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CCNNSS  คคาาดดววาากกลุลุมมพัพัฒฒนนาาออสัสังงหหาาฯฯปปรระะเเภภททท่ีท่ีออยูยูออาาศัศัยย  ใในนคคร่ึร่ึงงหหลัลังงขขอองงปป  22554477  ยัยังงคคงงมีมีคคววาามมนนาา
สสนนใใจจใในนกกาารรลลงงทุทุนนลลดดลลงง  เเมื่มื่ออเเทีทียยบบกักับบดัดัชชนีนีตตลลาาดดฯฯรรววมม  ((UUnnddeerrppeerrffoorrmm))  เเน่ืน่ือองงจจาากก  11))  กกาารรรัรับบรูรู
รราายยไไดดท่ีท่ีชชาาลลงงจจาากกรระะยยะะเเววลลาาใในนปปดดโโคครรงงกกาารรขขาายย  ((SSppeeeedd))  ท่ีท่ีลลาาชชาากกววาาเเดิดิมมจจาากกกกาารรแแขขงงขัขันนท่ีท่ีททวีวี
คคววาามมรุรุนนแแรรงงขึ้ขึ้นน  22))  กกาารรเเปปดดโโคครรงงกกาารรใใหหมมออาาจจตตอองงลลาาชชาาหหรืรืออมีมีตตนนทุทุนนสูสูงงขึ้ขึ้นน  เเน่ืน่ือองงจจาากกกกฎฎหหมมาายย
สสงงแแววดดลลออมมแแลละะรูรูปปแแบบบบผัผังงเเมืมือองงใใหหมม  ซึ่ซึ่งงออาาจจทําทําใใหหพื้พื้นนท่ีท่ีขขอองงบบาางงโโคครรงงกกาารรท่ีท่ีสสาามมาารรถถนํานํามมาาพัพัฒฒนนาา
ไไดดเเร่ิร่ิมมไไมมคุคุมมคคาาหหรืรืออมีมีคคววาามมเเสีสียยงงสูสูงงตตออคคววาามมสําสําเเร็ร็จจขขอองงยยออดดขขาายย  33))  ขขออจําจํากักัดดใในนกกาารรปปรัรับบขึ้ขึ้นนขขอองง
รราาคคาาขขาายย  แแลละะแแนนววโโนนมมกกาารรใใชชกกลลยุยุททธธตัตัดดรราาคคาาขขาายยเเพื่พื่ออใใหหยยออดดขขาายยไไดดตตาามมเเปปาาหหมมาายย  44))  GGRROOSSSS
MMAARRGGIINN  คคาาดดววาาจจะะปปรัรับบลลดด  33--55%%  โโดดยยเเฉฉลี่ลี่ยย  จจาากกกกาารรไไมมสสาามมาารรถถผผลัลักกภภาารระะตตนนทุทุนนขขาายยท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นน
((รราาคคาาวัวัสสดุดุกกออสสรราางงปปรัรับบตัตัววเเพิ่พิ่มม  1155--2200%%))  ใใหหกักับบผูผูซื้ซื้ออ  55))  คคาาใใชชจจาายยขขาายยแแลละะบบริริหหาารรท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นน
จจาากกกกาารรเเนนนนกกลลยุยุททธธโโฆฆษษณณาาแแลละะโโปปรรโโมมชั่ชั่นนสสงงเเสสริริมมกกาารรขขาายยมมาากกขึ้ขึ้นน  66))  กกาารรจจาายยภภาาษีษีนินิติติบุบุคคคคลลท่ีท่ี
เเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นนขขอองงบบาางงบบริริษัษัททหหลัลังง  TTaaxx  SShhiieelldd  สิ้สิ้นนสุสุดดลลงงใในนปป  22554477  แแลละะภภาารระะคคาาใใชชจจาายยภภาาษีษีธุธุริริจจเเฉฉพพาาะะ
แแลละะภภาาษีษีกกาารรโโออนนท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นนหหลัลังงสิ้สิ้นนปป  22554466  77))  อัอัตตรราาดดออกกเเบี้บี้ยยท่ีท่ีมีมีแแนนววโโนนมมเเปปลี่ลี่ยยนนเเปปนนขขาาขึ้ขึ้นน  จจะะ
สสงงผผลลใใหหกํากําลัลังงซื้ซื้ออขขอองงผูผูบบริริโโภภคคลลงงลลงงทุทุกก  88%%  หหาากกอัอัตตรราาดดออกกเเบี้บี้ยยปปรัรับบเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นนทุทุกก  11%%  แแลละะ  88))
คคววาามมเเข็ข็มมงงววดดใในนกกาารรปปลลออยยสิสินนเเชื่ชื่ออท่ีท่ีเเพิ่พิ่มมขึ้ขึ้นน  หหลัลังงธธนนาาคคาารรแแหหงงปปรระะเเททศศไไททยย  ((ธธปปทท..))  ววาางงมมาาตตรราา
คคววบบคุคุมมโโคครรงงกกาารรท่ีท่ีมีมีมูมูลลคคาาเเกิกินน  110000  ลลาานนบบาาทท  แแลละะกํากําหหนนดดใใหหสสถถาาบับันนกกาารรเเงิงินนปปลลออยยสิสินนเเชื่ชื่ออ
รระะดัดับบ  7700%%  หหาากกเเปปนนโโคครรงงกกาารรบบาานนเเกิกินน  1100  ลลาานนบบาาทท

จจาากกปปจจจัจัยยลลบบดัดังงกกลลาาววท่ีท่ีมีมีผผลลกกรระะททบบตตออกกลุลุมมพัพัฒฒนนาาออสัสังงหหาาฯฯท่ีท่ีออยูยูออาาศัศัยย  คคาาดดววาาผูผูปปรระะกกออบบกกาารรออสัสังง
หหาาฯฯ  ท่ีท่ี  CCNNSS  ศึศึกกษษาา  1100  บบริริษัษัทท  จจะะรราายยงงาานนกํากําไไรรท่ีท่ีเเติติบบโโตตลลดดลลงงตตาามมลําลําดัดับบ  โโดดยยคคาาดดววาาจจะะเเติติบบโโตต
เเพีพียยงง  1111%%  ใในนปป  4477  แแลละะ  00%%  ใในนปป  4488  ((กํากําไไรรใในนปป4477  เเปปนนผผลลจจาากกยยออดดขขาายยใในนโโคครรงงกกาารรขขอองงปปท่ีท่ี
ผผาานนมมาา  ขขณณะะท่ีท่ีโโคครรงงกกาารรใใหหมมเเร่ิร่ิมมมีมี  SSppeeeedd  ใในนกกาารรขขาายยชชาาลลงง))  ออยยาางงไไรรก็ก็ดีดี  CCNNSS  คคาาดดววาามีมีจจะะมีมีกกาารร
DDoowwnnggrraaddee  ผผลลกกาารรดําดําเเนินินนงงาานนลลงงอีอีกกคคร้ัร้ังงหหลัลังงจจาากกกกาารรปปรระะกกาาศศผผลลกํากําไไรรไไตตรรมมาาสส22//4477  เเน่ืน่ือองงจจาากก
ผผลลกํากําไไรรขขอองง  88  บบริริษัษัทท((SSIIRRII  NNOOBBLLEE  PPFF  SSPPAALLII  AAPP  QQHH  LLAALLIINN  LLPPNN))  จจาากกท้ัท้ังงหหมมดด  1100  บบริริษัษัททมีมีแแนนวว
โโนนมมท่ีท่ีจจะะรราายยงงาานนกํากําไไรรใในนปป  4477  ต่ําต่ํากกววาาคคาาดดกกาารร  รรววมมถึถึงง  CCNNSS  มีมีแแนนววโโนนมมท่ีท่ีจจะะปปรัรับบลลดดคําคําแแนนะะนํานํา
กกาารรลลงงทุทุนนใในนหุหุนนกกลุลุมมน้ีน้ีจจาากกเเดิดิมม  NNeeuuttrraall  เเปปนน  BBeeaarriisshh  ใในนออนนาาคคตต  แแลละะออาาจจมีมีกกาารรปปรัรับบลลดดคําคําแแนนะะ
นํานํากกาารรลลงงทุทุนน  โโดดยยบบริริษัษัททท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะปปรัรับบลลดดคําคําแแนนะะนํานํา  ไไดดแแกก  SSIIRRII  ((จจาากก  BBuuyy  เเปปนน    RReedduuccee))
สสววนน  NNOOBBLLEE  PPFF  SSPPAALLII  AAPP  QQHH  LLAALLIINN  LLPPNN  มีมีโโออกกาาสสสูสูงงท่ีท่ีจจะะปปรัรับบลลดดคําคําแแนนะะนํานําลลงงจจาากกเเดิดิมม      โโดดยย
เเฉฉพพาาะะจจาากกคคววาามมเเสีสียยงงขขอองงกกาารรตตออเเน่ืน่ือองงขขอองงกกรระะแแสสเเงิงินนสสดด  หหาากกไไมมสสาามมาารรถถรัรับบรูรูกกาารรขขาายยไไดดตตาามม
กํากําหหนนดด

