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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 2.50 (From: Bt 2.40 ) 

Change in Numbers  Upside : 9.6% 24 NOVEMBER 2021 
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มีความเส่ียงต่อกาํไรจาํกดั 
 

แม้จะปรบักาํไรลง แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ถือ” QH ราคาเป้าหมาย 2.5 
บาท เราเหน็ความเส่ียงต่อกาํไรจากน้ีจาํกดั เน่ืองจากเราเช่ือว่ากาํไรจาก
อสงัหาริมทรพัยไ์ด้ผา่นจดุตํา่สดุแล้วในปีน้ี ธรุกิจโรงแรมมีแนวโน้มฟ้ืนตวั
จากโควิด-19 และส่วนแบง่กาํไรท่ีเติบโตแขง็แกร่งจาก HMPRO อตัรา
ผลตอบแทนปันผลอยู่ท่ี 4.7-5.5% ในปี 2021-22F 

 

คงคแนะนํา “ถือ” 
แมก้าํไร 9M21 จะต่ํากวา่ทีเ่ราคาดจากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์
(-15% y-y), Presales (-22% y-y) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
คอนโดมเินียมทีอ่่อนแอกวา่คาด ซึง่ทาํใหก้าํไรลดลง 5-13% ในปี 2021-
23F แต่เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 2.5 บาท (จากเดมิ 2.4 บาท) 
เนื่องจากหน้ีสนิสทุธทิีล่ดลงจาก 14.5 พนัลบ. ในปี 2020 เป็น 12.9 พนั
ลบ. ในปี 2021F เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ถอื" ดว้ยกาํไรแตะจุดต่ําสดุแลว้
สาํหรบัธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ ธุรกจิโรงแรมทีค่าดวา่จะไดร้บัผลกระทบ
สงูสดุในปีนี้ และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีค่าดวา่จะเตบิโตแขง็แกรง่
จากปีหน้า โดยไดแ้รงหนุนจาก HMPRO บรษิทัฯ ใหอ้ตัราผลตอบแทนปนั
ผลทีด่ทีี ่4.7-5.5% ในปี 2021-22F 

ธรุกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ตะจดุตํา่สดุแล้ว 
เราคาดวา่รายไดจ้ากอสงัหารมิทรพัยจ์ะอยูท่ี ่ 7.7 พนัลบ. ในปี 2021F ซึง่
ต่ําสดุเป็นประวตักิารณ์ตัง้แต่ปี 2005 ไมเ่พยีงแต่ไดร้บัผลกระทบจากความ
ตอ้งการอสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมาจาก LTV ทีเ่ขม้งวด
มากขึน้ตัง้แต่เดอืนเม.ย.2019 และอุปสงคจ์ากต่างประเทศทีห่ายไปจากโค
วดิ-19 เท่านัน้ แต่ QH ยงัสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดเนื่องจากการลดขนาด
โครงการเปิดใหมล่งครึง่หนึ่งจากเฉลีย่ 2.2 หมืน่ลบ. ต่อปี ในปี 2011-15 
เหลอื 1 หมืน่ลบ. ต่อปีตัง้แต่ปี 2016 อกีดว้ย เนื่องจากโครงการคงคา้งที่
ลดลง โดยเฉพาะบา้นแนวราบทีม่สีต๊อกแลว้เสรจ็ 2.5 พนัลบ. สาํหรบัขาย 
4 เดอืน บรษิทัฯ จงึมแีผนเปิดตวัโครงการใหมเ่พิม่ 32% ในปี 2022 เป็น 7 
พนัลบ. ดว้ยสดัสว่นยอดขายโครงการใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ (อตัรากาํไรขัน้ตน้ 31-
32% เทยีบกบัต่ํากวา่ 30% สาํหรบัโครงการเก่า) อตัรากาํไรจากบา้น
แนวราบจงึน่าจะฟ้ืนตวั อตัรากาํไรขัน้ตน้ของคอนโดมเินยีมอยูท่ี ่ 19.2% 
ใน 9M21 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่  21.7%, 23.2%, 28% ในปี 2021-23F 
สมมตวิา่สามารถขายโครงการ ควิ สขุมุวทิ ไดม้ากขึน้ (อตัรากาํไร 36%) 
เมือ่นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิยอยกลบัมา โครงการคอนโดคงคา้งรวมอยูท่ี ่
1.26 หมืน่ลบ. โดย 61% เป็นโครงการ ควิ สขุมุวทิ  

