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บริษัท แสนสิริ จาํกัด (มหาชน) 
ครึ่งหลังป 46 รายไดและกําไรจะเขามาสูงมาก ยังผลใหท้ังปน้ีจะมีกําไรท่ีกาวกระโดด  
 

ไตรมาส 4/45 จะมีกําไรสุทธิมากขึ้นเปน 32 ลานบาทจากเพียง 4 ลานบาทในไตรมาส 3/45 เน่ืองจากมียอดรับรู

รายไดจากการขายมากขึน้ ป 46 มีแนวโนมสดใสมาก โดยเฉพาะครึ่งหลังของปจะมีรายไดและกําไรเติบโตกาว

กระโดด คาดการณกําไรสุทธิป 46 เทากับ 408 ลานบาท คิดเปน 0.47 บาทตอหุน ฐานะการเงินดี นับวา SIRI 

เปนบริษัทท่ีมีการฟนตัวท่ีชัดเจนในปน้ี แนะนําใหทยอยซ้ือลงทุน ราคาเปาหมายตามปจจัยพื้นฐาน 1 ปเทากับ 9 

บาท 

 

ประเด็นสําคัญ 
• ไตรมาส 4/45 คาดวาบริษัทจะมีกําไรสุทธิ 32 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจาก 4 ลานบาทในไตรมาส 3/45 

เน่ืองจากมีการรับรูรายไดจากโครงการนราสิริ วัชรพล และโครงการนราสิริ ปนเกลามากขึ้นเปน 300 กวาลาน

บาท อัตรากําไรขั้นตนประมาณ 24%  สําหรับป 45 คาดวามีการรับรูรายไดจากการขาย 985 ลานบาท  เพิ่มจาก 

285 ลานบาทในป 44 เราประมาณการกําไรสทุธปิ 45 ไวเทากับ 29 ลานบาท แมวาจะไมมากนัก แตเปนปแรก

หลังวิกฤติเศรษฐกิจท่ีกลับมามีกําไรสุทธิจากการดําเนินงานเปนบวก  

Forecasts and Valuation  General Data 
   

FY Dec (Btm) 2001A 2002E 2003F 2004F 
 
Revenue form operation  479 1,176 3,117  
Operating Profit  (46) 24 568 964 
EBITDA 13 188 752 1,158 
Net Profit  (89) 29 408 756 
EPS (Bt) (0.32) 0.03 0.47 0.87 
EPS Gth (%) nm. nm. 1301 85 
PE (x) nm. 156.64 12.01 6.48 
P/Cash Flow (x) nm. 23.61 8.27 5.15 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.24 0.44 
Div Yield (%) 0.00 0.00 4.16 7.72 
EV/EBITDA (x) 89.78 29.61 10.48 6.80 
Net Gearing (%) cash 0.31 0.83 0.68 
ROE (%) nm. 0.86 10.27 16.19 
Book Value (Bt) 2.11 3.67 4.15 5.02 
P/Book Value (x) 2.03 1.43 1.36 1.13 
Closing price (Bt) 4.28 5.26 5.65 5.65 

 Issued Capital (m shrs) 867          
M kr. Cap.(Btm/US$m) 4,899 / 115

M ajor Shareholders (%)
  Step Balance 30.6
  M organ Stanley& Co International 7.8
Free Float (%) 28.4

Avg Daily Vol ('000 shrs) 11,143      

Share Price Chart  Share Price Performance 
   

  Share Rel Rel
Price SET Sector

Past 1 month 9% 5% 4%
Past 3 month -1% -4% -5%
Past 6 month -16% -14% -19%
Past 12 month 38% 30% -10%

 

BUY 
(Previously Hold) 
 

Bt5.65-L 
 
 At a Glance 
 
Target Price: 
1-year Bt9.00 
 
Stock Code: 
Bloomberg: SIRI TB 
Reuters: SIRI.BK 
 
Sector: Property 
 
SET:  370.01 
 
Stock Rating: 
Η Η Η Η Ι 
 
Sector Rating: 
Η Η Η Η Ι 
 
Technical Rating: 
Η Η Ι Ι Ι 
 
Reason for Report: 
Company visit 
 
Implications: 
Positive 
 
Earning Revisions: 
FY03 none 
FY04 up 12.8% 
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• โครงการใหมของบริษัทจะมีท้ังบานเด่ียวและคอนโดมิเนียม ซ่ึงโครงการคอนโดมิเนียมไดรับการ