• สําหรับผลการดาํเนินงานใน Q2/47 ของบริษัทอสังหาฯที่ CNS  ศึกษา 10 บริษัท คาดรายงานกาํไร
สุทธิจาํนวน 3,115 ลานบาท เพิ่มขึ้น 6% y-y และ 35% q-q จากการรับรูรายไดจากโครงการขายที่
สูงขึ้นเมื่อเทียบกับ Q1/47 ที่รายไดถูกกระทบอยางเต็มที่จากเรงโอนบานชวงปลายป 46 ใหทัน
กําหนดสิ้นสุดของมาตราการทางภาษี แตเม่ือเทียบกับ Q2/46 จะเห็นวาผลการดาํเนินงานดีขึ้นเพียง
เล็กนอย โดยเปนผลมาจากตนทุนและคาใชจายทั้งจากการขายและทางภาษีที่สูงขึ้นในป 47  รวมถึงคา
ใชจายขายและบริหารที่เพิ่มขึ้นจากการหันมาเนนกลยุทธสงเสริมทางการตลาด  โดย LPN จะเปน
บริษัทที่รายงานอัตราเติบโตของกาํไรสุทธิสูงสุดคือ 222% y-y จากการรับรูรายไดเพิ่มจาก 2 โครงการ
หลักไดทันตามกาํหนด ในทางตรงขาม SIRI จะเปนบริษัทที่มีอัตราการลดลงของกาํไรสูงสุดที่ 34% y-y
จากการการรับรูรายไดจากโครงการขายที่ต่าํกวาเปาหมาย และตนทุนและคาใชจายที่เพิ่มสูงขึ้น

       Table 1: Q2/04’s projection, valuation, and recommendation

PPrrooppeerrttyy  SSeeccttoorr  ((RReessiiddeennttiiaall))
QQ22//4477  EEaarrnniinnggss  PPrreevviieeww  --  FFaalllliinngg  SSttaarrss

Sector
Focus
Sector

Property (Residential)
Sector Rating

Neutral
Published date

29 July 2004
Analyst
Patti tomaitrichitr, CFA
662-285-0060 Ext. 3508
Patti.tomaitrichitr@th.nomura.com
Q2/03 Q1/04 Q2/04F % net profit change Fair value
(Bt,mn) Sales Net profit Sales Net profit Sales Net profit Y-Y Q-Q Bt/sh Recommend
AP 836 204 733 144 1,227 224 10% 56% 4.50 Buy
GOLD 476 112 634 34 832 115 2% 236% 7.84 Reduce
LALIN 616 145 463 108 887 177 22% 64% 7.49 Buy
LH 4,403 1,566 3,253 1,211 4,895 1,506 -4% 24% 9.44 Neutral
LPN 216 49 168 17 761 157 222% 807% 3.17 Neutral
NOBLE 582 146 326 74 697 121 -17% 63% 10.22 Neutral
PF 899 232 465 341 1,089 205 -11% -40% 8.17 Neutral
QH 1,281 209 1,063 156 1,525 322 54% 107% 1.12 Reduce
SIRI 593 172 1,024 78 1,585 114 -34% 46% 7.57 Reduce
SPALI 454 116 349 141 626 173 49% 23% 3.40 Neutral
Total 10,356 2,951 8,476 2,304 14,122 3,115 6% 35%
ท่ีมา: CNS
rial No. PROP 04-004                                                                                                                                     www.cns.co.th
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CCNNSS  แแนนะะนํานํา  ‘‘BBuuyy’’  สําสําหหรัรับบหุหุนน
AAPP  แแลละะ  LLAALLIINN

CNS แนะนาํ ‘BUY’ ในบริษัททีมีอัตราการเติบโตของผลประกอบการป 48 สูงกวาคาเฉลีย คือ AP (4.5)
LALIN (7.49) และยังมี Upside gain ประมาณ 10-20% เม่ือเทียบกับราคาตลาดปจจุบัน

AAPP  ––  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม
1100%%  yy--yy  แแลละะ  5566%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘BBuuyy’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่  44..5500
บบาาทท//หุหุนน

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ AP เพิมขึน 10% y-y และ 56% q-q เปน 224 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ AP ปรับเพิ่มขึ้น 47% y-y และ 67% q-q เปน 1.23 พันลานบาท จากการรับรู
รายไดจากโครงการบานกลางกรุง – สาทรนราธิวาสเปนหลัก อัตรากาํไรขันตนปรับขึนจาก 35.6% ใน
Q1/47 เปน 36.0% ใน Q2/47 คาใชจายขายและบริหารเพิมเปน 148 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิใน
Q2/47 ปรับตัวดีขึ้น 10% y-y และ 56% q-q เปน 224 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 1.96 พันลานบาท คิดเปน 39% ของรายไดทังป 47 ที
5.08 พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว โดยคาดวาในครึ่งหลังของป 47 AP จะมีอัตราการเติบโตมาก
ขึน เนืองจากบริษัทจะมีการรับรูรายไดเพิมจากโครงการใหมทีจะเปดอีก 8-9 โครงการมูลคารวม 1.0
หมืนลานบาท โดยใน Q3/47 บริษทจะเปดโครงการบานกลางเมือง – พระราม9 ลาดพราว มูลคา 650
ลานบาท และคาดวาจะรัรูรายไดไดทันในป 47 นอกจากนี้ ยังจะเปดโครงการคอนโดมิเนียมสูง 25 ชั้น มูล
คา 2.5 พันลานบาท

