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รับรองความถูกตอง ความสมบูรณแทจริงของขอมูลเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงโดยทันทีได ขอมูลท่ีนําเสนอน้ีไดพิจารณาแลวเห็นวาเหมาะสมท่ี จะ

เผยแพรได แตท้ังน้ี บล.ยูไนเต็ด ไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นโดยตรง หรือเปนผลจากการใชเน้ือหารายงานฉบับน้ีการนําไปใชซ่ึง
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Company Visit Note : SIRI 22/03/46 

ราคาปด (22/03/46)  7.35  บาท             ซื้อ 
 

 รายไดขาย 

(ลานบาท) 

เติบโต 

(%) 

กําไรสุทธิ 

(ลานบาท) 

เติบโต 

(%) 

กําไรสุทธิ 

ตอหุน 

(บาท) 

เติบโต 

(%) 

P/BV 

(เทา) 

P/E  

(เทา) 

2544  285 100.00 -93 -122.39 -0.33 -111.98 3.51 NA 

2545  868 204.60 49 153.01 0.10 130.14 1.31 73.50 

2546 (E)  3,159 263.85 412 737.49 0.48 375.76 1.77 15.45 

2547 (E) 5,594 77.08 822 99.18 0.95 99.18 1.46 7.76 
 

 
ทําธุรกิจอสังหาริมทรัพยครบวงจร 

 

 

 

 

 

 

รายไดจากการขายบานเพิ่มขึ้นอยาง

กาวกระในป 46 และ 47 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• โครงสรางรายไดในป 2546 ของ SIRI  ครอบคลุมการทําธุรกิจท่ี

เก่ียวของกับอสังหาริมทรัพยมากท่ีสุดเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นในตลาด

หลกัทรพัย  รายไดหลกัจะประกอบไปดวยรายไดจากโครงการบาน

จัดสรร  โรงแรม คอนโดมิเนียม Property Management  การขยายการ

ทําธุรกิจใหครบวงจรเปนสิ่งท่ีดเีน่ืองจากจะชวยกระจายรายไดและ

ความเสี่ยงท่ีเกิดจากการพึ่งพารายไดจากธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงมากเกินไป  

• โครงการใหมทีจะเริ่มเปดขายตั้งแตไตรมาสท่ี 2/46 เราคาดวาจะทําให

รายไดในป 2546 ของ SIRI เพิ่มขึ้นเปนอยางมาก  เน่ืองจากโครงการ

ใหมท้ังหมดเปนบานพรอมโอน ( Pre-Built) และตั้งอยูในทําเลท่ีดีเหนือ

คูแขง ตัวสินคามีคุณภาพท่ีดี  ความเช่ือถือจากผูบริโภค  รวมถึงระดับ

ราคาท่ีใกลเคียงกับคูแขง  เราคาดวาในป 2546 SIRI จะมรีายไดจาก

การขายบาน 1,760 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2545 จํานวน 868 ลาน

บาท หรือ เพิ่มขึ้ นสูงถึง 50.68% และคาดวายอดขายจะเพิ่มขึ้นเปน 

4,133 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 57.41% Y-o-Y จากขอมูลขางลางจะเห็น

ไดวา  โครงการหลักของ SIRI ในป 2546 คอืโครงการ นาราสริ ิวงแหวน  

มูลคาโครงการ 1,930 ลานบาท  เราคาดวาจะมีการรับรูรายไดประมาณ 

831 ลานบาท หรอื 47.23% ของรายไดจากการขายบาน  โครงการน้ีจะ

มีบานพรอมโอนเดือนละ 15 หลงัเราคาดวาจะขายไดประมาณ 10 หลงั

ตอเดือน รวมถึงมีความไดเปรียบเรื่องทําเลท่ีตั้งเมื่อเทียบกับคูแขง 
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คอนโดมิเนียมจะเปนอีกแหลง

รายไดท่ีสําคัญ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Upside จาก Plus Property มีสูงมาก 

 

 

 

 

