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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 25 พ.ค. 2547 : 5.2 บาท    
ราคาเปาหมายปลายป 2547 : 7.0 บาท  
 

แสนสิริ 
SIRI / SIRI.BK 

Company note 

อสังหาริมทรัพย  
26 พฤษภาคม  2547 

Consolidated earnings 
(Bt mn) 2003 3m04 2004E 2005E 
Normalized profit   267 78 906 1,205 
Net profit 580 78 906 1,205 
EPS (Bt) 0.66 0.05 0.61 0.82 
% growth y-y 1,054.4 -63.3 -6.2 33.1 
Dividend (Bt) 0.13 0.0 0.31 0.40 
BV/share (Bt) 4.4 4.6 5.1 5.9 
ROA (%) 4.1 1.6 4.3 5.5 
ROE (%) 16.3 4.6 15.8 14.8 
Net D/E (x) 2.4 1.0 1.7 1.5 
EBITDA/shr (Bt) 0.8 0.1 1.1 1.3 
EV/EBITDA (x) 8.7 12.3 6.2 5.4 
PER (x) 7.9 24.6 8.5 8.3 
PBV (x) 1.2 1.1 1.0 0.9 
Dividend yield (%) 1.9 0.0 4.5 6.0 
YE no. of shares (mn) 884 1,473 1,473 1,473 
Par (Bt) 8.55 5 5 5 
Source: Company data, SYRUS estimates  
Quarterly result 
Btmn 1Q03 4Q03 1Q04A (%) q-q (%) y-y 
Sales 247.1 1,087.6 808.0 (25.7) 226.9 
Total revenue 436.9 1,306.1 1,032.4 (21.0) 136.3 
Net profit 54.4 108.8 77.9 (28.4) 43.1 
Normalize profit 15.7 107.6 77.9 (27.7) 395.0 
EPS (Bt) 0.06 0.12 0.05 (57.0) (15.8) 
Norm EPS (Bt) 0.02 0.12 0.05 (56.6) 191.4 
BVPS (Bt) 3.85 4.53 4.63 2.1 20.3 
Gross margin (%) 29.7 36.1 33.3   
SG&A to sales (%) 24.0 21.2 23.6   
Net margin (%) 12.5 8.3 7.5   
Norm margin (%) 3.6 8.2 7.5   
ROE (%) 6.5 10.9 4.6   
Net D/E (x) 1.7 2.4 1.5   
# shares 867.0 883.8 1,473.0   
Source: Company data, SYRUS estimates  
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ปรับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานลง แตป 48 ยังเติบโตกวากลุม 
• การคาดการณกําไรพ่ึงพิงสถานการณครึ่งปหลังคอนขางมาก ผลประกอบการณในไตร

มาส 1/47 คิดเปนเพียง 8.5 % ของคาดการณกําไรทั้งป 47 ขณะทีก่ําไรในไตรมาส 1/46 คิด
เปน 9.5% ของผลประกอบการณทั้งป ซึ่งแสดงวารายไดและกําไรจะพ่ึงพิงยอดขายในครึ่งป
หลังคอนขางมาก โดยเฉพาะโครงการสิริสุขุมวิท (ซอย สุขุมวิท 67) ซึ่งเปนโครงการที่มีผล
ตอการประมาณการรายไดสูงนัน้มียอดขายในชวงที่ผานมาไมดีนัก 

• ยอดขายบานไตรมาส 2/47 ยงัไมฟนตัว ยอดขาย (Pre-sales) ต้ังแตสิ้นไตรมาส 1/47 
จนถงึปจจุบันมีเพียง 322 ลบ. เมื่อเทียบกับ 1 พันลบ. ในไตรมาส 1/47 และ 2.47 พันลบ. 
ในไตรมาส 4/46 นั้นถอืวาอัตราการขายในชวงครึ่งปแรกนั้นชากวาคาดมาก 
ยอดขาย (Pre-sales) ของ SIRI 
 4Q03 1Q04 2Q04* 
Presales  2,468  1,021  322 
Source: SIRI, *as of 25 May 2004 