CNS ประมาณการรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 5.08 พันลานบาท และ 933 ลานบาท: ณ สิน
Q1/47 AP มี BACKLOG ในมือจาํนวน 3.26 พันลานบาท CNS คาดป 47 AP มีรายไดเพิม 7% เปน
5.08 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน 35.5% และมีกําไรสุทธิลดลง 22% จากการเริ่มเสียภาษีในอัตรา
ปกติ เปน 933 ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 16% เปน 5.89 พันลานบาท อัตรากําไรขั้นตน
ที่ 33.8%  และมีกําไรสุทธิเพิ่ม 17% เปน 1.09 พันลานบาท

AP แนะนํา ‘Buy’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 4.50 บาทตอหุน เน่ืองจาก 1) บริษัทที่มีจุดยืนที่ชัดเจนทั้งดาน
ผลิตภัณฑทีอยูใจกลางเมืองและลูกคาเปาหมายกลุมเอและบี 2) ROE ของบริษัทยังคงอยูในระดับสูงที
30% ซ่ึงสูงกวาระดับคาเฉลี่ยในอุตสาหกรรม 3) บริษัทมีตนทุนทางการเงินในระดับต่าํ จากการออกหุนกู
ไมมีหลักประกัน 1.5 พันลานที่ 3.1% และ 1.0 พันลานบาท ที่ 4.25% ในป 46 4) การพัฒนาโครงการ
และสงมอบบานไดเร็ว โดยบริษัทมีนโยบายปดการขายใหไดภายใน 1-1.5 ป  และ 5) ผลประโยชนที่จะ
ไดรับจากการนาํบริษั่ทยอย พรีบิลท จาํกัด เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในป 47

LLAALLIINN  ––  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบ
เเพิพิมม  2222%%  yy--yy  แแลละะ  6644%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘BBuuyy’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่  77..4499
บบาาทท
Table 2: AP’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 836 733 1,227 47% 67%
Gross Profit 321 261 442 38% 70%
EBITDA 260 169 299 15% 77%
SG&A Expense (65) (97) (148) 128% 53%
EBIT 256 164 294 15% 79%
Interest Expense (7) (3) (5) -27% 61%
Net Profit 204 144 224 10% 56%
Normalized Profit 204 144 224 10% 56%
EPS (Bt) 0.10 0.06 0.10 4% 56%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 38.4% 35.6% 36.0%
EBIT Margin (%) 30.6% 22.4% 24.0%
EBITDA Margin (%) 31.1% 23.0% 24.4%
Net Margin (%) 24.5% 19.6% 18.3%
2

ท่ีมา: CNS และบริษัทจดทะเบียน

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ LALIN เพิมขึน 22% y-y และ 64% q-q เปน 177 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ LALIN ปรับเพิ่มขึ้น 44% y-y และ 92% q-q เปน 887 ลานบาท จากการรับรู
รายไดจากโครงการในทาํออนนุช รามอินทรา และพระราม2 เปนหลัก อัตรากาํไรขันตนปรับตัวดีขึนจาก
38.3% ใน Q2/46 แตลดลงจาก 45.4% ใน Q1/47 เปน 41.0% ใน Q2/47 คาใชจายขายและบริหาร
เพิมขึนเปน 129 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวดีขึน 22% y-y และ 64% q-q เปน
177 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 1.35 พันลานบาท คิดเปน 39% ของรายไดทังป 47 ที
3.46 พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว โดยในครึ่งหลังของป 47 LALIN จะเปดโครงการเพิ่ม 3 โครง
การมูลคารวม 3.2 พันลานบาท ประกอบดวย 1) โครงการบานลลิล อิน เดอะ พารค – พระราม2 เอกชัย
มูลคา 900 ลานบาท รวม 276 ยูนิต 2) โครงการบานลลิล อิน เดอะ พารค – วงแหวนฯ รัตนาธิเบศร
มูลคา 1.2 พันลานบาท รวม 416 ยูนิต และ 3) โครงการบาน ลลิล อิน เดอะ พารค – ศรีนครินทร
เทพารักษ มูลคา 1.1 พันลานบาท รวม 383 ยูนิต โดยคาดวายอดการรับรูรายไดจากท้ัง 3 โครงการใหม
น้ี จะทยอยเริ่มรับรูรายไดตั้งแต Q3/47 ตอเน่ืองไปถึงป 48

CNS คาด LALIN มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 3.46 พันลานบาท และ 698 ลานบาท: ปจจุบัน
LALIN มีโครงการในมือรวม 12 โครงการ มูลคารวม 1.13 หม่ืนลานบาท ซ่ึงเพียงพอสรางรายไดใหกับ
บริษัทไปอีก 2-3 ปขาง CNS คาดป 47 LALIN มีรายไดเพิ่ม 11% เปน 3.46 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตน 39.3% และมีกําไรสุทธิลดลง 11% เปน 698 ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 20% เปน
4.16 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตนลดลงเปน 34.0%  และมีกําไรสุทธิเพิ่ม 18% เปน 820 ลานบาท

LALIN แนะนํา ‘Buy’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 7.49 บาทตอหุน: เน่ืองจาก LALIN มีความโดดเดนในเรื่อง
ของการบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งตนทุนที่ดินและและคาคาใชจายในการขายและบริหารของ
บริษัท จัดวาเปนระดับที่คอนขางต่าํเมื่อเทียบกับผูประกอบการรายอื่น ๆ ในกลุมอสังหาฯ LALIN เนน
นโยบายธุรกิจโดยเนนการเปนผูนําตลาดลูกคาระดับกลาง ทีราคาตอยูนิตเฉลีย 2-6 ลานบาทเปนหลัก
นอกจากนี LALIN ยังมีความเสียงทางการเงินในระดับตาํ โดย ณ สิน Q1/47 บริษัทมีอัตราหนีสินตอทุนที
0.5 เทา โดยปจจุบัน บริษํทอยูระหวางพิจารณาออกหุนกูแปลงสภาพประมาณ 1.2 พันลานบาท คาดสรุป
ผลไดในชวง Q4/47
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CCNNSS  แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  ไไดดแแกก  LLHH  LLPPNN
NNOOBBLLEE  PPFF  SSPPAALLII

LLHH  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบลลดดลลงง
44%%  yy--yy  แแตตเเพิพิมมขึขึนน  2244%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
99..4444  บบาาทท

LLPPNN  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบลลดด
ลลงง  44%%  yy--yy  แแตตเเพิพิมมขึขึนน  2244%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
33..1177  บบาาททตตออหุหุนน
Table 3: LALIN’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 616 463 887 44% 92%
Gross Profit 236 210 364 54% 73%
EBITDA 197 148 240 22% 62%
SG&A Expense (44) (67) (129) 195% 92%
EBIT 192 143 235 22% 65%
Interest Expense (0) (1) (1) 588% 69%
Net Profit 145 108 177 22% 64%
Normalized Profit 145 108 177 22% 64%
EPS (Bt) 0.18 0.13 0.21 22% 64%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 38.3% 45.4% 41.0%
EBIT Margin (%) 31.2% 30.8% 26.5%
EBITDA Margin (%) 32.0% 32.1% 27.1%
Net Margin (%) 23.5% 23.3% 19.9%
ท่ีมา: CNS

CNS แนะนาํ “’NEUTRAL’ ในหุนที่คาดวาจะเติบโตเทากับภาวะตลาด คือ LH (9.44) LPN (3.17) NOBLE
(10.22) PF (8.17) SPALI (3.40)