ธรุกิจโรงแรมฟ้ืนตวัช้า 
QH มรีายไดจ้าก 5 โรงแรม โดย 4 แหง่ อยูใ่นกรุงเทพฯ และอกีหนึ่งแหง่
ในพทัยา ธุรกจิโรงแรมทาํกาํไรจนถงึปี 2019 ก่อนโควดิระบาด ดว้ยไดร้บั
ผลกระทบจากโควดิ อตัราการเขา้พกัเฉลีย่จงึลดลงจาก 81% ในปี 2019 
เป็น 31% ในปี 2020 และ 9M21 ดงันัน้โรงแรมจงึมผีลขาดทุนในระดบั
กาํไรขัน้ตน้ อยา่งไรกด็อีตัราการเขา้พกัเพิม่ขึน้ใน 4QTD และคาดวา่ธุรกจิ
โรงแรมจะกลบัมาคุม้ทุนในระดบั EBITDA ในปีหน้า 

EPS เติบโต 16-17% ในปี 2022-23F 
เนื่องจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละใหเ้ชา่ (สาํนกังาน, โรงแรม) ทีอ่่อนแอ
ลง สว่นแบ่งกาํไรจาก 4 บรษิทัรว่ม (HMPRO, LHFG, QHPF, QHHR) จงึ
กลายเป็นปจัจยัหลกัหนุนกาํไรที ่ 83% ของกาํไรปี 2021F เราคาด EPS 
จะเตบิโต 17% และ 16% ในปี 2022-23F โดยทัง้สองปีไดแ้รงหนุนจาก
การเตบิโตของสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มที ่ 15% ซึง่หนุนโดยกาํไรทีท่าํ
สถติขิอง HMPRO (ถอืหุน้ 20%) เราคาดวา่ HMPRO จะสรา้งสว่นแบ่ง
กาํไรให ้QH ราว 59% และ 60% ในปี 2022-23F  
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 9,138 8,396 9,444 10,028 

Net profit 2,123 1,897 2,220 2,583 

Consensus NP  1,851 2,269 2,493 

Diff frm cons (%)  2.5 (2.1) 3.6 

Norm profit 2,121 1,897 2,220 2,583 

Prev. Norm profit  2,185 2,391 2,731 

Chg frm prev (%)  (13.2) (7.1) (5.4)

Norm EPS (Bt) 0.2 0.2 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) (25.5) (10.6) 17.0 16.3 

Norm PE (x) 11.5 12.9 11.0 9.5 

EV/EBITDA (x) 27.4 47.6 47.9 41.4 

P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 

Div yield (%) 5.3 4.7 5.5 6.3 

ROE (%) 7.9 7.0 7.9 8.8 

Net D/E (%) 54.7 46.7 56.4 57.7 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  24-Nov-21 (Bt) 2.28 

Market Cap  (US$ m) 732.8 

Listed Shares  (m shares) 10,714.4 

Free Float  (%) 74.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.9 

12M Price H/L (Bt)  2.54/2.16 

Sector  PROP 

Major Shareholder  Land & Houses 24.98% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Presales (Bt m)            

   New 7,491 8,667 7,692 8,569 8,944 

   Old 7,491 8,667 8,901 9,142 9,391 

  Change (%) 0 0 (14) (6) (5) 

Property sales (Bt m)            

