
 บมจ. แสนสิริ (SIRI)
“จับมือกรุงไทย ชาริอะฮเปดสงครามดอกเบี้ยคงที่ 6.99%” 9 มิถุนายน 2547

• รายงานฉบับนี้จัดทําข้ึนบนพื้นฐานขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน  อยางไรก็ตาม บมจ.หลักทรัพยกรุงศรีอยุธยา
ไมสามารถรับประกันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล  บทความที่นาํเสนอเปนเพียงแนวคิดท่ีใหกับผูอานเปน
ขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  บริษัทฯ ไมรับผิดชอบตอการนาํขอมูลหรือบทความไปใชในทุกกรณี  โปรดใช
ดุลพินิจของทานในการพิจารณาลงทุน •
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แสนสิริเปดศึกตลาดบานเดี่ยว จับมือ ธ.กรุงไทย ชาริอะฮ อัดโปรโมชันสินเชื่อบานรูปแบบใหม “SIRI Future Fixed”
ครั้งแรกในวงการอสังหาฯ กับอัตราดอกเบี้ยเงินกู ปที่1 อยูที่ 4% และปที่ 2 อยูที่ 4.25% หลังจากนั้นจนหมดสัญญาคิด
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยไมเกิน 6.99% และมีสโลแกนในการโฆษณาวา “3 ปแรกผอนบานเทาไร ใครก็รู แตอนาคตจายมาก
แคไหน ใครจะรู”

(ที่มา : ผูจัดการรายวัน  9 มิถุนายน 2547 )

ผลกระทบ: AYS เห็นวาเปนกลยุทธการตลาดที่ดีในการออกแคมเปญการสงเสริมการขายประเภทนี้ โดยดึงความกังวล
ของผูซื้อบานที่มีตอแนวโนมการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยมาปรับใชกับการเพิ่มยอดขายบาน ทําใหผูซื้อบานที่ตอง
ผอนบานในระยะยาวสามารถวางแผนทางการเงินวาจะมีความสามารถในการผอนไดตลอดรอดฝงหรือไม และคาดวา
SIRI จะไดรับขอดีจากการที่รวมกับ ธนาคารกรุงไทย ชาริอะฮ ในประเด็นที่วาไมตองจายคาชดเชยดอกเบี้ยใหกับ
ธนาคาร ตางจากโปรโมชันดอกเบี้ยตํ่า เชน 0%-1% ในชวง 2-3 ปแรกที่ผูประกอบการตองออกคาดอกเบี้ยบางสวน
แทนผูซื้อบาน ทําใหคาใชจายขายและบริหารสูงขึ้น ทั้งนี้เปนเพราะธนาคารแหงนี้ไมไดระดมเงินดวยการรับฝากเงิน
แตธนาคารแหงนี้มีรูปแบบคลายสหกรณเพื่อการลงทุน อยางไรก็ตามคงตองมีการสอบถามบริษัทอีกครั้งหนึ่ง ใน
ประเด็นนี้

คําแนะนํา: คาดการณกําไรปกติป 47 เปนสวนเพิ่ม 378% เทียบกับป 46 สวนกําไรปกติตอหุนเติบโต 175% YoY โดย
การคํานวณไดเผื่อจํานวนหุนจากการเพิ่มทุนใหผูถือหุนเดิมและ ESOP แลว สวนกําไรสุทธิตอหุนมีการเติบโต 27%
YoY เพราะป 46 มีรายการพิเศษ 313 ลานบาท แตประมาณการปนี้สมมุติวาไมมีรายการพิเศษ

ราคาปดวานนี้เปน P/E ป 47 เทากับ 5.4 เทา ตํ่ากวาอุตสาหกรรมที่อยูอาศัยในปจจุบันที่ 6.4 เทา แตการที่บริษัทมีอัตรา
การเติบโตของกําไรที่กาวกระโดดในปนี้ จึงกําหนดให P/E ที่เหมาะสมซื้อขายที่ 10.0 เทา จะไดราคาเปาหมายที่ 8.20
บาท ราคาเปาหมายเปนสวนเพิ่มจากราคาปดวานนี้ 62% สวนเงินปนผลงวดปนี้คาดวาเปน 0.21 บาท คิดเปนอัตราผล
ตอบแทน 4.1% และ ROE สิ้นปนี้อยูในระดับที่ดีเปน 21.4%  SIRI มีขอดีคือ เพิ่มทุนสําเร็จ ไดเงินมาถึง 2,946 ลาน
บาทแลว มีอัตราสวนหนี้สินสุทธิตอทุน ณ ไตรมาส 1 เปน 1.0 เทา จึงมีความพรอมในการนําเงินไปใชลงทุนได ไมมี
ความเสี่ยงวาตองเพ่ิมทุนอีกในขณะนี้ ตางจากบริษัทอื่นหากจะเพิ่มทุนขณะนี้ ก็จะเปนเวลาที่ไมเหมาะสม

ความจริง AYS เห็นวา SIRI มีราคาหุนที่ถูกในขณะนี้ แตความไมมั่นใจของนักลงทุนในหลายปจจัย เชน สถานการณ
น้ํามัน การเติบโตเศรษฐกิจไทย และความไมสงบทางภาคใต รวมทั้งขาวในทางลบของอุตสาหกรรมที่อยูอาศัยเอง เชน
แนวโนมการปรับขึ้นดอกเบี้ย ราคาวัสดุกอสรางอาจปรับขึ้นไดอีก จากราคาน้ํามันที่เพิ่ม และอุปทานที่เขามามาก ทํา
ใหนักลงทุนไมกลาเขาซื้อหุนในระยะนี้จึงแนะนําทยอยซื้อสะสม เพื่อการลงทุนระยะปานกลาง-ยาว
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2542 2543 2544 2545 2546 2547 (F) 2548 (F)
รายได (ลบ.) 232 179 511 1,273 3,580 10,713 11,902
กําไรสุทธิ (ลบ.) -1,293 747 -93 49 580 1,276 1,458
กําไรกอนรายการพิเศษ (ลบ.) -865 -184 -65 26 267 1,276 1,458
EPS  (บาท) -7.44 2.76 -0.33 0.10 0.65 0.82 0.94
EPS- normalized  (บาท) -4.97 -0.68 -0.23 0.05 0.30 0.82 0.94
BV- Adj. (บาท) 1.36 2.43 2.09 3.72 4.42 5.18 5.92
DPS (บาท) 0 0 0 0            0.16            0.21            0.24
P/E (เทา)  n.m.             1.8  n.m.          50.5             7.8              6.1              5.4
P/E-normalized (เทา)  n.m.  n.m.  n.m.          95.8            16.9              6.1              5.4
P/BV (เทา)             3.7             2.1              2.4            1.4             1.1              1.0              0.9
Dividend Yield (%) 0% 0% 0% 0% 3.2% 4.1% 4.7%
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