
 

 

 

11 สิงหาคม 2546

รายงานน้ีจัดทําบนพ้ืนฐานของขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชนและขอมูลที่เชื่อวาเชื่อถือได อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด ไมสามารถรับประกันความถูกตอง และความสมบูรณของขอมูล ความคิดเห็นในรายงานน้ีเปนความคิดเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏ
ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงไดในภายหลังโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบ บรษิทัฯจัดทํารายงานน้ีเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุนเทาน้ัน บรษิทัฯไมรับผดิชอบตอการนําขอมูลหรอืบทความไปใชในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนควรใชดลุพินิจในการพิจารณาการลงทุน อยาง
ไรก็ดี บริษัทฯ และบรษิทัในเครือ อาจมีสวนเก่ียวของกับบริษัทตางๆที่ถูกกลาวขึ้นในรายงาน                  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แสนสิริ (SIRI) 
Living in style – ซ้ือ SIRI 

                

    ราคา: 13.90 บาท 
    ราคาเปาหมาย: 21.00 บาท 
    Mkt cap: 12,110 ลานบาท (0.43% ของSET
    กลุม:  อสังหาริมทรพัย (7.67% ของSET) 

ประชุมนักวิเคราะห – งานโฮมโชวมียอด Presales ที่นาประทับใจ 
SIRI มียอด Presales ท่ีนาประทับใจเกิดขึ้นในงานโฮมโชว “Living in style” โดยบริษัทมียอด 
Presales กวา 700 ลานบาทใน 3 วันแรกของงาน บริษัทคาดวายอด Presales ในงานน้ีจะมี
จํานวนมากถึง 1 พันลานบาทได ยอดขายท่ีดีดังกลาวจะเปนแหลงท่ีชวยทําใหเกิดการเติบโต
ของยอดขายในปหนา และจะทําใหกําไรเติบโตไดอยางตอเน่ืองตอจากป 2546 ไปยังป 2547 
เราไดปรับลดประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักในป 2546 ของเราลง 27% สูจํานวน 434 ลาน
บาท (EPS 0.50 บาทตอหุน) และเพิ่มประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักป 2547 ของเราขึ้นมา 
68% สูจํานวน 1.3 พันลานบาท (EPS 1.53 บาทตอหุน) ซ่ึงแสดงถึงอตัราการเติบโตของกําไร
จากธุรกิจหลักท่ีสูงมากถึง 468% ในป 2546 และ 205% ในป 2547 นอกจากน้ีเรายังคาดวา 
Consensus จะปรับประมาณการอัตราการเติบโตของกําไรป 2547 ของตนเพิม่ขึน้เปนอตัราการ
เติบโตเฉลี่ย 15% การเติบโตอยางมากของกําไรจะทําให PER ของหุนปรับลดลงอยางรวดเร็วสู
ระดับเพียง 9.1 เทาในปหนา จากระดับ 27.7 เทาในปจจุบัน เมื่อพิจารณาบนพื้นฐานของ ROE 
ท่ีอยูในระดับสูงและการเติบโตของกําไรอยางมาก เราเชื่อวา SIRI สมควรท่ีจะมีราคาซื้อขายบน
พื้นฐานของ PER ป 2547 ท่ี 14 เทา ซ่ึงจะไดมูลคาท่ีเหมาะสมท่ี 21 บาทตอหุนในป 2547 เรา
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” SIRI 

ยอด Presales รวม 4.6 พันลานบาท ณ วันที่ 5 สิงหาคม 
ยอด Presales มีจํานวนรวม 4.6 พันลานบาท ณ วันท่ี 5 สิงหาคม ซ่ึงในจํานวนน้ี 20% เปน
บานเด่ียวและทาวนเฮาส และ 80% เปนคอนโด และจะรับรูเปนรายไดในป 2546-2548 

คาดมียอดขายเพิ่มอีกกวา 1 พันลานบาทจากการจัดงานโฮมโชว 4 วัน 
SIRI จัดงานโฮมโชวขึน้ระหวางวันท่ี 7-10 สิงหาคมท่ีศูนยประชุมสิริกิติ์ ซ่ึงจะมีการนําโครงการ
ท่ีอยูอาศัยจํานวน 19 โครงการมูลคาประมาณ 1.9 หม่ืนลานบาทมาวางขาย โดยงานน้ีไดรับ
การตอบรับท่ีนาประทับใจ บริษัทสามารถขายบานเด่ียวและคอนโดไดกวา 700 ลานบาทใน 3 
วันแรก (7-9 สิงหาคม) บริษัทคาดวายอดขายรวมในงานตลอด 4 วันจะมีมากกวา 1 พันลาน
บาท เมื่อรวมยอดขายนี้เขากับ Presales ในปจจุบันจะทําใหยอด Presales รวท้ังหมดมีจํานวน 
5.6 พันลานบาท คอนโดดูเหมือนจะไดรับความนิยมอยางมากโดยคอนโด PLUS 49 สามารถ
ขายไดท้ังหมด (พัฒนาโดยบริษัท PLUS Property Partners ซ่ึงเปนบริษัทยอยที SIRI ถือหุน 
60%) นอกจากน้ีงานดังกลาวยังไดรับการตอบรับท่ีดีจากโครงการบานนันทสิริ ในซอยสาทร 1 