   New 9,291 8,503 7,748 8,487 8,910 

   Old 9,291 8,503 8,868 9,108 9,355 

  Change (%) 0 0 (13) (7) (5) 

Gross margin (property) (%)           

 - New 33.5 32.1 29.9 30.3 31.2 

 - Old 33.5 32.1 30.2 30.7 31.3 

Gross margin (low-rise houses) (%)           

 - New 33.8 33.1 30.5 31.0 31.5 

 - Old 33.8 33.1 30.5 31.0 31.5 

Gross margin (condominiums) (%)           

 - New 31.8 22.7 21.7 23.2 28.0 

 - Old 31.8 22.7 28.0 28.0 30.0 

Equity income (Bt m) - New 1,927 1,530 1,577 1,816 2,084 

   - HMPRO 1,232 1,020 1,073 1,300 1,555 

   - LHFG 442 311 296 302 308 

   - QHPF 192 167 175 181 186 

   - QHHR 61 32 33 34 35 

Equity income (Bt m) - Old 1,927 1,530 1,666 1,863 2,122 

   - HMPRO 1,232 1,020 1,162 1,347 1,593 

   - LHFG 442 311 296 302 308 

   - QHPF 192 167 175 181 186 

   - QHHR 61 32 33 34 35 

Equity income - Change (%) 0 0 (5) (3) (2) 

Normalized profit (Bt m)           

   New 2,847 2,121 1,897 2,220 2,583 

   Old 2,847 2,121 2,185 2,391 2,731 

  Change (%) 0 0 (13) (7) (5) 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: New Launches  Ex 3: Property Sales 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Profit Breakdown  Ex 5: HMPRO’s Profit Contribution To QH 
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Ex 6: Our DCF Calculation For QH’s Property Development Business 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal

Value 

EBITDA   786  946 1,022 1,058 1,095 1,133 1,172 1,212  1,254  1,296 1,340  

Free cash flow   (4,029) (1,836) 799 3,912 4,136 4,370 211 1,360  280  1,017 343 4,603 

PV of free cash flow   (4,018) (1,551) 620 2,793 2,663 2,576 114 672  127  421 125 1,678 

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 8.8              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - 

property development 

business 

6,219 

      

  

     

SOTP Calculation   (Bt m) 

Enterprise value - property development business (net of rental business)  5,597 

Commercial property Rentable area (sqm) 2,290 

Office Buildings   

   - Q.House Asoke 19,677 sqm 704 

   - Q.House Sathorn 13,505 sqm 502 

Hotels  

   - Centre Point Silom 13,933 sqm 538 

   - Centre Point Pattaya 15,611 sqm 546 

Investment in associates - less 30% discount % Holding 31,801 

   - Quality Houses Leasehold Property Fund (QHPF) 26.0  1,517 

   - LH Financial Group Plc (LHFG) 13.7  2,803 

   - Home Product Center Plc (HMPRO) 20.0  27,065 

   - QH Hotel and Residence Freehold and Leasehold Property Fund (QHHR) 31.0  416 

Total enterprise value  39,689 

Less Net debt (end-2021F)  12,952 

Equity value  26,737 

# of shares (m)  10,714 

Equity value/share (Bt)   2.50 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div yield  

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

Poly Real Estate Group 600048 CH China (0.2) 7.7 5.7 5.3 0.9 0.8  9.1  8.6 5.1 5.5 

Agile Property Holdings 3383 HK China 3.1 4.3 2.4 2.3 0.3 0.3  4.7  4.4 15.8 16.7 

Country Garden Holdings 2007 HK China (12.1) 9.4 4.4 4.0 0.8 0.7  4.6  4.3 6.8 7.4 

             
China Overseas Land & Invest 688 HK Hong Kong 5.9 7.8 5.1 4.8 0.6 0.6  5.1  4.7 5.9 6.3 

China Resources Land 1109 HK Hong Kong 10.3 14.4 9.2 8.1 1.1 1.0  6.6  5.9 3.9 4.4 

