
 บริษัท แสนสิริ (SIRI)
“ กําไรป 46 เพิ่มแรงจากขายโรงแรมใหกองทุนอสังหาฯและ P/E 47 กลับมาต่ํา           3 ตุลาคม 2546

• รายงานฉบับนี้จัดทําข้ึนบนพื้นฐานขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา
จาํกัด ไมสามารถรับประกันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล  บทความที่นาํเสนอเปนเพียงแนวคิดท่ีใหกับผู
อานเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  บริษัทฯ ไมรับผิดชอบตอการนาํขอมูลหรือบทความไปใชในทุกกรณี
โปรดใชดุลพินิจของทานในการพิจารณาลงทุน •

บริษัท หลักทรัพย กรุงศรีอยุธยา จํากัด
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ราคาปด 15.30 บาท      คําแนะนํา: ซื้อ      ราคาเปาหมาย 23.50 บาท

วานนี้ไดมีโอกาสสัมภาษณผูบริหารพบวามีประเด็นที่นาสนใจสองเรื่อง คือ การตัดสินใจขายโรงแรมและอพารท
เม็นทอยางละหนึ่งโครงการออกไปใหกับกองทุนอสังหาริมทรัพย และการขายบานเดี่ยวและคอนโดมิเนียมเปนไป
อยางรวดเร็วกวาคาดการณไวแตเดิม

สําหรับขอดีของการขายโรงแรมโซฟเท็ล สีลมและเซอรวิส อพารทเม็นทที่สุขุมวิท 12 คือ ไดรับเงินเขามาประมาณ
2,500 ลานบาท มีกําไรจากการขายบันทึกเขามา 300 ลานบาท ในไตรมาส 4 ปนี้ทันที ทําใหกําไรสุทธิปนี้ปรับเพิ่มขึ้น
60% เปน 864 ลานบาท จากเดิมที่ 496 ลานบาท สวนเงินที่ไดรับจะนําไปรีไฟแนนซเงินกูเดิมประมาณ 1,400 ลานบาท
ทําใหประหยัดดอกเบี้ยจายป 47 ไดอยางเต็มที่ สวนเงินที่เหลืออีก 1,300 ลานบาท จะนําไปซื้อหนวยลงทุนในกองทุน
แหงนี้โดยถือหนวยลงทุนในสัดสวน 20-30% ประโยชนคือ จะไดรับเงินปนผลโดยไมเสียภาษีในอนาคต แตป 47
เปนตนไปบริษัทจะไมมีการรับรูรายไดจากโรงแรมและอพารทเม็นทที่ขายอีกตอไป

เนื่องจากการเรงเปดขายโครงการใหมในปนี้และขายดีกวาที่คาดไว บานเดี่ยวเชน นราสิริ-วงแหวน และคอนโดมิเนียม
เชน บานนันทสิริ และ บานสิริเย็นอากาศ รวมทั้งยอดขายบริษัทยอยคือ พลัส ก็ดีมากจึงคาดวาการรับรูรายไดจากการ
ขายป 47 จะปรับเพิ่มขึ้นอีก 47% จากประมาณการเดิมเปน 12,587 ลานบาท กําไรกอนรายการพิเศษปรับเพิ่ม 37% เปน
1,577 ลานบาท และทั้ง 2 รายการคิดเปนอัตราการเพิ่มขึ้นเทียบกับประมาณการป 46 มากเปน 231% และ 180% ตาม
ลําดับ ที่ P/E เหมาะสมป 47  13.0 เทา ราคาเปาหมายปรับเพิ่มขึ้นเปน 23.50 บาท จากเดิมที่ 17.25 บาท ราคาปดวานนี้
เปนสวนลดถึง 35% จากราคาเปาหมายใหม และ P/E ป 47 กลับมาต่ําที่สุดเทียบกับอุตสาหกรรมที่อยูอาศัยคือ 8.3 เทา
จากผูครองแชมปเดิมคือ SPALI ที่ 8.9 เทา การที่กําไรป 46 เพิ่มขึ้น คาดวาการจายปนผลงวดป 46 จะดีขึ้นเปน 0.50
บาท หรือคิดเปนอัตราผลตอบแทน 3.3% นับวาอยูในเกณฑดี และเพิ่มขึ้นสูงเปน 5.9% ในป 47

ประเด็นสําคัญ:
• การขายโรงแรมและอพารทเม็นทชวยเสริมกําไรป 46 แบงเปนกําไรจากโรงแรมประมาณ 200 ลานบาท และอ

