงกว่ำ มูลค่ำตำมปัจจยัพื้นฐำน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมำยเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคำดหวังอำจเปลี่ยนแปลงตำมควำมเส่ียงของตลำดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 

IOD Disclaimer 

The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose 

to the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate 

governance of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does 

not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is 

not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors 

should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this 

CGR report. No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness 

or accuracy of the CGR report or the information used. 

 

Stock Rating Definition 
BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals 

and attractive valuations. 
HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 

fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 
SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 

negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 
 
The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend 
yields. 
 

    

 

Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2024 
 
 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ Description ความหมาย
90-100 Excellent ดีเลิส
80-89 Very Good ดีมาก
70-79 Good ดี
60-69 Satisfactory ดีพอใช้
50-59 Pass ผ่าน
< 50 No logo given na. na.
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SET ESG RATING 2024 (As of 14 January 2025)

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH
BPP BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL
KBANK KTB KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB

PR9 PTT PTTGC RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT
TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOP TPBI TPIPP TTB TVO WHA
WHAUP

ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC

BLA BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT CRC DMT DRT EASTW
EGCO EPG ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC
III ILM INTUCH KKP LH MAJOR MINT MTI NRF NYT OSP

PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC S S&J SAT SAWAD SC
SCB SCCC SCG SGP SHR SMPC SNP SSP STECON SUTHA SVOA
SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC PTPIPL TRUBB TTA TTW

VGI WICE ZEN

AH ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM CLOLOR DELTA GCAP
HARN ICHI ILINK IRC IT ITEL JMART JTS KCE KCG KUMWEL
LHFG LOXLEY MBK MEGA MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD

PCC PCSGH PHOL PM RBF RS SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX
SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI SSSC TGE THIP THREL

UAC UBE VIH WACOAL XO

AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ PRIME Q-CON
QLT SENA SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA  

   SET ESG Ratings

  ข้อมูลท่ีปรากกฏในเอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือเป็นการให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเท่านัน้ มิใช่การให้ค าแนะน าด้านการลงทุนหรือความเห็นด้านกฏหมาย
  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้ให้การรับรองในความถูกต้องของข้อมูลหรือในเร่ืองของการใช้งานท่ีตอบสนองวัตถุประสงค์เฉพาะอ่ืนใด รวมทัง้ไม่รับผิดชอบ
  ต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึน อันเน่ืองมาจากการน าข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมดไปใช้หรืออ้างอิงหรือเผยแพร่ไม่ว่าในลักษณะใดๆ นอกจากน้ีตลาด
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลง แก้ไข เพ่ิมเติมข้อมูลไม่ว่าส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทัง้หมด รวมทัง้เปล่ียนแปลงผล SET ESG Rating 
  ตามหลักเกณฑ์ท่ีก าหนด
  หมายเหตุ :  ** ผู้ใช้ SET ESG Ratings ควรตรวจสอบข้อมูลในประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม สังคม หรือบรรษัทภิบาลของบริษัทเป็นการเพ่ิมเติม
  แหล่งท่ีมา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย - ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน (Setsustainability.com)

80 - 89
65 - 79

50 - 64

   AAA
   AA
   A

  BBB

90 - 100

Ratings  :  AAA

Ratings  :  AA

Ratings  :  A

Ratings  :  BBB

ระดับคะแนน