ตอบรับท่ีดีมาก โครงการใหมเกือบท้ังหมดจะเปดขายในป 46 ยกเวนคอนโดมิเนียมท่ีสาทร-เย็นอากาศท่ีไดเปด

ขายไปปลายป 45 เมื่อพิจารณาเฉพาะโครงการบานเดี่ยวท่ีจะเปดใหมในป 46 พบวามีท้ังหมด 4 โครงการมูลคา

รวม 9.57 พันลานบาท ราคาเฉลี่ย 7-27 ลานบาท โดยจะเปนบานสรางเสร็จกอนขายท้ังหมด สวนโครงการ

คอนโดมิเนียมมี 4 โครงการมูลคารวม 2.1 พันลานบาท โครงการคอนโดมิเนียมท่ีขายหมดแลวคือ บานสิริสาทร 

เย็นอากาศ สวนโครงการท่ีสวนพลู , สุขุมวิท 13 หลังการเปดตัวในกลางเดือนม.ค.46 ถึงปจจุบนัไดขายไปแลว

โครงการละ 50% สําหรับโครงการท่ีราชดําริหลังเปดขาย 1 สัปดาหเศษไดขายไปแลว 35% นับไดวาโครงการ

คอนโดมิเนียมของ SIRI ไดรับการตอบรับท่ีดีมาก  

 
New projects for 2003 - Single Detached House    

      
 No. of  

unit 
Project 
value 
(Btm) 

Avg.pric
e  

(Btm/uni
t) 

Launch Expected  
GM 

      
Narasiri Sathon-Wongwan - SDH 175 1,930 11.03 2Q03 35% 
Narasiri Pattanakarn Srinakarin 
– SDH 

292 2,750 9.42 4Q03 35% 

Narasiri Sukumvit 67 – SDH 96 2,630 27.40 4Q03 35% 
Narasiri-Sanambin-Nam - SDH 336 2,260 6.73 4Q03 35% 

  9,570    
      

New projects for 2003 – Condominium    
      
 No. of 

unit 
Project 

value (Btm) 
Avg.price 
(Btm/unit) 

Launch Expected  
GM 

      
Baan Sririsathon Yen Arkard  169 529 3.13 ended 2002 35% 
Baan Sirisathorn Suanplu 75 335 4.47 14-Jan-03 35% 
Baan Siri Sukumvit 13 73 308 4.22 14-Jan-03 35% 
Baan Rajdamri 32 926 28.94 21-Jan-03 35% 
Total  2,098    

Source : SIRI, DBS Vickers Research 

• โครงการท่ีพักอาศัยใหมจะสรางรายไดและกําไรเพ่ิมขึ้นกาวกระโดด โดยเฉพาะในคร่ึงหลังของป 46 

และคร่ึงแรกของป 47 เราประมาณการวายอดรบัรูรายไดจากการขายในป 46 และ 47 จะสูงขึ้นเปน 2.7 

พันลานบาท และ 4.9 พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 178%YoY และ 81%YoY ตามลําดับ  

• รายไดจากธุรกิจใหเชาและโรงแรมคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 341 ลานบาทในป 46 เติบโตกวาเทาตัวจากป 

45 ท้ังน้ีโรงแรมโซฟเทล สีลม ไดปรับปรุงเสร็จและมี Grand opening  ในตนก.ย.45 ปจจุบันมีอัตราการเขาพัก

ประมาณ 60-70% อัตราคาเชาเทากับ 2,300 บาทตอคืน  ซ่ึงอยูในระดับท่ีเกือบคุมทุนแลว สวนอาคารสํานักงานสิริ

ภิญโญ ปจจุบันมีอัตราการเชา 100% ราคาคาเชา 300 บาทตอตรม.ตอเดือน ดานอพารทเมนทใหเชา 2แหง คือ 

โครงการสิริอพารทเมนท ถนนวิทยุ และโครงกา รสิริอพารทเมนท สุขุมวิท 12 อตัราการเขาเชา  100% แลวท้ังสอง

แหง 
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Rental projects     
     
 Area 

 
(sqm.) 

