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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ไซรัส จํากัด (“บริษัท”) ขอมูลทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ถูกจัดทาํขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความ
ถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นทีป่รากฎอยูในรายงานฉบบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพิ่มเติมไดตลอดเวลาโดยไมตอง
แจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทนุซือ้หรือขายหลักทรัพยตามทีป่รากฎในรายงานฉบับนี ้ รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฎแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนาํขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทนุควรศึกษาขอมูลและ
ใชดุลยพนิิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลขิสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี ้หามมิใหผูใดนาํขอมูลและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทัง้หมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 
การลงทนุในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพจิารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทนุ 
 

BUY   
ราคาปด 31 ม.ีค. 2546 : 6.8 บาท    
ราคาเปาหมายปลายป 2546 : 10.5 บาท  
 

แสนสิริ 
SIRI / SIRI.BK 

Company note 

อสังหาริมทรัพย  
1 เมษายน  2546 

Consolidated earnings 
(Bt mn) 2001 2002E 2003E 2004E 
Normalized profit   (54) 49 436 871 

Net profit (89) 49 473 871 

EPS (Bt) (0.32) 0.06 0.55 1.01 

% growth y-y Nm nm 861.2 84.1 

Dividend (Bt) 0.00 0.00 0.25 0.50 

BV/share (Bt) 2.1 3.7 4.4 5.5 

ROA (%) (5.0) 0.6 4.9 8.0 

ROE (%) (13.9) 2.6 13.4 20.3 

Net D/E (x) 0.1 0.5 1.0 0.9 

EBITDA/shr (Bt) 0.1 0.2 1.0 1.7 

EV/EBITDA (x) 36.2 38.8 7.1 3.9 

PER (x) (12.3) 129.4 12.5 6.8 

PBV (x) 1.8 2.0 1.5 1.2 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 3.7 7.4 

YE no. of shares (mn) 280 867 867 867 

Par (Bt) 10 10 8.55 8.55 
Source: Company data, SYRUS estimates  
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อัตราการขยายตัวพุงอยางกาวกระโดด 
• ปรับราคาเปาหมายขึ้นเปน 10.5 บาท แนะนํา “ซ้ือ” SIRI มีการพัฒนาโครงการที่รวดเรว็ 

โดยเนนตลาดคอนโดมีเนยีม และ ทาวนเฮาสใจกลางเมืองมากขึ้น ทําใหรายไดรวมเติบโต
มากกวาคาดโดยเติบโตถึง 194% เปน 3.8 พันลบ. ในป 2546 และตอเนื่องไปในป 2547 ที่
จะมรีายไดรวมสงูถึง 6.6 พันลบ. หรือเติบโตถึง 71% ขณะที่กําไรสทุธิจะเติบโตเปน 883ลบ. 
คิดเปน 1.02 บาทตอหุนในป 2547 จาก 0.53 บาทตอหุนในป 2546 ซึ่งเติบโตถึง 90% สูง
กวาที่คาดไวกอนหนานี้ ทําใหมีการปรับราคาเปาหมายป 2546 ข้ึนเปน 10.5 บาท จาก 7 
บาท ซึ่งหากพิจารณาถึง เปาหมาย PE และ PBV ป 2546 จะสงูถึง 19.1 และ 2.4 เทา 
อยางไรก็ตามหากพิจารณาถึงอัตราการเติบโตที่สูงในป 2547 แลวจะทําใหอัตราสวน PE 
และ PBV ลดลงเปน 10.3 เทา และ 1.9 เทา ตามลําดับซึ่งถือวาอยูในระดับที่เหมาะสม จึง
แนะนําให “ซื้อ”  

• อัตราการขยายตัวสูงกวาที่คาดจากบริษทัรวม และ ยอย อัตราการขยายตัวของ
โครงการที่อยูอาศัยเพ่ือขายของ SIRI สูงเกินกวาที่ SYRUS คาดไวกอนหนานี้ เนื่องจากการ
เปดโครงการใหมของ บ.แสนสิริ เวนเจอร และ บ. พลัส พรอพเพอรต้ี พารทเนอร รวม 7 
โครงการมูลคากวา 1.93 พันลบ. ที่จะทยอยรับรูรายไดในป 2546 และ ป 2547 โดยคาดวา
ในป 2546 จะมกีารขยายตัวของรายไดจากโครงการที่อยูอาศัยเพ่ือขาย (บานเด่ียว ทาวน
เฮาส และ คอนโดมีเนยีม) ถึง 261% เปน 3.1 พันลบ. จาก 868 ลบ. ในป 2545 และ คาดวา
จะขยายตัวเปน 5.74 พันลบ. หรือ 83% ในป 2547 