ประมาณการรายไดจากการขายบานในป 2546 
  Type 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 2003 

Housing             

Nara Siri Phase 3 SDH 65  0  0  0  65  

Nara Siri Pinklao SDH 195  0  0  0  195  

Nara SIRI  Wongwan SDH 0  277  277  277  831  

Nara SIRI Pattanakarn SDH 0  0  0  160  160  

Nara SIRI Sukhumvit 67 SDH 0  0  0  374  374  

Nara SIRI Sanambin nam SDH 0  0  0  135  135  

Total   260  277  277  946  1,760  

  หมายเหตุ : เวลาเปดตัวคือไตรมาสที่เริ่มมีการรับรูรายไดเนื่องจากเปนบานพรอมโอน  ยกเวนโครง        

การนารา สิริ เฟส 3 ที่เปดขายตั้งแต 2Q03 

• ไมเพียงแตรายไดจากการขายบานเทาน้ันท่ีเพิ่มขึ้น  โครงการ

คอนโดมิเนียมท้ัง 4 โครงการไดรบัการตอบรบัจากลกูคาเกินความ

คาดหมายโครงการท่ีเย็นอากาศไดปดการขายไปแลว  สําหรับ 3 

โครงการท่ีเหลือเราคาดวานาจะปดการขายไดภายในไตรมาสท่ี 2/46 

ดังน้ันในป 2546 น้ี SIRI จะเริ่มรับรูรายไดจากคอนโดมิเนียม  เราคาด

วา SIRI จะมีการรับรูรายไดจากโครงการคอนโดมิเนียมจํานวน 1,189 

ลานบาทในป 2546 

Presales โครงการคอนโดมิเนียม 

  Project Value Launch date Presales 

Yen Arkard (51%)* 529 4Q02 100.00% 

Suan Plu (51%)* 335 1Q03 70.00% 

Sukhumvit 13 (51%)* 308 1Q03 86.00% 

Ratchadamri 926 1Q03 60.00% 

                   *ลงทุนผาน Sansiri Venture ซึ่ง SIRI ถือหุน 51% 

 

ประมาณการรายไดจากคอนโดมเินียมป 2546 
condominium Type 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 2003  

Baan Sirisathorn Yenakard* CD 0  0  53  417  470  

Baan Siri Sukhumvit 13* CD 0  0  31  189  220  

Baan Sirisathorn Suanplu* CD 0  0  34  206  239  

Baan Rajdamri CD 0  0  185  75  260  

Total   0  0  302  887  1,189  

  ที่มา : US 

• SIRI รุกตลาดโครงการระดับเล็กดวยบริษัท Plus Property Partner 

Co.,Ltd. (PLUS)   ในอดีต PLUS จะทําธุรกิจเพียงแค Property 

Management และ Brokerage เทาน้ัน รายไดสวนใหญจะมาจ าก

คาธรรมเนียมบริการ  แตในปจจุบัน PLUS ไดหันมาพัฒนาโครงการ
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กําไรสุทธิเติบโต 737.49% ในป 2546 

ผลการดําเนินงานไตรมาสท่ี 1/46 ไม

ดีแตมีรายการพิเศษเขามาชวย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อสังหาริมทรัพย  และผลการดําเนินงานชวงท่ีผานมาอยูในระดับท่ีนา

