
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  28 ธันวาคม 2561 
MAI / Property & Construction ราคาปิด 1.07  บาท 
CHEWATHAI PLC. (CHEWA)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 1.42 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 83.0 63.0 155.5 265.1 317.5 
EPS (Bt) 0.25 0.09 0.21 0.25 0.25 
EPS Growth (%) 39% -64% 133% 20% -1% 
P/E (x) 5.4 7.6 61.7 4.3 5.7 
DPS (Bt)* 0 0.03 0.09 0.05 0.05 
Yield(%) 0 2.0% 6.9% 4.7% 3.5% 
BV (Bt) 1.4 1.3 1.3 1.0 1.2 
P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

*งวดปี 2560 จ่ายปันผลเป็นหุ้น ในอัตรา 13:1  

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,548.37 

Market Cap. Bt 1,364.28m 

Total Shares 1,275.03m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Aug 24, 2018 

บริษทั ชาติชีวะ จ ากดั 67.6% 
นาง จรูญลกัษณ์ พานิชชีวะ 5.6% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ 25.2% 

 

Source: SET Smart 
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Quarterly Performance 

 

3Q61 3Q60 %YoY 2Q61 %QoQ 9M61 9M60 %YoY 
Sales 784 395 99% 874 -10% 2,221 810 174% 
COGS 546 276 98% 624 -12% 1,560 567 175% 
SG&A 114 76 50% 126 -10% 338 207 63% 
Int. exp. 12 6 98% 14 -15% 35 18 88% 
Taxes 24 8 190% 24 -2% 64 7 802% 
Net profits 94 34 180% 93 1% 44 24 898% 

ความเส่ียง 
i) ภาวะการแข่งขันสูงของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
ii) ความล่าช้าในการก่อสร้าง 
iii) อัตราการปฏิเสธสูงขึน้ท าให้ยอดโอนต า่กว่าคาด 

ปรับเพิม่คาดการณ์ก าไรปี 61-62 เฉลีย่ 9.8% แต่ปรับลดราคาเหมาะสม   
 9M61 เตบิโตสูงจนเกนิประมาณการณ์ทั้งปี 

 ปรับประมาณการณ์ก าไรปี 61-62 เพิม่ขึน้เฉลีย่ 9.8% 

 ผู้บริหารเช่ือว่าผลกระทบจากมาตรการ LTV ค่อนข้างน้อย 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 เป็น 1.42 บาท (เดิม 1.61 บาท) 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 9M61 เติบโตสูงจนเกินประมาณการณ์ทั้งปี  : ช่วง 3Q61 บริษทัมีรายไดร้วมเท่ากบั 794.79 

ลบ. +98.6%YoY -10.2%QoQ ปัจจยัหลกัมาจากการโอนต่อเน่ืองโครงการชีวาทยั เพชร
เกษม 27 ท่ีสร้างเสร็จและเร่ิมโอนในช่วง 2Q61 โครงการมีมูลค่าราว 1,564 ลบ. โดย 3Q61 
รับรู้รายไดจ้ากโครงการดงักล่าวไป 394.3 ลบ. หรือคิดเป็น 49.6% ของรายไดร้วม ขณะท่ี 
%GPM ปรับตวัดีข้ึนมาอยูท่ี่ระดบั 30.3% จาก 3Q60 และ 2Q61 ซ่ึงอยูท่ี่ระดบั 30.2% และ 
28.6% ตามล าดบั ส่งผลให้ก าไร 3Q61 เท่ากบั 94.10 ลบ. +179.73%YoY +1.1%QoQ ส่วน
ก าไร 9M61 เท่ากบั 244.38 ลบ. +897.88%YoY สูงกวา่ก าไรท่ีเราคาดการณ์ไวท้ั้งปี 61 ซ่ึงอยู่
ท่ี 232.41 ลบ. หรือคิดเป็นสดัส่วน 105% ของคาดการณ์ก าไรในปี 61   

 ปรับประมาณการณ์ก าไรปี 61-62 เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 9.8% : เราปรับเพ่ิมคาดการณ์ก าไรปี 61 
เพ่ิมข้ึน 14% สู่ 265.1 ลบ.ซ่ึงเติบโต 70.4%YoY (จากเดิม 232.4 ลบ.) จากการปรับ
สมมติฐานรายได้เพ่ิมข้ึนสู่ 2,649.8 ลบ. (จากเดิม 2,440 ลบ.) สนับสนุนด้วย Backlog 
คงเหลือกว่า 485 ลบ. ณ ปลาย Q3 ท่ีจะทยอยรับรู้จนถึงส้ินปี ซ่ึงกว่าร้อยละ 55 มาจาก
โครงการชีวาทยั เพชรเกษม27 ท่ีมี %GPM ราว 28-30% ดงันั้นเราจึงปรับสมมติฐาน %GPM 
เพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ระดบัราว 29.6% (จากเดิมคาดไวร้าว 29%) ส าหรับปี 62 ปรับคาดการณ์ก าไร 
เพิ่มขึน้ 5.6% สู่ 289.5 ลบ. ซ่ึงเติบโต 9.2%YoY (จากเดิม 274 ลบ.) โดยคงประมาณการณ์
รายไดไ้วท่ี้ราว 2,930 ลบ. แต่ปรับสมมติฐาน %GPM เพ่ิมข้ึนมาสู่ระดบัราว 31% (จากเดิม 
29%) เน่ืองจากการปรับสัดส่วนพอร์ตโฟลิโอในการเพ่ิมโครงการบ้านเด่ียว (แบรนด ์
“Chewawan” และ “Chewarom”) ซ่ึงมี %GPM สูงราว 32-35% โดยผลประกอบการปี 62 จะ
สนบัสนุนดว้ย 10 โครงการเปิดตวัใหม ่(Figure 1) มูลค่ารวมราว 1 หม่ืนลบ. แบ่งเปิดตวัช่วง 
1Q62 จ านวน 4 โครงการ 1)โครงการ ชีวาทยัโฮม ประชาอุทิศ-สุขสวสัด์ิ 2)โครงการชีวาทยั
โฮม วงแหวน-ล าลูกกา 3)โครงการฮอลลม์าร์ค จรัญสนิทวงศ ์และ 4)โครงการฮาร์ทสุขุมวิท 
ช่วง 2Q62 จ านวน 3 โครงการ 1)โครงการชีวาวนั ป่ินเกลา้-สาทร 2)โครงการฮอลล์มาร์ค 
โชคชัย และ 3)โครงการชีวาทยั เกษตรนวมินทร์ ช่วง 3Q62 จ านวน 1 โครงการ คือ 
โครงการ ชีวาทยั ป่ินเกลา้ และช่วง 4Q62 จ านวน 2 โครงการ คือ 1)โครงการฮาร์ททองหล่อ 
36 (โครงการ ร่วมทุน) 2)โครงการชีวาโฮม นครอินทร์ 