มีโครงการมูลคากวา 1 หมื่นลานบาทรออยู 
นอกเหนือจากโครงการมูลคา 1.9 หม่ืนลานบาทท่ี SIRI มีอยูในตลาดตอนน้ี บริษัทยังมีท่ีดินอีก 
724 ไรท่ีซ้ือมาในราคา 2.5 พันลานบาทท่ีกําลังออกแบบและพัฒนาเปนโครงการสําหรับป 
2547-2550 เราประเมินมูลคาโครงการไดกวา 1 หม่ืนลานบาท โดยท่ี SIRI ไดปรับมูลคาโครง
การของโครงการท่ีมีอยูในปจจุบันบางแหงเพิ่มขึ้นอีก 2.6 พันลานบาท ซึ่งประกอบดวย นาราสริ ิ
พัฒนาการ (จาก 2.9 พันลานบาทเปน 3.7 พันลานบาท), แสนสิริ สุขุมวิท 67 (จาก 2.7 พนัลาน
บาท เปน 3.3 พันลานบาท), เศรษฐสิริ สนามบินนํ้า (จาก 2.5 พันลานบาท เปน 2.8 พันลาน
บาท) และแสนสิร ิรังสิตคลอง 2 (จาก 376 ลานบาทเปน 1.3 พันลานบาท) 

Future projects 
Project Type Holding Value  Remark  

  (%) (Btmn) 
Soi Yen Akart  Condo 51 }   3,000   JV with UV  
Sukhumvit 10 Condo 100 }  
Sukhumvit 24 Condo 100 }  
Sathorn  Condo 51 }  JV with UV  
Setthasiri Panya-Ramindra SDH n.a.         546  JV with AMC  
Setthasiri Panya-Ramindra SDH n.a. 2,502  JV with AMC  
Saransiri Rangsit Klong 2 SDH n.a. 1,258  JV with AMC  
Phuket 
Ramindra 

Condo 
SDH 

51
100

2,500 
n.a. 

 JV with NPARK 
  

Total  9,806 
Source: SIRI, SCBS 

ปรับประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักป  2546 ลดลง (27%) และป 2547 เพ่ิมขึ้น 
(68%) 
เราไดปรับประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักป 2546 ของเราลดลง 27% สูจํานวน 434 ลาน
บาท (EPS 0.50 บาทตอหุน) เน่ืองจากบริษัทจะเกล่ียกําไรไปยังปหนา นอกจากน้ีเรายัง
ไดปรับประมาณการกําไรจากธุรกิจหลักป 2547 เพิ่มขึ้นอีก 68% เปน 1.3 พันลานบาท 
(EPS 1.53 บาทตอหุน) เน่ืองจากการเกล่ียกําไรจากป 2546 มายังป 2547 และการเปด
โครงการใหมเพิ่มเติม 

SIRI's revenue realizaton 
Project Type Holding Value  Revenue (Bt, mn) 

  (%) (Btmn)  2003F  2004F 
Baan Sirisathorn Condo 100 529 470 59
Baan Sirisuanplu Condo 51 335 180 155
Baan Sukhumvit 13 Condo 51 308 170 138
Baan Ratchadamri Condo 100 926 280 646
Baan Sanploen Condo 100 729 - 400
Baan Siriruedee Condo 100 484 100 384
Baan Nunthasiri Condo 100 1043 - 1,043
Baan Narasiri 2 - Watcharapol SDH 100      300 80 -
Baan Narasiri - Pinkhlao SDH 100      300 190 -
Narasiri Sathorn-Wongwan SDH 100   2,100 1,300 800
Narasiri Pattanakarn SDH 100   3,683 340 1,190
Sansiri Sukhumvit 67 SDH 100   3,284 440 2,250
Setthasiri Sanambin-Nam SDH 100   2,796 180 1,320
Setthasiri Panya-Ramindra SDH n.a.   1,052 - 500
Setthasiri Panya-Ramindra SDH n.a.      546 - 200
Saransiri Rangsit Klong 2 SDH n.a.   1,258 500
PLUS 38 Condo 60      250 60 190
CITY PLUS Sukhumvit 50 TH 60      135 135 -
PLUS  67 Condo 60      270 - 270
CITY PLUS Ekamai 10 TH 60      107 107
Sukhumvit PLUS Condo 60      851 200
Garden Court Condo 60      255 100 155
49 PLUS Condo 60      266 266
Total   4,025 10,773
Source: SCBS 
 
ยุพเรศ ลิขิตแสนสุข, yupharet@scbs.com 
0-2263-3500 ext.1821 
 
 
Forecasts and Valuation 
FY Dec 01 02 03F 04F 05F
EBITDA (Btmn) 21.1 206.5 809.8 2,158.8 3,242.0
Core profit (Btmn) -65.4 26.0 434.4 1,326.4 2,081.1
Core EPS (Bt) -0.2 0.0 0.5 1.5 2.4
ROE (%) -10.3 1.4 12.6 30.7 34.5
At current share prices   
SCBS Core PER (x) n.a. 298.3 27.7 9.1 5.8
SCBS Sector PER (x) 40.3 17.8 12.0 10.3 9.2
Consensus PER (x) n.a. 298.3 24.0 10.8 10.1
Cash earnings PER (x) -39.3 -3.8 -14.5 99.8 7.7
Price / BV (x) 6.6 2.4 3.3 2.4 1.7
EV/EBITDA (x) 572.8 65.5 18.0 6.6 3.9
Dividend yields (%) n.a. - - - -
At target share prices   
SCBS Core PER (x) n.a. 450.7 41.9 13.7 8.7
SCBS Sector PER (x) 56.0 24.9 16.9 14.7 12.9
Consensus PER (x) n.a. 450.7 36.2 16.3 15.3

 


