
Patti Tomaitrichitr, CFA Ext. 3505
Patti.Tomaitrichitr@th.nomura.com

STRONG BUY หมายถึง นักวเิคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
BUY หมายถึง นักวเิคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
HOLD หมายถึง นักวเิคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
REDUCE หมายถึง นักวเิคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวต่าํกวาตลาดฯ 5 ถึง 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
SELL หมายถึง นักวเิคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนต่าํกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

Sansiri Pcl: SIRI
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Profit & Loss (Btmn) 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03
Sales Revenue 156 368 583 429 593
Costs of Sales (116) (286) (437) (296) (387)
Gross Profit 39 83 147 133 206
Depreciation Expenses 16 75 (12) 39 35
EBITDA 6 85 55 68 141
SG&A Expenses (49) (73) (80) (104) (101)
EBIT (10) 10 67 29 105
Interest Expenses (3) (13) (25) (21) (26)
Other Income (Exp.) 2 4 7 7 8
Pre-tax Profit (11) 1 49 15 87
Corporate Tax (1) (1) (3) (5) (12)
Pre-exceptional Profit (11) 1 46 9 75
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0
Extraordinary Items 1 0 (0) 39 122
Gn (Ls) from affiliates 1 (0) 0 (0) 0
Minority Interest 0 3 6 7 (24)
Net Profit (Loss) (10) 4 52 54 172
Normalized Profit (excl. (11) 4 52 16 51
EPS (Bt) (0.04) 0.01 0.11 0.06 0.20

Balance Sheet (Btmn) 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03
Cash & S-T Investments 125 768 1,263 463 560
Current Assets 764 3,627 5,017 6,197 6,785
Fixed Assets 1,072 3,163 3,160 3,147 3,150
Total Assets 1,837 6,789 8,177 9,344 9,936
Current Portion of Debt 8 88 133 123 150
Current Liabilities 337 769 1,909 2,762 3,438
LT Debt 918 2,847 2,979 3,246 2,963
Total Liabilities 1,255 3,616 4,889 6,008 6,402
Paid-up Capital 2,800 8,670 8,670 7,413 7,415
Retained Earnings (2,331) (2,327) (2,275) 24 197
Minority interest 0 3 64 58 82
Total Equity 581 3,174 3,288 3,336 3,534

Financial Ratio 2Q02 3Q02 4Q02 1Q03 2Q03
Gross Margin (%) 25.1% 22.5% 25.2% 30.9% 34.7%
EBITDA Margin (%) -6.5% 2.8% 11.5% 6.8% 17.7%
EBIT Margin (%) 3.6% 23.1% 9.4% 15.9% 23.7%
Net Margin (%), excl. fx -6.4% 1.0% 8.9% 12.7% 29.1%
Current Ratio (x) 2.27 4.72 2.63 2.24 1.97
Interest Coverage (x) (3.93) 0.80 2.70 1.36 4.09
Debt to Equity (x) 2.16 1.14 1.49 1.80 1.81
BV (Bt) 2.08 7.46 6.76 3.85 4.08

SIRI ประกาศผลการดําเนินงาน Q2/46 มีกําไรกอนรายการพิเศษ 51 ลานบาท
โดยมีกําไรจากการปรับโครงสรางหน้ีของบรษัิทยอย 116 ลานบาทจากการจาย
หน้ีปรับโครงสรางคืนงวดสุดทาย สงผลใหผลกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 217% q-q เปน 
172 ลานบาทคิดเปนกําไรสุทธิตอหุนท่ี 0.20 บาท โดยในไตรมาสน้ี รายไดรวม
ของ SIRI ปรบัเพ่ิมข้ึน 281% y-y และ 38% q-q เปน 593 ลานบาท อัตรากําไร
ข้ันตนเฉล่ีย 34.68% สัดสวนคาใชจายขายและบริหารเปน 17% ของรายไดรวม
เน่ืองจากเปนชวงเริม่เปดโครงการใหม CNS เชื่อวาแนวโนมกําไรของ SIRI จะเติบ
โตอยางกาวกระโดดในชวงครึง่หลงัของป 46  โดยคาดยอดรายไดรวมจะปรับ
เพ่ิม 211% เปน 3.96 พันลานบาท  อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียรวมทุกธุรกจิ
31.18% และคาดกําไรสุทธิเปน 590 ลานบาท CNS แนะนํา BUY  โดยมูลคาตาม
ปจจัยพ้ืนฐานป 47 ท่ี 18.57 บาทตอหุน

ผลกําไรจากการดําเนินงานใน Q2/46 ปรบัตัวดีข้ึนจาก Q2/45 เน่ืองจากรายได
จากการขายโครงการปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 389% y-y เปน 455 ลาน จากการรับรูราย
ไดจาก 5 โครงการคือโครงการสาทรวงแหวน โครงการคอนโดสิริสาทร สวนพล ู สุขุม
วิท13 และราชดาํร ิโดยอัตรากาํไรข้ันตนของธุรกิจขายโครงการปรับเพิ่มเปน 39.71%
จาก 25% ใน Q2/45 ในขณะทีร่ายไดจากบริษัทยอยลดลด 1% y-y แตเพิ่มขึ้น 6%
q-q เปน 54 ลานบาท รายไดคาเชาปรับลดลง 19% y-y เปน 32 ลานบาท ในไตร
มาสน้ี บริษัทมีสัดสวนรายไดจากโครงการขาย 77% รายไดคาเชา 6% รายไดจากโซฟ
เทลสีลม 8% และรายไดจากบริษัทยอย 8% และอื่น ๆ 1% ตามลาํดับ