• อัตรากําไรข้ันตนป 2546 จะดีข้ึนจากการสิน้สุดการรับรูรายไดของโครงการเกาที่มี
อัตรากําไรต่ํา โดยในป 2546 มมีูลคาขายของโครงการเดิมทีย่ังไมไดรับรูรายไดในสวนของ
บานเด่ียว (บานนราสิริ วัชรพล เฟส 1, 2, 3 และ บานนราสิริปนเกลา) ซึ่งยังมอีตัรากําไร
ข้ันตนเพียง 22%-24% เหลือจํานวน 280 ลบ. ที่จะรอรับรูสวนใหญในไตรมาส 1/46 และ ที่
เหลือไตรมาส 2/46 โดยโครงการใหมที่เปดหลังจากนี้นั้นทางบริษัทไดต้ังเปาของอัตรากําไร
ข้ันตนไวของบานเดี่ยว และ คอนโดมีเนยีมที่ 35% ขณะทีท่าวนเฮาสจะมีอัตรากําไรข้ันตนที่
ตํ่ากวาเล็กนอย ซึ่ง SYRUS คาดวาอัตรากําไรข้ันตนเฉลีย่ของ SIRI ในป 2546 จะเทากับ 
32.2% เพ่ิมข้ึนจาก 22% ในป 2545 
โครงการทีป่ดการขายแลว 
 Location Launch Unit Project value  

(Bt mn) 
Untransferred 
 value (Bt mn)* 

Bann Narasiri Watcharapol Lardprao Apr-00 172 1,050 93 
Bann Narasiri Pinklao Pinkloa 2Q02 37 330 187 
Total   209 1,380 280 
*ณ สิ้น ธ.ค. 45,  
ที่มา: SIRI, SYRUS estimate  
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หลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฎแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนาํขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทนุควรศึกษาขอมูลและ
ใชดุลยพนิิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
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• SIRI เปดโครงการบานเด่ียว และ คอนโดมีเนียม ระดับกลางบน โดยโครงการบานเด่ียวจะ
เปดตัวในรูปแบบบานสรางกอนขายทั้งหมด ทั้งนี้โครงการที่จะเปดตัวไดเร็วที่สุดคอื โครงการบาน
นราสิริวงแหวน มูลคาโครงการ 1.93 พันลบ. ในเดือน พ.ค. 2546 ซึ่งจะสามารถรบัรูรายไดทันท ี
เพ่ือมาชดเชยรายไดของโครงการเกาที่จะหมดลงในไตรมาส 2/2546 สวนโครงการใหมอีก 3 
โครงการที่เหลือจะทยอยเปด และ รับรูรายไดในไตรมาส 4/46 สําหรับโครงการบานรามอนิทราที่
เดิมวางแผนจะเปดในป 2546 นั้นตองถูกเลือ่นออกไปเพ่ือศกึษารูปแบบของโครงการอีกครั้ง
เนื่องจากเปนโครงการขนาดใหญ นอกจากนี้ยงัมีแผนการเปดคอนโดมีเนียมทั้งในกทม. และ 
ตางจังหวัดอีก 3 แหง โดยโครงการที่มีแผนในการเปดชัดเจนคอื บานราชดําริ มูลคาโครงการ 926 
ลบ. และ จะเริม่รบัรูรายไดจากโครงการนี้ในป 2546 ดวย สวนอีก 2 แหงคือ หัวหิน และ ภเูก็ตนั้น
แมจะเปดตัวในปนี้ แตการรับรูรายไดอาจยังไมมนีัยสําคัญในป 2546 และ 2547 ซึ่งการเปด
โครงการบานเด่ียวในปลายป 2546 เปนสวนใหญนัน้ จะทําใหการรบัรูรายไดของโครงการจะตกอยู
ในชวงป 2547 เปนจํานวนมาก จึงคาดวาจะทาํใหรายไดจากการขายบาน และ คอนโดมเีนยีม 
(จากบริษัทแม) ในป 2547 เทากับ 5 พันลบ. เพ่ิมข้ึนจาก 1.93 พันลบ. ในป 2546 ถึง 260% 
โครงการที่ดําเนินงานในปจจุบนั และ อนาคต ของบริษทัแม (SIRI)    
 ชนิดของ

โครงการ 
เปดโครงการ เริ่มรับรูรายได จํานวน

หนวย 
มูลคา

โครงการ 
(ลบ.) 

มูลคาขาย
คงเหลือ 

(ลบ.) 

มูลคาที่ยังไม
รับรู (ลบ.) 