• เตรียมแผนกระตุนยอดขายครึง่ปหลัง ผูบริหารของ SIRI กลาววาจะจัดรายการกระตุน
ยอดขายในครึ่งปหลัง เพ่ือใหมยีอดขายไดตามเปาโดยเฉพาะในโครงการบานเด่ียว 

• โครงการในมือปจจบุันสูงถึง 2.35 หมื่นลบ. ปจจุบันกลุม SIRI (SIRI, Siri venture และ 
Plus Property Partner) มีโครงการเพื่อขายรวม 2.35 หมื่นลบ. เปนบานเด่ียว 62% ทาวน
เฮาส 1% และ คอนโดมีเนียม 37.4% ซึ่งสามารถขายไดแลว 58% จากมูลคารวม โดยที่
เหลือสวนใหญจะเปนโครงการบานเดี่ยวซึ่งขายไดเพียง 14.2% ของที่เปดขาย 
โครงการในปจจุบัน 
Current project No. of project Value (mn) Unit Avg price Sold (%)  Backlog (mn) 
SDH  6.0  14,473.0  837.0  17.3 14.2%  1,013.5 
TH  2.0  242.0  42.0  5.8 70.8%  36.4 
Condominium  15.0  8,785.0  1,905.0  4.6 86.9%  6,009.8 
Total value  23.0  23,500.0  2,784.0  8.4 58.1%  7,059.7 
Source: SIRI, Syrus estimates  

• เตรียมเปดโครงการใหมอีก 2.3 หมื่นลบ. ในป 48 เนนบานเด่ียวเปนหลัก จากการเพิ่มทุน
ครั้งที่ผานมา SIRI ไดนําเงินไปเตรียมพัฒนาโครงการสําหรับป 48 โดยจะเปดเพ่ิมอีก 12 
โครงการ มูลคารวม 2.3 หมื่นลบ. ซึ่งจะเนนบานเด่ียวเปนหลักโดยมสีัดสวน 77% ของที่เปด
ขายทั้งหมด ซึ่งสดัสวนคอนโดมเีนยีมลดลงเปน 6% เนื่องจากการแขงขันที่รุนแรงของ
อุตสาหกรรมคอนโดมีเนยีม รวมมูลคาโครงการปจจุบันเหลือเพ่ือขาย และ โครงการใหมที่จะ
เปดจะมีมูลคาสูงถึง 3.3 หมืน่ลบ. 
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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 
 

โครงการทีม่ีแผนจะเปดในป 47 และ 48 
 Value (Btmn) Unit Avg price (Btmn) Luanch (E) 
Single detached house     
Bhuddhamonthon Sai 1  883  87  10.1  2005 
Wongwaen  1,350  90  15.0  2005 
Prachachuen  6,385  600  10.6  2005 
Panya Ramindra Road  3,253  487  6.7  2005 
Sukhapiban 2  3,342  496  6.7  2005 
Sanambin Nam  2,632  333  7.9  2005 
Total  17,845  2,093  8.5  
Townhouse     
CITY PLUS (Kaset Nawamindra)  360  93  3.9  4Q04 
CITY PLUS (Ladprao 71)  255  65  3.9  4Q04 
CITY PLUS (Sukhumvit 101/1)  490  107  4.6  2005 
Total  3,949  1,410  2.8  
Condominium     
Baan Sathornsiri  430 41  10.5  2004 
Baan SiriThirtyOne  717 104  6.9  2004 
Sukhumvit 49  290 63  4.6  2004 
Total  1,437  208  6.9  
Grand total  23,231  3,711  6.3  
Source: SIRI, Syrus estimates 

• คาดรายไดรวมป 47 เติบโต 121% จากการขายบานและคอนโดมีเนียม SYRUS คาดวายอด
รายไดรวมของ SIRI ในป 47 จะเทากับ 8.0 พันลบ. เติบโต 121% จาก 3.6 พันลบ. ในป 46 โดย
หลักใหญจะมาจากยอดขายบานและคอนโดมีเนยีมที่คาดวาจะมีการเติบโตจาก 2.86 พันลบ. เปน 
7.1 พันลบ. หรอืเติบโต 149% ขณะทีค่าดวาป 48 จะยังคงเติบโตอยางตอเนื่องอีกประมาณ 30% 
จากป 47 
ประมาณการรายไดของ SIRI 
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Source: SIRI, Syrus estimates 