Hang Lung Properties 101 HK Hong Kong 13.5 13.1 15.1 13.3 0.5 0.5  16.7  15.0 4.8 4.9 

Henderson Land Development 12 HK Hong Kong (1.6) 1.9 11.5 11.3 0.5 0.5  21.1  20.2 5.3 5.4 

Shimao Property Holdings 813 HK Hong Kong 5.5 6.4 2.6 2.4 0.3 0.3  5.8  5.4 14.0 15.5 

Sun Hung Kai Properties 16 HK Hong Kong 0.0 5.8 9.5 9.0 0.5 0.5  9.7  9.0 5.0 5.0 

Sino Land 83 HK Hong Kong 105.8 (25.1) 7.4 9.9 0.5 0.4  3.5  4.7 6.5 5.7 

             
CapitaLand CAPL SP Singapore 30.5 11.2 na na na na na na na na 

City Developments CIT SP Singapore 34.7 113.5 31.2 14.6 0.8 0.7  27.1  19.4 1.8 2.2 

Guocoland  GUOL SP Singapore na na na na na na na na na na 

             
Asian Property Devt * AP TB Thailand (10.3) 3.6 7.7 7.4 0.9 0.8  12.8  12.6 4.6 4.7 

Land and Houses * LH TB Thailand 6.9 19.9 14.9 12.4 2.1 2.0  21.3  19.0 5.7 6.8 

LPN Development * LPN TB Thailand (11.9) 15.2 11.5 9.9 0.7 0.7  14.4  12.3 5.2 6.0 

Pruksa Holding * PSH TB Thailand 0.4 13.0 10.4 9.2 0.7 0.6  11.4  10.1 5.8 6.5 

Quality Houses * QH TB Thailand (10.6) 17.0 12.9 11.0 0.9 0.8  47.6  47.9 4.7 5.5 

Sansiri * SIRI TB Thailand (11.6) 12.3 15.0 13.3 0.6 0.5  22.7  22.5 2.7 3.0 

Supalai * SPALI TB Thailand 36.2 13.3 8.4 7.4 1.2 1.1  10.1  8.8 4.8 5.4 

             
Average     10.2 13.9 10.3 8.6 0.8 0.7  14.1  13.0 6.0 6.5 

 

Sources: Bloomberg consensus, *Thanachart estimates 

Based on 24 November 2021 closing prices
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทัควอลติีเ้ฮา้ส ์ จาํกดั (มหาชน) “QH” และบรษิทัยอ่ย ประกอบธรุกจิ
หลกั 3 ธุรกจิ ซึง่ธุรกจิเหล่าน้ี คอื ธุรกจิขายบา้นพรอ้มทีด่นิ และอาคารชุด
พกัอาศยั, ธุรกจิอาคารทีพ่กัอาศยัใหเ้ช่า (อพารท์เมนทเ์ซอรว์สิ) และธุรกจิ
อาคารสาํนกังานใหเ้ช่า บรษิทัฯ มนีโยบายทีจ่ะขยายการลงทุนไปยงัธรุกจิ
ขายบา้นพรอ้มทีด่นิ และอาคารชุดพกัอาศยัในราคา 2.0-3.0 ลบ. เพือ่ขยาย
โอกาสทางธุรกจิและเพือ่เพิม่อตัราการเจรญิเตบิโต  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าตลาดบา้นเดีย่วระดบั super high-end และ high-end 

 ผลติภณัฑม์คีุณภาพด ี

 มคีวามหลากหลายของผลติภณัฑ ์

 

 

 

 

 

 อยูใ่นช่วงการสรา้งการรบัรูแ้บรนดส์าํหรบัทีอ่ยูอ่าศยัระดบั mid-low end 

O — Opportunity  T — Threat 

 บุกตลาดระดบักลางถงึล่างมากขึน้  

 โอกาสในการทาํโครงการในจงัหวดัท่องเทีย่ว และจงัหวดัทีม่นิีคม
อุตสาหกรรมมากขึน้ 

 