ประทับใจมากเชนโครงการ PLUS 38 ซ่ึงเปนโครงการคอนโดมิเนียมใน

ซอยสุขุมวิท 38 สามารถปดการขายไดภายใน 1 เดือน  และโครงการ

ทาวนเฮาสในซอยสุขุมวิท 50 ก็มียอดขายในระดับท่ีสูง  เราคาดวา

รายไดจาก PLUS ในป 2546 จะมปีระมาณ 210 ลานบาท  และคาดวา

จะเพิ่มขึ้นไมต่ํากวา 524 ลานบาทในป 47  เราเช่ือมั่นวาแนวโนมใน

อนาคตของบริษัทน้ีคอนขางดีมากเน่ืองจากเปนบริษัทท่ีมีฐานขอมูลของ

ลูกคาและมีความเช่ียวชาญในการขายโดยเฉพาะทําเลบนถนนสขุมุวิท

เปนอยางดี     การเนนทําโครงการท่ีมี Turnover สูง  จะทําใหรายได

ของบริษัทเติบโตอยางกาวกระโดดมาก  ซ่ึงก็รวมไปถึงกําไรสุทธิท่ี

เพิ่มขึ้นมากตามไปดวย   ดังน้ันเราคาดวาความเปนไปไดท่ี SIRI จะทํา

การ Spin-off บรษิทัยอยแหงน้ี  เพื่อจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใน

อนาคตเปนไปไดสูง 

รายไดจาก PLUS ในป 2546 
Plus** Type 1Q03 2Q03 3Q03 4Q03 2003  

PLUS 38 CD 0  0  0  0  0  

PLUS 67 CD 0  0  0  0  0  

CITI PLUS 50 TH 0  0  75  55  130  

CITI PLUS  62 TH 0  0  0  80  80  

Total   0  0  75  135  210  

* SIRIถือหุน 60%  

• ผลการผลการดําเนินงานป 2546 คาดวา SIRI จะมรีายไดจากการขาย  

3,159 ลานบาท (รายไดจากการขายบาน คอนโดฯ และ PLUS)  เพิ่มขึ้น 

263.85% รายไดของ SIRI จะคอยๆ เพิ่มขึ้นในครึ่งปแรก  แตจะเพิ่มขึ้น

อยางกาวกระโดดในครึ่งปหลังโดยเฉพาะในไตรมาสท่ี 4/46 ท่ีจะรับรู

รายไดจากคอนโดมิเนียม  และโครงการท่ีเปดใหม  เราคาดวากําไรสุทธิ

ในป 2546 กอนรายการพิเศษมีจํานวน 412 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 

737.49% Y-o-Y กําไรตอหุน 0.48 บาท  ถาพิจารณาเฉพาะไตรมาสท่ี 

1/46 เราคาดวา SIRI จะขาดทุนประมาณ 12.8 ลานบาท แตเมื่อรวม

รายการพิเศษจากการขายหุน สิริ ภูเก็ตใหกับ NPARK  ทีมีกําไร

ประมาณ 37.8 ลานบาท จะทําให  ไตรมาสท่ี 1/46 มกีาํไรประมาณ 22 

ลานบาท  เราคาดวาการขายสินทรัพยเพื่อทําใหกําไรสุทธิระหวางไตร

มาสสูงขึ้นจะไมทําใหราคาหุนปรับตัวลดลงมามากนักในชวงแจงผลการ

ดําเนินงาน 
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ขอมูล บทความน้ีเปนเพียงการนําเสนออยางถูกตอง เพ่ือผูใชจะนําไปพิจารณาตัดสินใจ และยอมรับความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเองแตเพียงผูเ ดียว    
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ยอดขายและกําไรสุทธิป 2547 

เติบโตอกี 77.08% และ 99.81% Y-o-

Y 

 

 

 

 

 

งบประมาณการลงทุนสูงถึง 4,300 

ลานบาท 

 

 

 

 

 

Yield 3.4% 

 

 

ถึงแม PER 46 จะสูงมาก  แตอัตรา

การเติบโตของกําไรสุทธิในป 47 

ประมาณการรายไดป 2546 

(ลานบาท) 1Q46 2Q46 3Q46 4Q46 2546 

รายไดจากการขาย 260  277  655  1,967  3,159  

ตนทุน 203  180  429  1,285  2,098  

GP 22.00% 35.00% 34.42% 34.66% 33.60% 

รายไดจากโรงแรม 69  70  72  72  283  

ตนทุน 45  46  47  47  184  

GP 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

รายไดจาก Business MGT 36  36  37  37  146  

ตนทุน 29  30  30  30  119  

GP 18.52% 18.52% 18.52% 18.52% 18.52% 

SG&A 63  69  111  143  386  

SG&A-โรงแรม 31  32  32  34  129  

ดอกเบี้ยจาย 32  33  37  42  144  

ภาษี 1  1  9  112  123  

Minority Interest 3  3  17  75  98  

รายการพิเศษ 38  0  0  0  38  

กําไรสุทธ ิ 22  16  77  334  451  

EPS 0.03  0.02  0.09  0.39  0.52  

 