• ปรับประมาณการกาํไรสุทธิป 47 ลง 23% โดยคาดวากําไรสุทธิป 47 จะเทากับ 906 ลบ. (0.61 
บาทตอหุน) ลดลงจากกอนหนานี้ที่ 1.18 พันลบ. (0.80 บาทตอหุน) เนื่องจากยอดขายที่ชากวา
คาด การเลื่อนรับรูของโครงการคอนโดมีเนียมซึ่งตองรอการอนุมัติจากคณะกรรมการสิ่งแวดลอม 
และ อัตรากําไรขั้นตนที่ปรับลดลง แตยังคงคิดเปนอัตราการเติบโตถึง 56% จากปกอน ซึ่งหาก
พิจารณาถึงกําไรปกติแลวจะเติบโต 240% 
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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 
 

• คาดกําไรป 48 เติบโตสูงกวาคาเฉล่ียของกลุม การเลื่อนกอสรางคอนโดมีเนยีมเนื่องจากความ
ลาชาในกระบวนการอนุมัติการกอสรางของคณะกรรมการสิ่งแวดลอมใน 3 โครงการ (Siri Twenty 
four, Siri Sukhumvit 10 และ Siri Silom) ทําใหการรับรูรายไดเล่ือนไปในป 48 ประกอบกับการ
เปดตัวโครงการใหมที่เพ่ิมข้ึนมากในปลายป 47 – 48 ทําใหคาดวายอดรับรูรายไดยังคงเติบโต
อยางตอเนื่อง สงผลใหกําไรสุทธิเติบโตตามไปดวย ซึ่งคาดวาป 48 จะมีกําไรสุทธิเทากับ 1.2 พัน
ลบ. หรือเติบโตกวา 30% จากป 47 ซึ่งเปนการเติบโตที่สูงกวาคาเฉลี่ยของกลุมซึ่งคาดวาจะ
เทากับ 15% 
ประมาณการกําไรสทุธิของ SIRI 
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Source: Company data, Syrus estimates 

• ระดับสินคาคงเหลือที่สูงทําผลใหภาระทางการเงินสูงตามไปดวย การสะสม land bank และ 
สินคาคงเหลือทีร่ะบายออกไปชาสงผลใหภาระทางการเงินของ SIRI สูง โดยปจจุบันอัตราสวน
หนี้สินสุทธิตอทุนสูงถึง 1.5 เทา ขณะที่ แนวโนมคาใชจายดอกเบี้ยที่สูงข้ึน อยางไรก็ตามหาก
บริษัทประสบความสําเร็จในการขายในครึ่งปหลังของปก็จะทําใหฐานะทางการเงนิแข็งแกรงข้ึน 

• ปรับราคาตามปจจัยพื้นฐานป 47 ลงเปน 7.0 บาท ในการประเมนิมูลคาหุนตามวิธี DCF นั้นเรา
ไดใหอัตราการคดิลดที่สูงข้ึนเนื่องจากความเสี่ยงในการรับรูรายไดในครึ่งหลังของปดวย จึงไดปรับ
ราคาตามปจจัยพ้ืนฐานลงเปน 7.0 บาท ซึ่งหากคิดเปน PE ป 47 จะเทากับ 11.5 เทา ซึ่งคาดวา
ในป 48 จะยังมีอัตราการเติบโตของกําไรสุทธอิกีถึง 30% ซึ่งสูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 
เนื่องจากโครงการคอนโดมเีนยีมทีเ่ล่ือนการรับรูรายได นอกจากนี้ปจจุบันซือ้ขายที่ PBV เพียง 1.0 
เทา และราคายังตํ่ากวาราคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 34.6% จึงแนะนําให “ซื้อ” 