บานเด่ียว        
นราสิริ วัชรพล บานเดี่ยว พ.ย. 43 ไตรมาส 1/44  172  1,050  -  93 
นราสิริ ปนเกลา บานเดี่ยว มี.ค. 45 ไตรมาส 3/45  37  330  -  187 
สาธร-วงแหวน บานเดี่ยว ไตรมาส 2/46 ไตรมาส 2/46  175  1,930  1,930  1,930 
พัฒนาการ บานเดี่ยว ไตรมาส 4/46 ไตรมาส 4/46  175  2,590  2,590  2,590 
สุขุมวิท 67 บานเดี่ยว ไตรมาส 4/46 ไตรมาส 4/46  96  2,630  2,630  2,630 
สนามบินน้ํา บานเดี่ยว ไตรมาส 4/46 ไตรมาส 4/46  336  2,260  2,260  2,260 
รวม     991  10,790  9,410  9,690 
คอนโดมีเนียม        
บานราชดําริ คอนโดฯ ม.ค. 46 ไตรมาส 3/46  32  926  370  926 
หัวหิน คอนโดฯ ไตรมาส 2/46 na na  660  660  660 
ซอยรวมฤดี คอนโดฯ ไตรมาส 3/46 na na  360  360  360 
ภูเก็ต ที่อยูอาศัย ไตรมาส 4/46 na na  2,500  2,500  2,500 
รวม     32  4,446  3,890  4,446 
Source: SIRI, Syrus estimates 

• แสนสิริ เวนเจอร...ขยายตวัเรว็แตมีความไมแนนอนในการคงอยูของกิจการ แสนสิริเวน
เจอรเปน บ.รวมทุน ซึ่ง SIRI ถือหุน 51% และ UV ถือหุน 49% จัดต้ังข้ึนเพ่ือพัฒนาโครงการ
อาคารชุดเพ่ือขายภายใตช่ือบานสิริสาทร ซึ่งปจจบัุนดําเนินโครงการจํานวน 3 โครงการมูลคารวม 
1.17 พันลบ. โดยคาดวาจะสรางรายไดจํานวนกวา 900 ลบ. ในป 2546 อยางไรกต็ามการคงอยู
ของบริษัทในลักษณะรวมทุน (Joint venture) ยังมีความไมแนนอน ดังนั้นหากจบการพัฒนา
โครงการทั้ง 3 นี้แลวอาจจะมีการยกเลิกบริษัท ซึ่ง SYRUS ไมไดคาดถึงการคงอยูของกจิการใน
อนาคต 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ไซรัส จํากัด (“บริษัท”) ขอมูลทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ถูกจัดทาํขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความ
ถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นทีป่รากฎอยูในรายงานฉบบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพิ่มเติมไดตลอดเวลาโดยไมตอง
แจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทนุซือ้หรือขายหลักทรัพยตามทีป่รากฎในรายงานฉบับนี ้ รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฎแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนาํขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทนุควรศึกษาขอมูลและ
ใชดุลยพนิิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลขิสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี ้หามมิใหผูใดนาํขอมูลและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทัง้หมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 
การลงทนุในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพจิารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทนุ 
 

โครงการที่ดําเนินงานในปจจุบนั และ อนาคต ของบริษทั Sansiri Venture   
 ชนิดของ

โครงการ 
เปด

โครงการ 
เริ่มรับรูรายได จํานวน

หนวย 
มูลคา

โครงการ 
(ลบ.) 

มูลคาขาย
คงเหลือ 

(ลบ.) 

มูลคาที่ยังไม
รับรู (ลบ.) 

สิริสาทร เย็นอากาศ คอนโดฯ ต.ค. 45 ไตรมาส 4/45  169  529  -  529 
สิริสาทร สวนพล ู คอนโดฯ ม.ค. 46 ไตรมาส 3/46  75  335  101  335 
สิริสาทร สุขุมวิท 13 คอนโดฯ ม.ค. 46 ไตรมาส 3/46  73  308  43  308 
รวม     317  1,172  144  1,172 
Source: SIRI, Syrus estimates 