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ LH ลดลง 4% y-y แตเพิมขึน 24% q-q เปน 1.51 พันลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ LH ปรับเพิ่มขึ้น 11% y-y และ 50% q-q เปน 4.89 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตนปรับตัวลดลงจาก 41.7% ใน Q2/46 แตเพิมขึ้นจาก 38.7% ใน Q1/47 เปน 39.0% ใน Q2/47 คา
ใชจายขายและบริหารเพิมขึนเปน 343 ลานบาท และมีกําไรพิเศษจากการเงินลงทุนและอืน ๆ จํานวน
288 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวลดลง 4% y-y แตเพิ่มขึ้น 24% q-q เปน 1.51 พัน
ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 8.15 พันลานบาท คิดเปน 42% ของรายไดทังป 47 ที
19.57 พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว ลาสุด บริษัทไดนํากลุยุทธ สินคาสรางเสร็จกอนขาย (Pre-
fabricated house) มาใชกับโครงการคอนโดมิเนียมใหม (ริเวอร เฮเวนท) ของบริษัท ซ่ึงจะทาํใหบริษัท
สามารถปดโครงการขายและรับรูรายไดไดเร็วขึ้น

CNS คาด LH มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 19.57 พันลานบาท และ 5.65 พันลานบาท: CNS
คาดป 47 LH มีรายไดเพิม 5% เปน 19.57 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตน 37.0% และมีกําไรสุทธิลดลง
9% เปน 5.65 พันลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 12% เปน 21.85 พันลานบาท อัตรากาํไร
ขั้นตนลดลงเปน 36.0%  และมีกําไรสุทธิทรงตัวที่ 5.65 พันลานบาท

LH แนะนํา ‘Neutral’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 9.44 บาทตอหุน: LH จะเปนบริษัทที่มีสวนแบงการตลาด
อันดับหนึ่งถึงกวา 30% ในตลาดอสังหาฯ และมีความแข็งแกรงทางการเงินสูง อยางไรก็ตาม CNS คาดวา
อัตราการเติบโตของบริษัทจะไมสูงกวาตลาด เน่ืองจากฐานที่คอนขางสูงอยูแลวของบริษัทในป
Table 4: LH’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 4,403 3,253 4,895 11% 50%
Gross Profit 1,836 1,257 1,909 4% 52%
EBITDA 1,553 1,053 1,593 3% 51%
SG&A Expense (310) (231) (343) 10% 48%
EBIT 1,525 1,026 1,566 3% 53%
Interest Expense (15) (12) (12) -22% 0%
Net Profit 1,566 1,211 1,506 -4% 24%
Normalized Profit 2,039 1,072 1,349 -34% 26%
EPS (Bt) 0.24 0.17 0.20 -16% 18%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 41.7% 38.7% 39.0%
EBIT Margin (%) 34.6% 31.5% 32.0%
EBITDA Margin (%) 35.3% 32.4% 32.6%
Net Margin (%) 46.3% 33.0% 27.6%
3

ท่ีมา: CNS

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ LPN เพิมขึน 222% y-y และ 807% q-q เปน 157 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ LPN ปรับเพิ่มขึ้น 252% y-y และ 354% q-q เปน 761 ลานบาท แบงเปนราย
ไดจากโครงการขาย 711 ลานบาท จากการรับรูรายไดจากโครงการในทาํเลเจริญกรุง และมารีสาทรไดทัน
ตามกาํหนด อัตรากาํไรขันตนปรับตัวดีขึนจาก 35.0% ใน Q2/46 แตลดลงจาก 43.7% ใน Q1/47 เปน
36.8% ใน Q2/47 เน่ืองจากใน Q1/47 การรับรูรายไดสวนใหญมาจากโครงการที่ใกลปดการขาย ซ่ึงมี
การปรับราคาขึ้นสําหรับยูนิตทาย ๆ สําหรับคาใชจายขายและบริหารปรับเพิ่มเปน 71 ลานบาท สงผลให
กําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวดีขึ้น 222% y-y และ 807% q-q เปน 157 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 929 ลานบาท คิดเปน 42% ของรายไดทังป 47 ที 2.22
พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว โดยในครึ่งหลังของป 47 LPN จะเปดโครงการคอนโดฯ เพิ่ม 3 โครง
การมูลคารวม 2.5 พันลานบาท ประกอบดวย 1) โครงการคอนโดลุมพินี – สุทธิสาร สูง 21 ชัน 2
อาคาร มูลคา 1.30 พันลานบาท คาดทยอยเริ่มรับรูรายไดตั้งแตเดือนสิงหาคม 48 2) โครงการคอนโด
ลุมพินี –สุขุมวิท ออนนุข77 เฟส2 มูลคา 700 ลานบาท และ 3) โครงการคอนโดลุมพินี – พหลโยธิน37
มูลคา 500 ลานบาท

CNS คาด LPN มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 2.22 พันลานบาท และ 347 ลานบาท: CNS คาดป
47 LPN มีรายไดเพิ่ม 18% เปน 2.22 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน 35.2% และมีกําไรสุทธิลดลง 25%
เปน 347 ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 12% เปน 2.48 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตนลดลง
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เปน 30.5%  และมีกําไรสุทธิลดลง 16% เปน 292 ลานบาท

LPN แนะนํา ‘Neutral’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 3.17 บาทตอหุน: จากผลกระทบจากปริมาณการแขงขันที่
รุนแรงขึ้น (ไตรมาส1/47 มีโครงการคอนโดมิเนียมเปดใหมในยานใจกลางกรุงเทพฯกวา 1.1หม่ืนยูนิต)
ทั้ง Speed การขายที่ลดลงจากจาํนวนโครงการใหมที่เปดเพิ่มขึ้นจาํนวนมาก รวมถึงการเปดโครงการใหมที่
ตองเลื่อนออกไป (บริษัทฯที่ขายมากกวา 80 ยูนิตตองยื่นขออนุญาตกฎหมายสิ่งแวดลอมกอนสราง หรือ
กฎหมายผังเมืองฉบับใหม) และรูปแบบการขายที่กําลังจะเปลี่ยนไป โดย LH เตรียมออกคอนโดสรางเสร็จ
กอนขายในปน้ี ทาํให CNS คาดวาผลการดาํเนินงาน LPN จะมีการชะลอตัว จากการรับรายไดที่ชาลงและ
ตนทุนการกอสรางที่สูงขึ้น
Table 5: LPN’s financial projection for Q2/04F

ท่ีมา: CNS

NNOOBBLLEE  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบ
ลลดดลลงง  1177%%  yy--yy  แแตตเเพิพิมมขึขึนน  6633%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
1100..2222  บบาาททตตออหุหุนน

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ NOBLE ลดลง 17% y-y แตเพิมขึน 63% q-q เปน 121 ลานบาท:
CNS ประมาณการรายไดของ NOBLE ปรับเพิ่มขึ้น 20% y-y และ 114% q-q เปน 697 ลานบาท อัตรา
กําไรขั้นตนปรับลดลงจาก 33.5% ใน Q2/46 และ 37.9% ใน Q1/47 เปน 32.6% ใน Q2/47 คาใช
จายขายและบริหารปรับเพิ่มเปน 110 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวลดลง 17% y-y แต
เพิ่มขึ้น 63% q-q เปน 121 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 1.02 พันลานบาท คิดเปน 32% ของรายไดทังป 47 ที
3.22 พันลานบาทที CNS ประมาณการไว ปจจุบัน NOBLE มียอดขายทียังไมไดรับรูเปนรายได ณ สิน
Q1/47 จาํนวน 1.51 พันลานบาทและมี 13 โครงการในมือ มูลคารวม 1.59 หม่ืนลานบาท แบงเปน
โครงการทีคางมาจากป 46 จาํนวน 7 โครงการ มูลคา 7.33 พันลานบาท และในป 47 บริษัทจะเปดเพิม
5 โครงการมูลคา 4.27 พันลานบาท โดยใชกลยุทธสรางกอนขายสาํหรับโครงการบานเดี่ยวทั้งหมด

