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COMPANY  
UPDATE 

7 November 2024 Quality Houses  
Sector: Property Development 3Q24 ชะลอตามคาด จากท้ังธุรกิจอสังหาฯ และโรงแรม 
   เรายงัคงแนะน า “ถือ” แต่ปรบัราคาเป้าหมายโดย rollover เป็นปี 2025E ท่ี 1.92 บาท (เดิม 1.80 บาท) 

โดยยังประเ มินมูลค่าด้วยวิ ธี  SOTP แบ่ง เ ป็นจากมูลค่า เงินลงทุน  (HMPRO, LHFG, QHPF, 
QHHRREIT) ท่ี 1.50 บาท และธุรกิจหลกัอสังหาริมทรัพย ์0.42 บาท ประเมินดว้ย 2025E PER ท่ี 8.0 
เท่า (Fig.2) ทั้งนี ้QH รายงานก าไรสุทธิ 3Q24 ท่ี 573 ล้านบาท -10% YoY, -8% QoQ ใกล้เคียงกับ 
consensus ท าไว้ โดยเป็นผลจาก 1) ธุรกิจอสังหาฯ ชะลอตัว โดยรายไดท้รงตวั แต่ GPM ปรับตัวลง
จากการใช้โปรโมชั่นมากขึน้, 2) ธุรกิจโรงแรม ปรับตัวลดลงจาก low season และมีการปิดปรับปรุง
หอ้งพกัโรงแรมบางส่วน และ 3) ส่วนแบ่งก าไรเงินลงทุนอยู่ท่ี 411 ลา้นบาท -3% YoY, -3% QoQ จาก
ก าไร HMPRO ท่ีลดลงเป็นหลกั ดงันัน้ ส่งผลให ้9M24 มีก าไรสทุธิ 1.7 พนัลา้นบาท -11% YoY 
เรายงัคงประมาณการก าไร 2024E/25E ท่ี 2.3 พนัลา้นบาท -9% YoY และ 2.4 พนัลา้นบาท +6% YoY 
ทั้งนี ้ก  าไร 9M24 จะคิดเป็น 74% ของทั้งปี ส าหรับก าไร 4Q24E จะดีขึน้ QoQ และใกล้เคียง YoY ได้ 
จากธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์จะมีการเปิดตวัโครงการแนวราบมากขึน้ และยังมี backlog โอนต่อเน่ือง 
และส่วนแบ่งก าไรจาก HMPRO ท่ีดีขึน้ ส่วนปี 2025E จะดีขึน้จากส่วนแบ่งก าไรของ HMPRO ขณะท่ี
ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยย์งัประเมินทรงตวั 
ราคาหุน้ปรบัตวัขึน้ +12% แต่ยงั underperform SET -4% ในช่วง 3 เดือน โดยไดปั้จจัยบวกจาก ธปท.
ปรับลดอัตราดอกเบีย้ ทั้งนี ้เรายังแนะน า ถือ จากภาพรวมธุรกิจท่ียงัไม่มีน่าตื่นเตน้ แนวโน้มก าไรยงั
ฟ้ืนตวัชา้ ดา้น valuation ปัจจุบนัเทรดท่ี 2025E PER ท่ี 8.2 เท่า คิดเป็น -1.0SD below 5-yr average 
PER ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลยงัสงูที่ 7%-8% 

Event: 3Q24 results review 
❑ ก าไร 3Q24 ลดลงตามคาด จากท้ังธุรกิจอสังหาฯ และโรงแรมท่ีชะลอตัว QH รายงาน 
3Q24 มีก าไรสุทธิ 573 ล้านบาท -10% YoY, -8% QoQ ใกล้เคียงกับ consensus ท าไว้ โดยเป็นผล
จาก 1) รายได้อยู่ท่ี 2.3 พันล้านบาท ทรงตัว YoY, -1% QoQ โดยรายไดส้่วนใหญ่ 85% มาจากธุรกิจ
อสงัหาริมทรพัย ์ซึ่งมีรายไดอ้ยู่ท่ี 2.0 พนัลา้นบาท ยงัทรงตวัทัง้ YoY, QoQ และรายไดอี้ก 15% มาจาก
ธุรกิจโรงแรมและใหเ้ช่าอาคารส านักงาน มีรายได ้341 ลา้นบาท -4% YoY, -7% QoQ ซึ่งส่วนใหญ่มา
จากธุรกิจโรงแรมท่ีลดลงจาก low season และมีการปิดปรบัปรุงห้องพกัโรงแรมบางส่วน, 2) GPM อยู่
ท่ี 30.5% (3Q23 = 32.6%, 2Q24 = 31.9%) โดยลดลงทั้งธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ท่ีมีการใช้โปรโมชั่น
เพิ่มกระตุ้นยอดขายมากขึน้ และธุรกิจโรงแรมท่ีมีการลดราคาในช่วง low season และ 3) ส่วนแบ่ง
ก าไรเงินลงทุนอยู่ท่ี 411 ล้านบาท -3% YoY, -3% QoQ จากก าไร HMPRO ท่ีลดลงเป็นหลัก ดังนั้น 
ส่งผลให ้9M24 มีก าไรสทุธิ 1.7 พนัลา้นบาท -11% YoY 
❑ ยังคงประมาณการก าไรปี 2024E ลดลง ส่วนปี 2025E จะฟ้ืนตัวได้บ้าง เรายงัคงประมาณ
การก าไรปี 2024E/25E ท่ี 2.3 พันล้านบาท -9% YoY และ 2.4 พันล้านบาท +6% YoY ทั้งนี ้ ก  าไร 
9M24 จะคิดเป็น 74% ของทั้งปี ส าหรับก าไร 4Q24E จะยังดีขึน้ QoQ ได้และใกล้เคียง YoY จาก 1) 
ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยจ์ะทรงตวัถึงดีขึน้ไดจ้ากยอดโอนโครงการแนวราบท่ีมีการเปิดโครงการใหม่มาก
ขึน้ โดย 4Q24E จะเปิดโครงการแนวราบอีก 3 โครงการ จาก 9M24 ท่ีเปิดเพียง 2 โครงการ ส่วนคอนโด
ยังมี backlog จาก Q สุขุมวิท โดยต่อเน่ือง และ 2) ส่วนแบ่งก าไรเงินลงทุนจะดีขึน้จากก าไรของ 
HMPRO ท่ีฟ้ืนตัว ส่วนปี 2025E เราประเมินก าไรจะกลับมาเติบโตได้ จากส่วนแบ่งก าไรท่ีดีขึน้จาก 
HMPRO ขณะท่ีธุรกิจอสงัหาริมทรพัยย์งัทรงตวั 
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายเป็นปี 2025E ท่ี 1.92 บาท (เดิม 1.80 บาท) โดยยังประเมินด้วยวิธี SOTP 
แบ่งเป็นจากมูลค่าเงินลงทุน  (HMPRO, LHFG, QHPF, QHHRREIT) ท่ี 1.50 บาท และธุรกิจหลัก
อสงัหาริมทรพัยท่ี์ 0.42 บาท ประเมินดว้ย 2025E PER ท่ี 8.0 เท่า 