• พลัส พรอพเพอรตี้ พารทเนอร...บ.ยอย ที่มมีูลคาสูง บจ. พลัส พร็อพเพอรต้ี พารทเนอร 
(PPP) (เดิมคือ บจ. แสนสิริ พร็อพเพอรต้ี พลัส (SPPL)) เปนบริษัทยอยที ่ SIRI ถือหุนอยู 
60.48% โดยกอนหนานี้ดําเนินธรุกิจนายหนา และ บริหารโครงการ ซึ่งทํารายไดใหกับ SIRI ปละ
กวา 150 ลบ. ซึ่งหลังจากที่มีการเพิ่มทุนจาก 102 ลบ. เปน 168.6 ลบ.ในเดือน ธ.ค. ที่ผานมา ได
เริ่มพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเพ่ือขายอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนสวนที่มากกวาความคาดหมายของ 
SYRUS กอนหนานี้ โดยจะเนนพัฒนาโครงการในพื้นที่ใจกลางเมอืงขนาด 1-5 ไร ที่ปดโครงการ
ไดภายใน 1-2 ป ซึ่งในปนี ้PPP มีโครงการในมือจํานวน 4 โครงการ เมื่อรวมกับรายไดจากธุรกจิ
เดิมแลวคาดวาในป 2546 นี้จะสามารถสรางรายไดให SIRI ไดกวา 516 ลบ. และ คาดวาในอนาคต
จะถูกนําเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคาใหกบั SIRI 
โครงการที่ดําเนินงานในปจจุบนั และ อนาคต ของบริษทั พลัส พรอพเพอรตี้ พารทเนอร  
 ชนิดของ

โครงการ 
เปด

โครงการ 
เริ่มรับรู
รายได 

จํานวน
หนวย 

มูลคา
โครงการ 

(ลบ.) 

มูลคาขาย
คงเหลือ 

(ลบ.) 

มูลคาที่ยังไม
รับรู (ลบ.) 

City Plus เอกมัย 10 ทาวนเฮาส เม.ย. 46 ไตรมาส 4/46  13  105  105  105 
City Plus สุขุมวิท 50 ทาวนเฮาส ธ.ค. 45 ไตรมาส 3/46  31  136  54  136 
Plus 38 คอนโดฯ ไตรมาส 1/46 ไตรมาส 3/47  112  250  -  250 
Plus 67 คอนโดฯ ไตรมาส 2/46 ไตรมาส 4/47  121  270  270  270 
รวม     277  761  429  761 
Source: SIRI, Syrus estimates 

• ธุรกจิโรงแรมยังไมสรางกําไรในป 2546 SYRUS ไดคาดการณรายไดจากธุรกจิโรงแรมในป 
2546 จํานวน 403 ลบ. ทั้งจากรายไดคาหองพัก และ คาอาหาร ซึ่งแมจะมีการรับประกันกระแส
เงินสดขั้นตํ่าจากกลุม Accor ที่ 120 ลบ. ตอป แตเนือ่งจากปจจบัุนโรงแรมมีหนีเ้ปนจํานวน 1.2 
พันลบ. ทําใหมีภาระดอกเบีย้จายถึงปละ 75 ลบ. นอกจากนีย้ังมีคาใชจายดานคาเสือ่มราคาอีกปละ 
50 ลบ. ทําใหผลการดําเนินงานของโรงแรมนาจะขาดทุนเล็กนอย อยางไรก็ตามหากสามารถปรับ
ราคาคาหองพัก และ อัตราการเขาพักไดรวดเร็วกจ็ะทําใหผลกําไรดีข้ึน โดยมีเปาหมายเพิ่มอัตรา
คาหองพักเปน 2,700 บาทตอคืน ในปนี้ ขณะทีใ่นปจจุบันอัตราคาหองพักเฉลี่ยอยูที่ 2,400 บาท
ตอคืน และ อัตราการเขาพักอยูที ่70% จากจํานวนหองพักทั้งหมด 444 หอง (มีหองพักที่ไมปลอย
เชาจํานวน 10 หอง) 
สรุปขอมูลโรงแรม ณ ปจจบุัน 
 Location unit Launch Investment 

(Btmn) 
current room rate 

(Bt/night) 
Occupancy rate 

(%) 
Sofitel Silom Silom 454 Sep-02 2,200 2300 70 
Source: SIRI 
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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ไซรัส จํากัด (“บริษัท”) ขอมูลทีป่รากฎในรายงานฉบบันี้ถูกจัดทาํขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือมีความ
ถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นทีป่รากฎอยูในรายงานฉบบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพิ่มเติมไดตลอดเวลาโดยไมตอง
แจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทนุซือ้หรือขายหลักทรัพยตามทีป่รากฎในรายงานฉบับนี ้ รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฎแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนาํขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทนุควรศึกษาขอมูลและ
ใชดุลยพนิิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลขิสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฎอยูในรายงานฉบับนี ้หามมิใหผูใดนาํขอมูลและความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทัง้หมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 
การลงทนุในหลักทรัพยมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพจิารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทนุ 
 