CNS คาด NOBLE มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 3.22 พันลานบาท และ 612 ลานบาท: CNS
คาดป 47 NOBLE มีรายไดเพิ่ม 4% เปน 3.22 พันลานบาท อัตรากําไรขั้นตน 32.9% และมีกําไรสุทธิลด
ลง 18% เปน 612 ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 36% เปน 4.38 พันลานบาท อัตรากาํไร
ขันตนลดลงเหลือ 28.1% และมีกําไรสุทธิลดลง 22% เปน 481 ลานบาท หลีงเริมจายภาษีในอัตราปกติ

NOBLE แนะนํา ‘Neutral’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 10.22 บาทตอหุน: CNS คาดวานโยบายสรางความ
แตกตางของผลิตภัณฑ (Differentiate) เพือใหไดอัตรากาํไรทีสูง ทีเคยใชไดผลในชวงป 46 จนถึงตนป 47
อาจจะตองเปลี่ยนแปลงไปเปนการใชกลยุทธดานราคาเหมือนผูประกอบการรายอื่นๆ เน่ืองจากจาํนวนผู
ประกอบการรายใหมที่มีจาํนวนเพิ่มมากขึ้น และสวนใหญจะใชวิธีการเลียนแบบและเสนอขายในราคาทีต่าํ
กวา ทาํใหผลการดาํเนินงานของบริษัทปรับลดลง และสงผลใหความนาสนใจในหุน NOBLE ลดลงมาอยูที่
ระดับ Market Perform เทาน้ัน

PPFF  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบลลดดลลงง
1111%%  yy--yy  แแลละะ  4400%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
88..1177  บบาาททตตออหุหุนน

Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 216 168 761 252% 354%
Gross Profit 76 73 280 270% 283%
EBITDA 31 20 213 595% 977%
SG&A Expense (48) (58) (71) 48% 23%
EBIT 28 16 209 658% 1242%
Interest Expense (0) (0) (0) -7% 141%
Net Profit 49 17 157 222% 807%
Normalized Profit 49 18 157 222% 793%
EPS (Bt) 0.05 0.01 0.12 122% 708%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 35.0% 43.7% 36.8%
EBIT Margin (%) 12.7% 9.3% 27.5%
EBITDA Margin (%) 14.1% 11.8% 27.9%
Net Margin (%) 22.5% 10.5% 20.7%
Table 6: NOBLE’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 582 326 697 20% 114%
Gross Profit 195 123 227 17% 84%
EBITDA 139 44 119 -14% 173%
SG&A Expense (58) (81) (110) 90% 35%
EBIT 137 42 117 -14% 178%
Interest Expense (6) (2) (3) -39% 90%
Net Profit 146 74 121 -17% 63%
Normalized Profit 143 46 120 -16% 161%
EPS (Bt) 0.32 0.16 0.27 -17% 63%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 33.5% 37.9% 32.6%
EBIT Margin (%) 23.5% 12.9% 16.8%
EBITDA Margin (%) 23.9% 13.4% 17.1%
Net Margin (%) 24.6% 14.2% 17.3%
4

ท่ีมา: CNS

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ PF ลดลง 11% y-y และ 40% q-q เปน 205 ลานบาท: CNS ประมาณ
การรายไดของ PF ปรับเพิ่มขึ้น 21% y-y และ 134% q-q เปน 1.09 พันลานบาท จากการรับรูรายได
จากโครงการเพอรเฟคเฟส ในทาํเลรัตนาธิเบศ และรามอินทราเปนหลัก อัตรากําไรขันตนปรับเพิมขึนจาก
31.9% ใน Q2/46 แตลดลงจาก 41.5% ใน Q1/47 เปน 38.3% ใน Q2/47 เน่ืองจากใน Q1/47 เปน
การรับรูรายไดจากโครงการมาสเตอรพีชซ่ึงมีมารจั้นสูงเปนสวนใหญ ในไตรมาสนี้ คาใชจายขายและ
บริหารปรับเพิ่มเปน 220 ลานบาท สงผลใหกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวลดลง 11% y-y และ 40% q-q
เปน 205 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 1.55 พันลานบาท คิดเปน 34% ของรายไดทังป 47 ที
4.56 พันลานบาทที CNS ประมาณการไว ปจจุบัน PF มีโครงการในมือมูลคารวม 1.89 หมืนลานบาท
และมีแลนดแบงครวมกวา 2.0 พันไร สําหรับความคืบหนาของการนาํบริษัท กรุงเทพบานและที่ดินเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ยังอยูระหวางดาํเนินการ โดยบริษัทกรุงเทพฯมีหนีสินรวม 1.2 พันลานบาท
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และมีทุนจดทะเบียนรวม 1.0 พันลานบาท โดยลาสุด กลุมบริษัท เฟเซอร แอนดพีฟ ซ่ึงเปนกลุมทุนเจา
ของเซ็นเตอรพอยตสิงคโปร ไดตกลงรวมทุนกับบริษั่ทบานและที่ดิน เพื่อทาํโครงการศูษยการคาและ
คอนโดในทาํเลริมแมนํ้าเจาพระยา มูลคาโครงการ 9.0 พันลานบาท โดยสัดสวนการรวมทุนยังไมมีการ
สรุปแนนอนในปจจุบัน

CNS คาด PF มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 4.56 พันลานบาท และ 1.06 พันลานบาท: CNS
คาดป 47 PF มีรายไดเพิม 21% เปน 4.56 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตน 37.1% และมีกําไรสุทธิลดลง
8% เปน 1.06 พันลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 41% เปน 6.42 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตนลดลงเปน 31.2%  และมีกําไรสุทธิลดลง 15% เปน 908 ลานบาท

PF แนะนํา ‘Neutral’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 8.17 บาทตอหุน: CNS คาดวาการรับรูรายไดของบริษัท มี
แนวโนมชะลอตัวลงจากการแขงขันที่รุนแรงขึ้น และการเปดโครงการใหมหรือการขยายเฟสใหมอาจตองลา
ชาออกไป หากยอดขายของโครงการเดิมทีมีอยูไมเปนไปตามเปาหมาย เชน โครงการเพอรเฟคเพลส –
ออนนุช นอกจากนี้ คาดวาบริษัทจะไดรับผลกระทบจากตนทุนที่สูงขึ้นจากราคาวัสดุกอสราง และภาระ
ภาษีและการสงเสริมการขายที่เพิ่มขึ้น

Table 7: PF’s financial projection for Q2/04F

ท่ีมา: CNS

SSPPAALLII  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบ
เเพิพิมม  5599%%  yy--yy  แแลละะ  2233%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘NNeeuuttrraall’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
33..4400  บบาาททตตออหุหุนน