Bloomberg ticker QH TB 
Recommendation HOLD (maintained) 
Current price Bt1.85 
Target price Bt1.92 (previously Bt1.80) 
Upside/Downside +4% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt1.98 
Bloomberg consensus Buy 2 / Hold 10 / Sell 3 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt2.30 / Bt1.59 
Market cap. (Bt mn) 19,822 
Shares outstanding (mn) 10,714 
Avg. daily turnover (Bt mn) 46 
Free float 75% 
CG rating Excellent 
ESG rating Very Good 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023A 2024E 2025E 
Revenue 9,226  8,968  8,875  9,170  
EBITDA 3,328  3,291  3,129  3,325  
Net profit 2,396  2,503  2,287  2,428  
EPS (Bt) 0.22  0.23  0.21  0.23  
Growth 43.5% 4.5% -8.6% 6.1% 
Core EPS (Bt) 0.23  0.23  0.21  0.23  
Growth 46.9% 2.0% -8.6% 6.1% 
DPS (Bt) 0.14  0.15  0.13  0.15  
Div. yield 7.6% 8.1% 7.0% 8.1% 
PER (x) 8.3  7.9  8.7  8.2  
Core PER (x) 8.1  7.9  8.7  8.2  
EV/EBITDA (x) 9.2  9.3  10.4  9.6  
PBV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 2,396  2,503  2,355  2,524  
EPS (Bt) 0.22  0.23  0.22 0.24  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -2.1% 11.4% -14.4% -17.4% 
Relative to SET -3.7% -3.7% -21.5% -21.0% 

 
Major shareholders Holding 
1. Land and Houses PCL 24.98% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 6.86% 
3. Mr.Niwes Hemvachiravarakorn 2.33% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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COMPANY  
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Fig 1: 3Q24 results review 
FY: Dec (Bt mn) 3Q24 3Q23 YoY 2Q24 QoQ 9M24 9M23 YoY 
Revenues 2,348 2,349 0.0% 2,372 -1.0% 6,455 6,676 -3.3% 
CoGS (1,631) (1,582) 3.1% (1,615) 1.0% (4,384) (4,440) -1.3% 
Gross profit 717 766 -6.4% 757 -5.2% 2,071 2,236 -7.3% 
SG&A (486) (499) -2.6% (500) -2.8% (1,513) (1,482) 2.1% 
EBITDA 776 840 -7.6% 817 -5.0% 2,235 2,526 -11.5% 
Other inc./exps 54 72 -25.1% 71 -24.2% 188 212 -11.2% 
Interest expenses (69) (58) 19.3% (58) 20.5% (181) (181) 0.1% 
Income tax (54) (70) -22.7% (72) -25% (159) (202) -21.3% 
Core profit  573 634 -9.6% 620 -7.6% 1,683 1,896 -11.2% 
Net profit 573 634 -9.6% 620 -7.6% 1,683 1,896 -11.2% 
EPS (Bt) 0.05  0.06  -9.6% 0.06  -7.6% 0.16 0.18 -11.2% 
Gross margin 30.5% 32.6%  31.9%  32.1% 33.5%  
Net margin 24.4% 27.0%  26.1%  26.1% 28.4%  

 

 
 

Fig 2: SOTP valuation breakdown Fig 3: QH share prices vs profits 

  

Source: QH, Bloomberg, DAOL Source: QH, Bloomberg, DAOL 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

1. Value of core business value of Bt0.42 based on 2025E PER of 8.0x

2. Value of investment in associates of Bt1.50

Stock
QH stake 

(mn shares)
Target price/market price 

(Bt)
Market Cap

(Bt mn)

HMPRO 2,613 13.00 33,969
LHFG 2,910 0.80 2,328
QHPF 205 5.10 1,043
QHHRREIT 105 6.70 705
Total Market Cap 38,046

QH’s total number of shares 10,714
Market cap/share 3.55

Discount 58% (2-year average) 1.50
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
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. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