 ผู้บริหารเช่ือว่าผลกระทบจากมาตรการ LTV ค่อนข้างน้อย : สืบเน่ืองจากมาตรการควบคุม
สินเช่ือบ้าน (LTV) ในการปรับเกณฑ์การวางเงินดาวน์เพ่ิมข้ึน ส าหรับท่ีอยู่อาศยัราคา
มากกวา่ 10 ลบ. และท่ีอยูอ่าศยัหลงัท่ี2 อยา่งไรก็ตาม ผบห.เช่ือวา่บริษทัฯจะไดรั้บผลกระทบ
น้อย เน่ืองจากมีราคาขายคอนโดฯต ่ากว่า 10 ลบ. ส่วนบา้นหรูแบรนด์ “Chewawan” ท่ีมี
มูลค่าเกิน 10 ลบ. ก็ไม่น่ากังวลเช่นกัน เน่ืองจากผูซ้ื้อส่วนใหญ่ไม่ได้ขอกู้จากธนาคาร 
นอกจากน้ี ลูกคา้ท่ีมาซ้ือส่วนใหญ่ตอ้งการซ้ือเพ่ืออยูอ่าศยัจริง (Real Demand)  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมส าหรับปี 62 เป็น 1.42 บาท (จากเดิม 1.61 บาท) : 
ถึงแมเ้ราปรับประมาณการก าไรปี 61-62 เพ่ิมข้ึน  อย่างไรก็ตาม เราปรับ Prospective PER 
ลงสู่ 5.70x ณ ระดบั PER เฉล่ีย (Figure 3) จากเดิมท่ีให้ค่า PER ท่ีระดบั 7.5x เน่ืองจาก 
ประเด็นมาตรการ LTV ท่ีกระทบต่อกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์โดยเราคาดก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 
0.25 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี 1.42 บาท มี Upside ราว 31.4% จากราคาปัจจุบนั จึงคง
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

mailto:wilasinee@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
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Figure 1 : 12 New Project Plans in 2019 

# Project Launched Complete Type Value (MB) 

1 Chewathai Residence (Thonglor) 4Q18 1Q20 CD 1,000 

2 Chewa Home (Wongwaen-Lamlukka) 1Q19 1Q19 TH 700 

3 Chewa Home (Prachauthit-Suksawat) 1Q19 1Q19 TH 90 

4 Chewawan (Pinklao-Sathorn) 2Q19 1Q19 DH 1,200 

5 Chewathai (Kaset Nawamin) 2Q19 4Q20 CD 1,700 

6 Hallmark (Charan13) 1Q19 4Q19 CD 430 

7 Hallmark (Chokchai4) phase 1 2Q19 4Q19 CD 1,011 

 
Hallmark (Chokchai4) phase 2 

   
1,000 

8 Chewathai (Pinklao) 3Q19 1Q20 CD 1,587 

9 Chewarom (Nakornin) 4Q19 4Q19 DH 1,593 

10 Heart (Sukhumvit) 1Q19 1Q19 TH 160 

11 Heart (Thonglor) 4Q19 4Q19 TH 270 

12 Senior Living Village 1Q20 4Q20 CD 3,500 

Total Project Value (MB) 15,041 

Source : Company CD = Condo | TH = Town Home | DH = Detached Housing 

Figure 2 : Backlog as of September 2018 

# Project Complete Type Value (MB) %Net Sold Backlog 

1 Chewathai (Ratchprarop) 1Q11 CD 1,350 Sold Out 10 

2 The Surawong 1Q10 CD 350 87% - 

3 Chewathai (Ramkhamheang) 3Q13 CD 1,100 Sold Out - 

4 Chewathai (Interchange) 4Q15 CD 1,050 Sold Out - 

5 Hallmark (Chaengwattana) 4Q15 CD 780 Sold Out - 

6 Hallmark (Ngamwongwan) 1Q15 CD 1,200 96% 39 

7 Chewathai Residence (Bang Pho) 3Q17 CD 1,040 74% 68 

8 Chewathai Residence (Asoke) 4Q17 CD 1,694 73% 65 

9 Chewathai (Phetkasem27) 2Q18 CD 1,564 60% 267 

10 Chewarom (Rangsit-Donmueang) 3Q17 DH 490 90% 36 

Total Backlog as of September 2018 (MB) 485 

Source : Company and Globlex securities CD = Condo | TH = Town Home | DH = Detached Housing 

Figure 3 : PE Band 

 
 
Source : SET Smart 

 