Rental rate 
(Bt/sqm./month

) 

Occupanc
y 

 rate 

Rental 
income 

(Btm/year) 
     
Siripinyo - Office building 18,240 300 100% 65.7 
Siri Apartment - Wireless road - Service 
apartment 

5,240 380 100% 23.9 

Siri Apartment - Sukhumvit 12 - Service 
apartment 

5,980 320 100% 23.0 

Source : SIRI, DBS Vickers Research 

• โครงการบานพักอาศัยท่ีเปดขายใหมและโครงการใหเชารวมถึงโรงแรม คาดวาจะทําใหกําไรสุทธิในป 

46 และ 47 เติบโตกาวกระโดดมาก ประมาณการกําไรสทุธปิ 46 เทากับ 408 ลานบาท (EPS = 0.47 บาทตอ

หุน) เตบิโตจากป 45 ท่ีคาดไว 39 ลานบาท (EPS = 0.05 บาท) สวนป 47 ประเมนิวา SIRI จะมกีารเติบโตของกําไร

ตออีก 85% เปน 756 ลานบาท (EPS = 0.87 บาทตอหุน)  

• บริษัทมีแผนท่ีจะใชเงินลงทุนในป 46 ประมาณ 2 พันลานบาท ใกลเคียงกับป 45  ซ่ึงเงินลงทุนดังกลาว 

จะใชในการชําระคาท่ีดินสําหรับสรางโครงการใหม และซ้ือโครงการใหมมาพัฒนาเพื่อขายหรือใหเชา  

 

การประเมินมูลคาหุนและคําแนะนําการลงทุน 
• แนะนําใหซือ้ลงทุน เราเห็นวาโครงการลงทุนตางๆ จะสรางรายไดและกําไรท่ีเพิ่มอยางกาวกระโดดใน 1-2 ป

ขางหนา  ณ ราคาปจจุบัน 5.65 บาท ซ้ือขายท่ี P/E ป 46 เทากับ 12 เทา P/BV เทากับ 1.4 เทา นับวาต่ําเมื่อเทียบ

กับการเติบโตท่ีกาวกระโดดของบริษัท เราประเมินมูลคาหุนทางปจจัยพื้นฐานของบริษัทไวเท ากับ 9 บาท (ให P/E ป 

46 เทากับ 20 เทา สูงกวาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 15 เทา เน่ืองจากบริษัทมีอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิป 46-47 

ท่ีกาวกระโดดมาก) ณ ราคาปจจุบันท่ี 5.65 บาท ยังมสีวนตางจากราคาเปาหมาย 25% นาสนใจทยอยซ้ือลงทุน 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
 
 

DBS Vickers Research Star Rating System 
Η Η Η Η Η - Strong Buy (>30% upside over the next 6 months) 
Η Η Η Η Ι - Buy (>20% upside over the next 12 months) 
Η Η Η Ι Ι - Hold (10-20% upside over the next 12 months) 
Η Η Ι Ι Ι - Fully Valued (Trade within a +/-10% range over the next 12 months) 
Η Ι Ι Ι Ι - Sell (>10% downside over the next 12 months) 

ขอมูล บทวิเคราะห และความเห็นท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยอาศัยแหลงขอมูลท่ีเชื่อถือไดเพื่อใหบริการเผยแพรขอมูลแกลูกคา  และมิไดมีเจตนาชี้นํา หรือเชญิชวน
ใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแตอยางใด ท้ังน้ี บทวิเคราะห และความเห็นในเอกสารฉบับน้ี อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป   
อน่ึง การนําขอมูลดังกลาวไปใชไมวาเพื่อประโยชนใด ๆ เปนดุลพินิจของลูกคาแตฝายเดียว บริษัทไมตองรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ท่ีอาจจะเกิดขึ้นจากการใชเอกสารฉบับ
น้ี เอกสารฉบับน้ีใชสําหรับภายในบริษัทเทาน้ัน หามนําไปเผยแพรภายนอกบริษัทโดยไมไดรับอนุญาต 
 

 
บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอร (ประเทศไทย) จํากัด – 989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330 

Tel. 66 (0) 2657 7831, Fax: 66 (0) 2658 1269 
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