                ที่มา : US 

•  แนวโนมผลการดาํเนินงานในป 2547  ยังคงเติบโตในระดับท่ีสูง  เร า

คาดวารายไดจากการขายในป 2547 จะมจีาํนวน 5,594 ลานบาท  หรอื

เพิ่มขึ้น 77.08% รายไดท่ีคอยรับรูในปหนาจะมาจากคอนโดมิเนียมท้ัง

ของ SIRI และบริษัทในเครืออีก 1,433 ลานบาท กําไรสุทธิ 822 ลาน

บาท (รวม Business Tax 3.3% และ Corporate tax) หรือเพิ่มขึ้น 

99.18% Y-o-Y  กําไรตอหุน 0.95 บาท 

• งบประมาณการลงทุนในป 2546 มีมูลคาสูงถึง 4,300 ลานบาท  

แบงเปนคาใชจายในการซ้ือท่ีดิน 1,300 ลานบาท และคากอสราง 

3,000 ลานบาท  เงินสดในปจจุบันมีมูลคาสูงถึง 1,262.76 ลานบาท 

โครงการสวนใหญไดรับวงเงินกูจากสถาบันการเงินแลว  วงเงินกูใน

ปจจุบนั 5,000 ลานบาท  อยางไรก็ตามมีความเปนไปไดวา SIRI 

อาจจะทําการออกหุนกูในชวงกลางปเปนตนไปได  

• คาดวาจายเงินปนผลสําหรับผลการดําเนินงานป 2546 จํานวน 0.25 

บาท ราคาปด  7.35 บาท อตัราตอบแทนเงนิปนผล 3.4% 

• ผลการดําเนินงานท่ีคาดวาจะเติบโตมากในป 2546 และ 2547 ปรับตัว

สูงขึ้นมาก ระดับราคา 7.35 บาท PER46 สูงถึง 15.45 ซ่ึงแพงท่ีสุดใน

กลุม  อยางไรก็ตามกําไรสุทธิป 47 ท่ีคาดวาจะขยายตัวเกือบ 100% จะ



RReesseeaarrcchh  DDeeppaarrttmmeenntt  
บทความ ขอมูล รวมท้ังการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายท่ีปรากฎอยูในรายงายฉบับน้ี จัดทําขึ้นบ นพ้ืนฐานของขอมูลท่ีดีท่ีสุดท่ีไดรับมา แตท้ังน้ีไมอาจ

รับรองความถูกตอง ความสมบูรณแทจริงของขอมูลเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงโดยทันทีได ขอมูลท่ีนําเสนอน้ีไดพิจารณาแลวเห็นวาเหมาะสมท่ี จะ

เผยแพรได แตท้ังน้ี บล.ยูไนเต็ด ไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้นโดยตรง หรือเปนผลจากการใชเน้ือหารายงานฉบับน้ีการนําไปใชซ่ึง

ขอมูล บทความน้ีเปนเพียงการนําเสนออยางถูกตอง เพ่ือผูใชจะนําไปพิจารณาตัดสินใจ และยอมรับความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเองแตเพียงผูเ ดียว    
   

เกือบ 100% ยังเปนสิ่งท่ีนาสนใจ 

 

 

 

 

 

  

ยังทําใหความนาสนใจในการลงทุนใน SIRI มีอยูสูง รวมถึง UPSIDE 

จาก PLUS ในอนาคต ราคาท่ีเหมาะสมคือ 10.13 บาท  PV @ 13% 

PER47 12 x แนะนําคือซ้ือ 
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