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ SPALI เพิมขึน 49% y-y และ 23% q-q เปน 173 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ SPALI ปรับเพิ่มขึ้น 38% y-y และ 80% q-q เปน 626 ลานบาท จากการรับรู
รายไดจากโครงการศุภาลัยวิลล โครงการศุภาลัยออรคิคพารค และโครงการศุภาลัยแกรนดเลค เปนหลัก
อัตรากาํไรขันตนปรับเพิมจาก 37.9% ใน Q2/46 แตลดจาก 48.1% ใน Q1/47 เปน 41.9% ใน
Q2/47 คาใชจายขายและบริหารเพิ่ม 100% y-y เปน 108 ลานบาท จากคาใชจายการโปรโมทและสง
เสริมการขาย และมีกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 49% y-y และ 23% q-q เปน 173 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 975 พันลานบาท คิดเปน 27% ของรายไดทังป 47 ที
3.62 พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว ปจจุบัน SPALI มีโครงการในมือ มูลคารวม 2.55 หม่ืนลาน
บาท โดยแบงเปนโครงการทีเปดในป 47 จาํนวน 6 โครงการ มูลคา 6.7 พันลานบาท เปนบานเดียว 3
โครงการ คอนโด High-rise 2 โครงการ และอาคารสาํนักงาน 1 โครงการ

CNS คาด SPALI มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที่ 3.62 พันลานบาท และ 795 ลานบาท: CNS คาด
ป 47 SPALI มีรายไดเพิม 1% เปน 3.62 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตน 37.6% และมีกําไรสุทธิลดลง
35% เปน 795 ลานบาท จากการเริมเสียภาษีในอัตราปกติในป 47 สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต
12% เปน 4.05 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตนลดลงเปน 31.7%  และมีกําไรสุทธิลดลง 5% เปน 753
ลานบาท

SPALI แนะนํา ‘Neutral’ ราคาพืนฐานป 47 ที 3.40 บาทตอหุน: จากประมาณการการรับรูรายไดเพียง
27% ของประมาณการป 47 ทั้งป ซ่ึงต่าํกวาที่คาดการณไว CNS มีแนวโนมจะปรับประมาณการรายได
กําไรสูทธิ และราคาพ็นฐานลงในอนาคต หากบริษัทยังไมสามารถแสดงใหเห็นวาจะเรงยอดรับรูรายไดให
ไดตามเปาหมาย

Table 8: SPALI’s financial projection for Q2/04F

ท่ีมา: CNS

หุหุนนที่ที่แแนนะะนํานํา  ‘‘RReedduuccee’’  ไไดดแแกก  QQHH  GGOOLLDD
แแลละะ SSIIRRII

CNS แนํานํา ‘Reduce’ ในหุน QH (1.12) GOLD (7.87) และ SIRI (7.57) เนืองจากคาดวาจะเปนหุนที
Upderform ตอตลาดในป 47

QQHH  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบเเพิ่พิ่มม
5544%%  yy--yy  แแลละะ  110077%% qq--qq

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ QH เพิมขึน 54% y-y และ 107% q-q เปน 322 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ QH ปรับเพิ่มขึ้น 19% y-y และ 43% q-q เปน 1.53 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตนปรับเพิ่มขึ้นจาก 27.1% ใน Q2/46 แตลดลงจาก 36.1% ใน Q1/47 เปน 35.3% ใน Q2/47 คาใช

Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 899 465 1,089 21% 134%
Gross Profit 287 193 417 45% 116%
EBITDA 210 47 199 -5% 322%
SG&A Expense (79) (150) (220) 180% 47%
EBIT 208 42 196 -5% 364%
Interest Expense (2) (8) (8) 419% 0%
Net Profit 232 341 205 -11% -40%
Normalized Profit 232 18 205 -11% 1034%
EPS (Bt) 0.31 0.48 0.26 -15% -45%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 31.9% 41.5% 38.3%
EBIT Margin (%) 23.1% 9.1% 18.0%
EBITDA Margin (%) 23.4% 10.1% 18.3%
Net Margin (%) 25.8% 3.9% 18.9%

Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 454 349 626 38% 80%
Gross Profit 172 168 263 52% 56%
EBITDA 124 88 161 30% 83%
SG&A Expense (54) (85) (108) 100% 27%
EBIT 118 82 155 31% 87%
Interest Expense (15) (5) (12) -19% 146%
Net Profit 116 141 173 49% 23%
Normalized Profit 103 55 160 55% 189%
EPS (Bt) 0.18 0.19 0.24 31% 23%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 37.9% 48.1% 41.9%
EBIT Margin (%) 26.0% 23.7% 24.7%
EBITDA Margin (%) 27.2% 25.2% 25.7%
Net Margin (%) 22.7% 15.8% 25.5%
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แแนนะะนํานํา  ‘‘RReedduuccee’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
11..1122  บบาาททตตออหุหุนน

จายขายและบริหารปรับเพิม 20% y-y เปน 240 ลานบาท และมีกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวเพิมขึน
54% y-y และ 107% q-q เปน 322 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 2.59 พันลานบาท คิดเปน 40% ของรายไดทังป 47 ที
6.48 พันลานบาทที CNS ประมาณการไว ปจจุบัน QH มี 22 โครงการมูลคารวม 3.74 หมืนลานบาท
และจะทาํโครงการคอนโดที่ชะอาํ จาํนวน 2 ตึก มูลคาประมาณ 700 ลานบาท

CNS คาด QH มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 6.48 พันลานบาท และ 1.16 พันลานบาท: CNS
คาดป 47 QH มีรายไดเพิ่ม 12% เปน 6.48 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน 35.3% และมีกําไรสุทธิลดลง
1% เปน 1.16 พันลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 15% เปน 7.49 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตนลดลงเปน 33.8%  และมีกําไรสุทธิลดลง 7% เปน 1.08 พันลานบาท

QH แนะนํา ‘Reduce’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 1.12 บาทตอหุน: คาดวายอดขายของบริษัทอาจมีการชะลอ
ตัวลงจากการเนนตลาดในกลุมบานราคาแพงที่สูงกวา 10-15 ลานบาท จากความเข็มงวดในการปลอย
สินเชื่อที่เพิ่มขึ้นหลังธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) วางมาตราควบคุมโครงการที่มีมูลคาเกิน 100 ลาน
บาท และกาํหนดใหสถาบันการเงินปลอยสินเชือระดับ 70% หากเปนโครงการบานเกิน 10 ลานบาท
สําหรับการหันมาทาํโครงการสาํนักงาน คิวเฮาส ลุมพีนี มูลคา 2.8 พันลานบาท ซ่ึงเปนโครงการเกากลับ
มาสรางใหม แมจะมีผลดีดานกระแสรายได แตจะทาํใหอัตราการขยายตัวของกําไรมีความนาสนใจลดลง
รวมถึงเปนการเพิ่มภาระทางการเงินใหกับบริษัทฯเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ คาดวาบริษัทจะยังคงไดรับผลกระทบ
จาก Dilution effect จากการแปลงสภาพของ QH-W3, QH-W4 ในอนาคต

ท่ีมา: CNS

GGOOLLDD  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบ
เเพิพิมม  22%%  yy--yy  แแลละะ  223366%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘RReedduuccee’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
77..8877  บบาาททตตออหุหุนน