• คาดการณกําไรในครึ่งแรกของป 2546 ไมประทบัใจ…แตครึง่ปหลังกาวกระโดด SYRUS 
คาดวากําไรสุทธิของ SIRI ในป 2546 จะเทากับ 473 ลบ. (กําไรตอหุนปรับลด 0.55 บาทตอหุน) 
คิดเปนกําไรปกต ิ 436 ลบ. (ไมรวมกําไรจากการขายหุนในบ.สิร ิภูเก็ต ให N-PARK ในไตรมาส 
1/46 จํานวน 37.8 ลบ.) ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตที่กาวกระโดดถึง 861% จาก 49.3 ลบ. ในป
2545 เนื่องมาจากการเปดโครงการใหม และ อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียที่ดีข้ึน อยางไรก็ตามคาดวา
รายไดในครึ่งแรกของป 2546 จะลดลงจากไตรมาส 4/45 มากเนื่องจากรายไดของโครงการเกาถูก
รับรูสวนใหญในปลายป 2545 ขณะทีร่ายไดจากโครงการใหมจะเขามาเพียง 1 โครงการในไตรมาส 
2/46 และ จะเขามาอยางตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป 2546 จากการเปดโครงการอีก 3 โครงการที่
เหลือ ซึ่งจะทําใหครึ่งปหลังมีกําไรสุทธถิึงกวา 417 ลบ. หรือ 88% ของกําไรสุทธทิั้งป ขณะทีใ่นป 
2547 จะมีการขยายตัวของกําไรที่สูงถึง 84% อีก 1 ปตอเนื่อง เปน 871 ลบ. (1.01 บาทตอหุน)
จากการรับรูรายไดของโครงการที่เปดในปลายป 2546 

• ลดพารเหลือ 8.55 บาทตอหุนในไตรมาส 4/45…เล็งปนผล 50% ของกําไรสุทธิ SIRI มีมติลด
ทุนจดทะเบยีนจาก 1.1 หมื่นลบ. เปน 9.42 พันลบ. โดยลดราคาพารจาก 10 บาท ตอหุน เปน 
8.55 บาทตอหุน และ โอนสํารองสวนลํ้ามูลคาหุนทีม่ีอยู 988 ลบ. มาลางขาดทุนสะสมจํานวน 2.34 
พันลบ. ณ ปลายไตรมาส 3/45 อยางไรก็ตามการลดทุน และ โอนสํารองครั้งนีไ้มสามารถทําให
ขาดทุนสะสมหมดไป โดยหลังจากการลดทุน และ โอนสํารองฯ ครั้งนี้แลวคาดวาจะทําใหยังเหลือ
ผลขาดทุนสะสมอยู 41 ลบ. ซึ่ง SYRUS คาดวา SIRI จะเริ่มมีผลกาํไรสะสมไดในไตรมาส 2/46 ซึ่ง
จะทําใหเริ่มจายเงินปนผลได โดยในปจจบัุน SIRI มีนโยบายจายปนผลที ่ 50% ของกําไรสุทธิ ทํา
ใหคาดวาในป 2546 จะสามารถจายปนผลได 0.25 บาทตอหุนหรือคิดเปนอัตราปนผลตอบแทน
ประมาณ 3% จากราคาในปจจุบัน  

• คําแนะนํา “ซ้ือ” เนื่องจากปจจุบัน SIRI กําลังอยูในชวงของการเปลี่ยนแปลง โดยไดมีการเพิ่มทนุ
เขามาเปนจํานวนมากในไตรมาส 3/45 ทําใหการเติบโตของกําไรของป 2545 ไมทนักับสวนของผู
ถือหุนที่เพ่ิมข้ึน สงผลใหกําไรตอหุนปรับลด และ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนอยูในระดับ
ตํ่า ขณะทีใ่นครึง่แรกของป 2546 มีการเปดโครงการใหมเพียงแหงเดียวทําใหกําไรจะอยูในระดับ
ตํ่า อยางไรกต็ามหากการดําเนินเปนไปตามแผนที่วางไวจะทําใหอัตราการเติบโตของกําไรในป 
2546 และ 2547 สูงข้ึนอยางมาก โดยเติบโตถึง 861% และ 84% ตามลําดับ ประกอบกับประมาณ
การณ ROE เฉล่ีย ที่สูงข้ึนจาก 2.5% ในป 2545 เปน 13.4% และ 20.3% ในป 2546 และ 2547 
ตามลําดับ ดังนั้นจึงแนะนําให “ซ้ือ” โดยมีราคาเปาหมายปลายป 2546 ที่ 10.5 บาท ซึ่งคิดเปน
อัตราสวน PBV และ PE ที่ 2.4 เทา และ 19.1 เทา ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 49% จาก
ราคาปจจุบัน 