รายไดจากโรงแรมโซฟเทลลดลง 6% q-q เปน 47 ลานบาท จากการปรับตัวลดลง
ของอัตราการเขาพัก (Occupancy rate) เน่ืองจากผลกระทบจากวิกฤตโรค SARS เปน
หลัก

ใน Q3/46 SIRI จะเปดคอนโดมิเนียมเพ่ิม 4 โครงการมูลคารวม 3 พันลานบาท
คือ 1) คอนโดมิเนียม Low-rise (ซอยเย็นอากาศ) – มูลคา 340 ลานบาท จาํนวน
74 ยูนิต 2) คอนโดมิเนียม High-rise (สุขุมวิท 24) – มูลคา 1,200 ลานบาท 3)
คอนโดมิเนียม Low-rise (สุขุมวิท 10) – มูลคา 620 ลานบาท และ 4) คอนโดมิ
เนียม (สาทร) โดยคาดวาจะเปด 3 โครงการแรกไดในชวงปลายป 46

ปจจุบัน SIRI มี 16 โครงการในมือมูลคารวมกวา 2.1 หม่ืนลานบาท โดย CNS
ประมาณการรายไดรวมป 46 เติบโต 211% เปน 3.96 พันลานบาท อัตรากาํไรข้ัน
ตนเฉลี่ย 31.18% คาดกําไรสุทธิปรับเพ่ิม 1098% เปน 590 ลานบาทคิดเปนกาํไร
สุทธิตอหุนที่ 0.68 บาท โดย CNS คาดรายไดจากโครงการขายปรับเพิ่ม 253% เปน
3.06 พันลานบาท คาดรายไดโรงแรมปรับตัวเพิ่ม 160% เปน 290 ลานบาท และ
คาดรายไดจากบริษัทยอย (รวมรายไดรับจางบริหารและรายไดจากโครงการขาย)
คาดปรับเพิ่ม 222% เปน 460  ลานบาท

CNS ประเมินราคาหุน SIRI ตามปจจัยพื้นฐานป 47 โดยวิธี DCF อยูท่ี 18.57 บาทตอ
หุน ณ ราคาปด 15/8/03 ที่ 14.00 บาท ยัง Undervalued อยู 22% CNS แนะนํา
‘Buy’

2Q03 Earnings Result          15/08/03

เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย บรษัิทหลักทรพัย  พัฒนสิน จาํกัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสาร
ฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชือ่หรอืควรเชือ่วามคีวามนาเชือ่ถือ และ/หรอืถูกตอง อยางไร
ก็ตาม บรษัิทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกัน
ราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรพัยท่ีปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจ
ตีความวาเปนเชนนั้นได  บรษัิทจึงไมรับผดิชอบตอการนาํเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบรษัิทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนกังานของ
บรษัิทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรอืซ้ือ หรอืขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไดทุกเวลา ขอมูล
และความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรอืจูงใจใหลงทุนใน หรอืซ้ือ หรอื
ขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี ้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเตมิเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบ
ลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรอืซ้ือหรอืขายหลักทรัพย

บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซํ้า ดัดแปลง นาํออกแสดง ทําให
ปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซ่ึงขอมลูในเอกสารน้ี ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน
เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสม
ควรในเอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรอืการสือ่สารอ่ืนใดจะตองกระทําโดย
ถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผดิหรอืความเสยีหายแกบรษัิท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์
ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบรษัิทโดยชดัแจงการลงทุนในหรอืซ้ือ
หรอืขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรพัยแตละ
ประเภท และควรศึกษาขอมูลของบรษัิทท่ีออกหลักทรพัยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอนการตดัสินใจลงทุนใน
หรอืซ้ือหรอืขายหลักทรัพย

Year-end Dec. FY00 FY01 FY02 FY03F FY04F
Net profit (Btmn) 747 (89) 49 590 913
EPS (Bt) 2.67 (0.32) 0.10 0.68 1.05
EPS growth (%) -153% -112% -132% 572% 55%
PER (x) 5.3 (44.1) 138.2 20.6 13.3
P/BV (x) 5.7 6.6 2.1 3.1 2.6
EBITDA (Btmn) (154) 11 143 746 1,647
EBITDA growth (%) 244% 211% 676% 455% 541%
EV/EBITDA (x) (9.0) 64.4 48.7 17.6 8.7
DPS (Bt) - - - 0.34 0.53
Yield (%) -74% -107% 1178% 421% 121%

Market Price: Bt 14.50 BUY