พารทเม็นท 100 ลานบาท ลักษณะกองทุนเปนประเภทที่ 1 และเปนกองทุนปด ใหผลตอบแทนประมาณ 5% ใน
อนาคตเมื่อกองทุนแหงนี้มีกําไร SIRI จะไดรับเงินปนผลที่ไมเสียภาษี ตามขอกําหนดของกองทุน และมีมูลคาสิน
ทรัพยสุทธิ (NAV) ไวอางอิง สําหรับปรับมูลคาเงินลงทุน (mark to market) แตจะไมกระทบตองบกําไรขาดทุน
เพราะเปนเงินลงทุนระยะยาว แตจะปรับจากสวนผูถือหุน

• การจายคืนหนี้ทําใหเกิดการประหยัดดอกเบี้ยจาย จะไมเห็นผลมากในป 46 เพราะกวาจะดําเนินการเสร็จเปน
ปลายป แตคาดวาป 47 จะประหยัดดอกเบี้ยจายไดประมาณ 70 ลานบาท เงินกูนี้นําไปใชคืนหนี้ของบริษัทในกลุม
SIRI คือ ริชชี โฮลดิ้ง จะสงผลดีตออัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุนใหลดลงไปอีก จากครึ่งแรกป 46 ที่ 1.2 เทาเปน
0.8 เทา ทําใหความเสี่ยงดานการเงินต่ําลง

• มียอดขายที่ยังไมรับรูรายได 6,900 ลานบาท คาดวาจะบันทึกรายไดในปนี้ 2,700 ลานบาท ป 47 4,100 ลานบาท
และป 48 เหลื่อมมาไดอีก 100 ลานบาท ทําใหมีความมั่นใจในเรื่องประมาณการรายไดและผลกําไรที่จะเกิดขึ้นใน
อนาคต

• โครงการ SIRI ขายดีมาก โครงการคอนโดมิเนียมขายดีมาก เชน สิริเย็นอากาศ เปดขายเพียง 2 สัปดาห มีความคืบ
หนาการขายแลว 68% หรือบานนันทสิริ แคเพียง 2 เดือนขายไดเพิ่มถึง 43% เทียบกับมูลคาขาย ปจจุบันเปน 68%
สวนบานเดี่ยวที่ขายคืบหนาไปมากแลวคือ นราสิริ สาทร-วงแหวน ปจจุบันอยูที่ 43% โครงการนี้จะใหรายได
หลักในครึ่งหลังปนี้และปหนา สวนโครงการที่เปดขายในระยะนี้ก็เปนไปดวยดี



บมจ. แสนสิริ  (SIRI)

• รายงานฉบับนี้จัดทําข้ึนบนพื้นฐานขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา
จาํกัด ไมสามารถรับประกันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล  บทความที่นาํเสนอเปนเพียงแนวคิดท่ีใหกับผู
อานเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  บริษัทฯ ไมรับผิดชอบตอการนาํขอมูลหรือบทความไปใชในทุก
กรณี  โปรดใชดุลพินิจของทานในการพิจารณาลงทุน •
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• กลางพ.ย.เปดขายคอนโดมิเนียมอีก 3 โครงการ มูลคาขายประมาณ 2.6 พันลานบาท ในทําเล สุขมุวิท 10 และ 24
รวมทั้งสีลม คาดวาจะขายไดดี เพราะคอนโดใจกลางเมืองยังขาดแคลน และบริษัทเปนมืออาชีพและมีช่ือเสียงทาง
ดานนี้มาก

• โครงการบริษัทยอยคือ พลัส ก็ขายดีชวยเสริมกําไรให SIRI โครงการที่ขายดีมากคือ 49 Plus ปจจุบันขายไดแลว
100% ตลอดจนโครงการอื่นๆ เชน PLUS 67 การเด็น คอรท และ สุขุมวิท พลัส การที่ SIRI ถือหุนอยู 60% จึงทํา
ใหกําไรเขามารับรูในงบการเงินรวมของ SIRI

2542 2543 2544 2545 2546 (F) 2547 (F)
รายได (ลบ.) 232 179 511 1,273 4,457 12,941
กําไรสุทธิ (ลบ.) -1,293 747 -93 49 864 1,577
กําไรกอนรายการพิเศษ (ลบ.) -865 -184 -65 26 496 1,577
EPS  (บาท) -7.44 2.76 -0.33 0.10 1.00 1.82
EPS- normalized  (บาท) -4.97 -0.68 -0.23 0.05 0.57 1.82
BV- Adj. (บาท) 1.36 2.43 2.09 3.72 4.71 6.04
DPS (บาท) 0 0 0 0            0.50            0.91
P/E (เทา)  n.m.              5.5  n.m.          153.0            15.4              8.4
P/E-normalized (เทา)  n.m.  n.m.  n.m.          290.4            26.7              8.4
P/BV (เทา)            11.2              6.3              7.3              4.1              3.2              2.5
Dividend Yield (%) 0% 0% 0% 0% 3.3% 5.9%
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