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ GOLD เพิมขึน 2% y-y และ 236% q-q เปน 115 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ GOLD ปรับเพิ่มขึ้น 75% y-y และ 31% q-q เปน 832 ลานบาท อัตรากาํไรขั้น
ตนปรับเพิ่มขึ้นจาก 37.2% ใน Q2/46 แตลดลงจาก 43.1% ใน Q1/47 เปน 42.1% ใน Q2/47 คาใช
จายขายและบริหารอยูที 167 ลานบาท และมีกําไรสุทธิใน Q2/47 ปรับตัวเพิมขึน 2% y-y และ 236%
q-q เปน 115 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 1.47 พันลานบาท คิดเปน 47% ของรายไดทังป 47 ที
3.12 พันลานบาทที่ CNS ประมาณการไว ปจจุบัน GOLD มีโครงการบานเดี่ยวในมือ 10 โครงการมูลคา
รวม 1.67 หม่ืนลานบาท คาดรายไดจากโครงการบานเดี่ยวมีแนวโนมชะลอตัวจากการแขงขันที่สูงขึ้นใน
ตลาด โดยบริษัทยังคงตองพึ่งการขายเงินลงทุนในโครงการอาคารสูงเพื่อสรางความตอเน่ืองของการรับรู
รายไดในปน้ีสําหรับโครงการอาคารสูงสวนใหญของบริษัทอยูระหวางกอสรางและยังไมสามารถสรางรายได
ใหบริษัทใน 1-2 ปน้ี

CNS คาด GOLD มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที่ 3.12 พันลานบาท และ 378 ลานบาท: CNS คาด
ป 47 GOLD มีรายไดเพิม 52% เปน 3.12 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตน 41.6% และมีกําไรสุทธิลดลง
17% เปน 378 ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 42% เปน 4.44 พันลานบาท อัตรากาํไรขั้นตน
ลดลงเปน 35.7%  และมีกําไรสุทธิเปน 435 ลานบาท
GOLD แนะนํา ‘Reduce’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 7.87 บาทตอหุน: CNS คาดยอดขายจากโครงการบาน
เดี่ยวของบริษัทอาจมีการชะลอตัวลง จากการที่บริษัทเนนการทาํตลาดในกลุมบานราคาแพงที่สูงกวา 10-
15 ลานบาท และผลกระทบจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) วางมาตราควบคุมโครงการที่มีมูล
คาเกิน 100 ลานบาท และกาํหนดใหสถาบันการเงินปลอยสินเชือระดับ 70% หากเปนโครงการบานเกิน
10 ลานบาท ซึงเปนกลุมทีมีการแขงขันรุนแรงและกาํลังซือเริมชะลอตัวลง สวนโครงการอาคารสูงอีก 2
แหง คือ โครงการ Polo Parc ยังคงตองรอผลสรุปกฎหมายผังเมืองฉบับใหม ในขณะทีโครงการ Sathorn
Square อยูระหวางการกอสรางและยังไมสามารถสรางรายไดใน 2 ปน้ี
July 29, 2004
Table 9: QH’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 1,281 1,063 1,525 19% 43%
Gross Profit 348 383 539 55% 40%
EBITDA 171 182 328 91% 81%
SG&A Expense (200) (234) (240) 20% 3%
EBIT 147 149 299 102% 100%
Interest Expense (54) (34) (39) -27% 16%
Net Profit 209 156 322 54% 107%
Normalized Profit 150 156 307 105% 97%
EPS (Bt) 0.04 0.03 0.05 33% 91%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 27.1% 36.1% 35.3%
EBIT Margin (%) 11.5% 14.1% 19.6%
EBITDA Margin (%) 13.4% 17.1% 21.5%
Net Margin (%) 11.7% 14.6% 20.1%
Table 10: GOLD’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 476 634 832 75% 31%
Gross Profit 177 273 351 98% 28%
EBITDA 68 135 205 199% 51%
SG&A Expense (122) (173) (167) 36% -4%
EBIT 54 101 184 238% 83%
Interest Expense (25) (59) (43) 71% -28%
Net Profit 112 34 115 2% 236%
Normalized Profit 112 34 115 2% 236%
EPS (Bt) 0.18 0.05 0.18 2% 236%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 37.2% 43.1% 42.1%
EBIT Margin (%) 11.4% 15.9% 22.1%
EBITDA Margin (%) 14.4% 21.4% 24.7%
Net Margin (%) 23.6% 5.4% 13.8%
6
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July 29, 2004

ท่ีมา: CNS

SSIIRRII  --  คคาาดดกํากําไไรรสุสุททธิธิใในน  QQ22//4477  ปปรัรับบลลดด
ลลงง  3344%%  yy--yy  แแตตเเพิพิมมขึขึนน  4466%% qq--qq

แแนนะะนํานํา  ‘‘RReedduuccee’’  รราาคคาาพื้พื้นนฐฐาานนปป  4477  ที่ที่
77..5577  บบาาทท

ใน Q2/47 คาดกําไรสุทธิของ SIRI ลดลง 4% y-y แตเพิมขึน 46% q-q เปน 114 ลานบาท: CNS
ประมาณการรายไดของ SIRI ปรับเพิ่มขึ้น 167% y-y และ 55% q-q เปน 1.59 พันลานบาท แบงเปน
รายไดจากโครงการขายจาํนวน 1.24 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตนปรับลดจาก 34.7% ใน Q2/46 และ
34.6% ใน Q1/47 เหลือเพียง 31.0% ใน Q2/47 จากตนทุนการกอสรางโครงการที่เพิ่มสูงอยางมีนัย
สําคัญในไตรมาสนี้ คาใชจายขายและบริหารปรับเพิ่มขึ้น 213% y-y เปน 315 ลานบาท สงผลใหกําไร
สุทธิใน Q2/47 ปรับตัวลดลง 34% y-y แตเพิ่มขึ้น 46% q-q เปน 114 ลานบาท

รายไดรวมจากครึงแรกของป 47 จํานวน 2.61 พันลานบาท คิดเปน 32% ของรายไดทังป 47 ที
8.17 พันลานบาทที CNS ประมาณการไว ปจจุบัน SIRI มีโครงการในมือ 16 โครงการ มูลคารวม 2.12
หมืนลานบาท และบริษัทยอย PLUS มีโครงการในมือ 7 โครงการ มูลคารวม 2.34 พันลานบาท ณ สิน
Q1/47 บริษํทมียอดขายที่ยังไมรับรูรายไดจาํนวน 6.99 พันลานบาท ซ่ึงมาจากโครงการคอนโดมิเนียม
เปนสวนใหญ  คาดรายไดจากโครงการบานเดี่ยวมีแนวโนมชะลอตัวจากการแขงขันที่สูงขึ้นในตลาด โดย
เฉพาะหลังจากที SIRI เปลียนนโยบายในการขายโครงการบานนราสิริ – สุขุมวิท 67 ใหเปน ‘Prebuilt’
100% ทั้งโครงการ สงผลใหมีแนวโนมสูงที่บริษัทจะตองปรับประมาณการรายไดในป 47 ลง

CNS คาด SIRI มีรายไดและกําไรสุทธิในป 47 ที 8.17 พันลานบาท และ 721 ลานบาท: CNS คาดป
47 SIRI มีรายไดเพิม 128% เปน 8.17 พันลานบาท อัตรากําไรขันตน 32.3% และมีกําไรสุทธิ 721
ลานบาท สําหรับป 48 คาดรายไดเติบโต 41% เปน 11.48 พันลานบาท อัตรากาํไรขันตนลดลงเปน
29.2%  และมีกําไรสุทธิเปน 922 ลานบาท