 

 

 

 

 ตลาดระดบั high-end เตบิโตชา้ 

 มกีารแขง่ขนัสงูในตลาดระดบั low-end 

 ราคาทีด่นิเพิม่ขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเตบิโตของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาด จะสง่ผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยั และแนวโน้มการเตบิโตในอนาคต 

 หากผลติภณัฑร์ะดบักลางถงึล่างไมป่ระสบความสาํเรจ็ตามคาด จะทาํ
ใหเ้กดิความเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการกําไรของเรา 

 ม ีupside risk หากความตอ้งการอสงัหาฯ ฟ้ืนตวัเรว็กวา่คาด 

 

 

Target price (Bt) 2.37  2.50 6% 

Net profit 21F (Bt m) 1,851  1,897 2% 

Net profit 22F (Bt m) 2,269  2,220 -2% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 10 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2021-22F ของเราใกลเ้คยีงตลาด  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราดว้ยวธิ ี SOTP สงูกวา่ตลาด 
6% เน่ืองดว้ยเราไดร้วมประมาณการมลูคา่ HMPRO ใน QH โดยใช้
ราคาตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 10,680 9,138 8,396 9,444 10,028

Cost of sales 7,083 6,318 5,983 6,748 7,052

  Gross profit 3,596 2,820 2,413 2,696 2,976

% gross margin 33.7% 30.9% 28.7% 28.6% 29.7%

Selling & administration expenses 2,255 1,790 1,847 2,078 2,206

  Operating profit 1,341 1,030 565 619 770

% operating margin 12.6% 11.3% 6.7% 6.6% 7.7%

Depreciation & amortization 223 390 221 230 239

  EBITDA 1,564 1,420 786 849 1,009

% EBITDA margin 14.6% 15.5% 9.4% 9.0% 10.1%

Non-operating income 263 237 243 273 290

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (390) (392) (382) (386) (431)

  Pre-tax profit 1,214 875 427 505 629

Income tax 294 284 107 101 130

  After-tax profit 920 591 320 404 499

% net margin 8.6% 6.5% 3.8% 4.3% 5.0%

Shares in aff iliates' Earnings 1,927 1,530 1,577 1,816 2,084

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 7 2 0 0 0

NET PROFIT 2,854 2,123 1,897 2,220 2,583

Normalized profit 2,847 2,121 1,897 2,220 2,583

EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 27,507 25,227 24,531 28,972 31,358

  Cash & cash equivalent 2,212 2,510 2,734 2,913 3,156

  Account receivables 98 37 34 38 40

  Inventories 25,040 22,545 21,639 25,881 28,013

  Others 157 136 125 140 149

Investments & loans 11,652 11,430 11,430 11,430 11,430

Net f ixed assets 9,065 8,805 9,146 9,479 9,803

Other assets 2,679 2,205 2,061 2,159 2,186

Total assets 50,902 47,667 47,168 52,039 54,776

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,860 8,663 8,090 9,658 10,284

  Account payables 630 502 574 647 676

  Bank overdraft & ST loans 500 998 784 958 1,026

  Current LT debt 8,027 5,400 5,216 6,368 6,820

  Others current liabilities 1,703 1,762 1,516 1,685 1,762

Total LT debt 12,088 10,639 9,686 11,827 12,666

Others LT liabilities 1,090 1,797 1,656 1,735 1,757

Total liabilities 24,038 21,099 19,432 23,221 24,706

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 379 379 379 379 379

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (87) (556) 0 0 0

Retained earnings 15,856 16,031 16,643 17,725 18,976

Shareholders' equity 26,863 26,568 27,736 28,818 30,069

Liabilities & equity 50,902 47,667 47,168 52,039 54,776  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Equity income growth 

resumes next year driven 

by HMPRO… 

We see hidden asset 

value in its land bank and 

commercial property 

…to drive a 14% three-year 

EPS CAGR 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 1,214 875 427 505 629