SIRI เปลี่ยนคําแนะนําจาก ‘Buy’ เปน ‘Reduce’ ราคาพื้นฐานป 47 ที่ 7.57 บาทตอหุน: เน่ืองจากการ
รับรูรายไดจากโครงการบานเดี่ยวมีแนวโนมชะลอตัว โดยเฉพาะหลังการเปลี่ยนนโยบายรอใหโครงการสุขุม
วิท67 ใหเสร็จทั้งโครงการกอนขาย ในขณะที่ยอดขายจากโครงการคอนโดสวนใหญยังไมสามารถรับรูราย
ไดไดเต็มที่ในปจจุบัน  จึงทาํใหการรับรูรายไดของบริษัทอาจไมเปนไปตามเปาหมาย และอาจกอใหเกิด
ปญหากระแสเงินสดไดในอนาคต ประกอบกับบรษิัทมีการลงทุนในโครงการจาํนวนมากและขนาดใหญซ่ึง
ใชเงินลงทุนสูงและระยะเวลาคืนทุนยาว ซ่ึงหากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นในอนาคต SIRI จะเปนบริษัทที่มี
ความเสี่ยงสูงเชนกัน

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกว
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาด
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาด
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาต
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาด

เอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษ
รับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประก
เอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไ
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชว
ลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ท
หนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตา
เสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และ
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง   ทานควรทําความ
ขายหลักทรัพย

SSeeccttoorr หหมมาายยถึถึงง กกลุลุมมอุอุตตสสาาหหกกรรรรมมที่ที่บบริริษัษัททจัจัดดออยูยู
SSeeccttoorr  RRaattiinngg หหมมาายยถึถึงง กกาารรใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงกกลุลุมมอุอุตตสสาาหหกกรร
OOvveerrwweeiigghhtt หหมมาายยถึถึงง ใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงกกลุลุมมอุอุตตสสาาหหกกรรรรมมรร
NNeeuuttrraall หหมมาายยถึถึงง ใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงกกลุลุมมอุอุตตสสาาหหกกรรรรมมรร
UUnnddeerrwweeiigghhtt หหมมาายยถึถึงง ใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงกกลุลุมมอุอุตตสสาาหหกกรรรรมมรร
SSttoocckk  RRaattiinngg หหมมาายยถึถึงง กกาารรใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงบบริริษัษัทท  แแบบงงเเปปนน
CCuurrrreenntt หหมมาายยถึถึงง กกาารรใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงบบริริษัษัทท  ณณ  ปปจจจจุบ
PPrreevviioouuss หหมมาายยถึถึงง กกาารรใใหหน้ําน้ําหหนันักกกกาารรลลงงทุทุนนขขอองงบบริริษัษัทท  กกออนนหหนน
MMaarrkkeett  PPrriiccee หหมมาายยถึถึงง รราาคคาาหุหุนน  ณณ  ปปจจจุจุบับันน
FFaaiirr  PPrriiccee หหมมาายยถึถึงง รราาคคาาที่ที่เเหหมมาาะะสสมมตตาามมปปจจจัจัยยพื้พื้นนฐฐาานน
Table 11: SIRI’s financial projection for Q2/04F
Profit & Loss (Btmn) 2Q/03 1Q/04 2Q/04 YoY QoQ
Sales 593 1,024 1,585 167% 55%
Gross Profit 206 355 491 139% 38%
EBITDA 141 164 221 57% 35%
SG&A Expense (101) (242) (315) 213% 30%
EBIT 105 112 176 67% 56%
Interest Expense (26) (21) (32) 25% 53%
Net Profit 172 78 114 -34% 46%
Normalized Profit 51 78 114 125% 46%
EPS (Bt) 0.20 0.08 0.08 -60% -3%
Financial Ratio
Gross Margin (%) 34.7% 34.6% 31.0%
EBIT Margin (%) 17.7% 11.0% 11.1%
EBITDA Margin (%) 23.7% 16.0% 14.0%
Net Margin (%) 8.5% 7.6% 7.2%
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ท่ีมา: CNS

าตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

ัท")  ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทําโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือควรเชื่อวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไม
ันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดงักลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํา
มวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ได
น เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผู

ําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปน
มสมควรในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอ่ืนใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความ
ตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวนัท่ีในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง
เขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเก่ียวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือ

NNeett PPrrooffiitt หหมมาายยถึถึงง กํากําไไรรสุสุททธิธิ ((ลลาานนบบาาทท))
รรมม  แแบบงงเเปปนน  33  รระะดัดับบ   EEPPSS หหมมาายยถึถึงง   กํากําไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนน  ((บบาาทท))
ะะดัดับบสูสูงงกกววาาคคาาเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงกกลุลุมม   EEPPSS  GGrroowwtthh หหมมาายยถึถึงง   อัอัตตรราากกาารรขขยยาายยตัตัววขขอองงกํากําไไรรตตออหุหุนน  ((%%))
ะะดัดับบเเททาากักับบคคาาเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงกกลุลุมม   PPEERR หหมมาายยถึถึงง   รราาคคาาหุหุนนปปจจจุจุบับันน  //  กํากําไไรรสุสุททธิธิตตออหุหุนน  ((เเททาา))
ะะดัดับบต่ําต่ํากกววาาคคาาเเฉฉลี่ลี่ยยขขอองงกกลุลุมม   PP//BBVV หหมมาายยถึถึงง   รราาคคาาหุหุนนปปจจจุจุบับันน  //  มูมูลลคคาาททาางงบับัญญชีชีตตออหุหุนน  ((เเททาา))
  55  รระะดัดับบ((ดูดูตตาารราางงดดาานนลลาางง))   EEBBIITTDDAA หหมมาายยถึถึงง   กํากําไไรรกกออนนหัหักกดดออกกเเบ้ีบ้ียย  ภภาาษีษี  คคาาเเสื่สื่ออมมรราาคคาา  แแลละะ  คคาาตัตัดดจําจําหหนนาายย  ((บบาาทท))
ุบัันน EEBBIITTDDAA GGrroowwtthh หหมมาายยถึถึงง   อัอัตตรราากกาารรขขยยาายยตัตัววขขอองง  กํากําไไรรกกออนนหัหักกดดออกกเเบ้ีบ้ียย  ภภาาษีษี  คคาาเเสื่สื่ออมมรราาคคาา  แแลละะ  คคาาตัตัดดจําจําหหนนาายย  ((%%))
าานี้นี้   EEVV  //  EEBBIITTDDAA หหมมาายยถึถึงง   มูมูลลคคาากิกิจจกกาารร  //  กํากําไไรรกกออนนหัหักกดดออกกเเบ้ีบ้ียย  ภภาาษีษี  คคาาเเสื่สื่ออมมรราาคคาา  แแลละะ  คคาาตัตัดดจําจําหหนนาายย  ((เเททาา))

  DDPPSS หหมมาายยถึถึงง   เเงิงินนปปนนผผลลตตออหุหุนน  ((บบาาทท))
  DDiivviiddeenndd  YYiieelldd หหมมาายยถึถึงง   อัอัตตรราาผผลลตตออบบแแททนนขขอองงเเงิงินนปปนนผผลล  ((%%))