Tax paid (525) (253) (135) (80) (129)

Depreciation & amortization 223 390 221 230 239

Chg In w orking capital 175 2,428 981 (4,173) (2,105)

Chg In other CA & CL / minorities 87 1,219 1,019 1,593 1,754

Cash flow from operations 1,173 4,659 2,512 (1,925) 388

Capex 2,499 65 (500) (500) (500)

Right of use 0 (1,011) (30) (1) (1)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (341) 222 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (978) 2,360 323 276 331

Cash flow from investments 1,181 1,636 (207) (225) (170)

Debt f inancing (1,686) (3,578) (1,351) 3,467 1,358

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,250) (1,821) (1,286) (1,138) (1,332)

Warrants & other surplus (26) (597) 556 0 0

Cash flow from financing (3,963) (5,997) (2,081) 2,329 25

Free cash flow 3,672 4,724 2,012 (2,425) (112)

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 8.6 11.5 12.9 11.0 9.5

Normalized PE - at target price (x) 9.4 12.6 14.1 12.1 10.4

PE (x) 8.6 11.5 12.9 11.0 9.5

PE - at target price (x) 9.4 12.6 14.1 12.1 10.4

EV/EBITDA (x) 27.4 27.4 47.6 47.9 41.4

EV/EBITDA - at target price (x) 28.9 29.1 50.6 50.7 43.8

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9

P/CFO (x) 20.8 5.2 9.7 (12.7) 63.0

Price/sales (x) 2.3 2.7 2.9 2.6 2.4

Dividend yield (%) 8.8 5.3 4.7 5.5 6.3

FCF Yield (%) 15.0 19.3 8.2 (9.9) (0.5)

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

EPS 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

DPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1

BV/share 2.5            2.5            2.6            2.7            2.8            

CFO/share 0.1            0.4            0.2            (0.2)           0.0            

FCF/share 0.3            0.4            0.2            (0.2)           (0.0)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe the current 

price reflects no value for 

its housing and rental 

businesses 

QH has consistently paid 

dividends at no lower 

than a 60% payout ratio 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) (32.8) (14.4) (8.1) 12.5 6.2

Net profit  (%) (24.9) (25.6) (10.7) 17.0 16.3

EPS  (%) (24.9) (25.6) (10.7) 17.0 16.3

Normalized profit  (%) (24.9) (25.5) (10.6) 17.0 16.3

Normalized EPS  (%) (24.9) (25.5) (10.6) 17.0 16.3

Dividend payout ratio (%) 75.1 60.5 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 33.7 30.9 28.7 28.6 29.7

Operating margin (%) 12.6 11.3 6.7 6.6 7.7

EBITDA margin (%) 14.6 15.5 9.4 9.0 10.1

Net margin (%) 8.6 6.5 3.8 4.3 5.0

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.6 0.6 0.7 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 3.4 2.6 1.5 1.6 1.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.0 3.6 2.1 2.2 2.3

ROA - using norm profit (%) 5.4 4.3 4.0 4.5 4.8

ROE - using norm profit (%) 10.7 7.9 7.0 7.9 8.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.5 2.2 1.2 1.4 1.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

  - operating margin (%) 15.0 13.9 9.6 9.4 10.6

  - leverage (x) 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8

  - interest burden (%) 75.7 69.1 52.8 56.7 59.3

  - tax burden (%) 75.8 67.6 75.0 80.0 79.4

WACC (%) 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8

ROIC (%) 2.3 1.5 1.0 1.2 1.3

  NOPAT (Bt m) 1,016 696 424 476 593

  invested capital (Bt m) 45,267 41,096 40,688 45,059 47,424

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect normalized 

EPS growth to resume 

from 2022F 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 136 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, 
PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, 
STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, 
TRUE16C2203A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, 
BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 
INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, 
SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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