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Property Sector 5 มกราคม 2549

����ยอด Presale ป 2548 อยูที่ 9,075 ลานบาท หลักๆ 60% มาจากบานเด่ียว แนวโนมยังมีโอกาสเพิ่มยอดขาย
จากทาวนเฮาสและคอนโดในนาม “Plus Property”
����SIRI ผลประกอบการ 9M48 กําไรสุทธิ 700 ลานบาท เพิ่มขึ้น 86%  YoY รับรูกําไรจากการขายเงินลงทุนโรง
แรมโซฟเทล 456 ลานบาท
����ประมาณการป 49 มีรายไดจากการขาย 11,089 ลานบาท กําไรสุทธิ 546 ลานบาท EPS 0.36 บาทตอหุน อาง
อิง APER ที ่8 เทาราคาที่เหมาะสมของป 49 อยูที่ 2.90 บาท

����ยอด Presale ป 2548 อยูที่ 9,075 ลานบาท รวมถึงยอดขายจากทาวนเฮาสและคอนโดในนาม Plus ที่เพิ่มขึ้น
บริษัทมียอด Presale ณ สิ้นป 2548 ที ่ 9,075 ลานบาท หลักๆ 60%มาจากยอดขายของโครงการบานเดี่ยว ซึ่ง

โครงการที่ไดรับการตอบรับที่ดีเชนโครงการสนามบินน้ํา มียอด Presale 74% รวมถึงโครงการสุขุมวิท 67 และพัฒนาการที่
มียอด Presale เพิ่มขึ้น นอกจากน้ัน บริษัทยังมีการเติบโตใน Segment ตลาดระดับกลาง-ลางในสวนของโครงการคอนโด
และทาวนเฮาส ที่บริษัทใชชื่อในนามบริษัทยอย Plus ซึ่งมาจากโครงการที่หัวหมาก และเอกมัย-รามอินทรา ซ่ึงมียอด
Presale ไปแลว 80-90%

���� เตรียมเปดตัวโครงการใหม เปนบานเดี่ยว (SDH) มูลคาโดยรวมประมาณ 8,866 ลานบาท
     หลังจากยอดขายโดยเฉพาะอยางย่ิงบานเด่ียว ไดรับการตอบรับที่ด ีทําใหบริษัทเตรียมเปดตัวโครงการใหม หวังชวยดัน
ยอดขายในป 2549 จํานวน 3 โครงการตอเนื่องโดยมูลคาหลักมาจากโครงการประชาชื่น ซึ่งมีมูลคาโครงการ 5,174 ลาน
บาท รวมถึงโครงการสนามบินน้ํา มูลคาโครงการ 2,200 ลานบาทซึ่งคาดวา Location จะไดรับการตอบรับที่ดีเชนเดี่ยวกับ
โครงการเดิมคือ โครงการเศรษฐสิริ สนามบินน้ํา ที่มียอดขายไปแลว 74% สําหรับมูลคาโครงการใหมที่คาดวาจะเริ่มขายใน
ป 2549 โดยรวมอยูที ่8,866 ลานบาท ในระดับราคาเฉลี่ยตอหนวย 6.73 ลานบาท

โครงการใหมเตรียมเปดตัวในป49

 ���� ปจจัยเส่ียง
     จากการเปน Developer ที่เนนคุณภาพของสินคา ทําใหมีอัตรากําไรขั้นตนที่คอนขางต่ําโดยใน งวด9M48 บริษัทมี
อัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ย ที ่ 24.7% เมื่อเทียบกับกลุมอุตสาหกรรมที่ม ี อัตรากําไรขั้นตนเฉลี่ยอยูที่ระดับ 34% ทําใหเปนจุด
สําคัญท่ีสรางความกังวลในแง การบริหารตนทุนซึ่งสงผลตอผลประกอบการ
     สินคาหลักมีฐานตลาดลูกคาเปนระดับกลาง   ซึ่งมีราคาเฉลี่ยตอหนวยที ่7-8 ลานบาท  เมื่อเทียบกับความตองการของ
ลูกคา ณ ปจจุบันมีความตองการบานในระดับลาง1-3 ลานมากกวาประกอบกับการแขงขันที่คอนขางสูง อาจจะทาํใหยอด
ขายชะลอตัวลงไมเปนไปตามคาด

Summary of New Project (To be launched in 2006)  Type Land Size(Rai) Sale Value(THV Mil)AVG/Unit Total Units
1 Prachachuen SDH 212 5,174                     8.48 610            
2 Rattanatibet SDH 77 1,492                     4.97 300            
3 Sanambin Nam SDH 93 2,200                     5.41 407            

TOTAL 8,866                    6.73             1,317        
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���� ประมาณการ
ผลประกอบการ 9M48 บริษัทมีกําไรสุทธ ิ700 ลานบาท เพิ่มขึ้น 86% YoY   ซึ่งประเด็นหลักของการเพิ่มขึ้นมา

จากที่บริษัทไดมีการขายกิจการโรงแรมโซฟเทล ในชวงQ2/48 ทําใหมีการรับรูกําไรจากการขายเงินลงทุน ประมาณ 456
ลานบาท นอกจากนั้นก็มาจากรายไดที ่6,431 ลานบาท เพิ่มขึ้น 42% ในขณะทีบริษัทม ีGPM 24.7%ลดลงเมื่อเทียบกับ
งวด9M47 ที ่ 31.1%และมี คาใชจายในการขายและบริหารเมื่อเทียบกับยอดขายที่ปรับลดลงโดยม ี SG&A /Sale 18%
ลดลงเมื่อเทียบกับ 9M47 อยูที ่21%

คาดผลประกอบการใน Q4/48 จะมีรายได 3,321 ลานบาทซึ่งมีการรับรูรายไดจากโครงการสุขุมวิท 67,สนามบิน
น้ํา และพัฒนาการ  กําไรสุทธ ิ212 ลานบาท และประมาณการป 2548 รายได 9,751 ลานบาท กําไรสุทธ ิ913 ลานบาท
EPS 0.62 บาทตอหุน  และประมาณการป 49 มีรายไดจากการขาย 11,089 ลานบาท กําไรสุทธ ิ546 ลานบาท EPS 0.36
บาทตอหุน อางอิง APER ที ่8 เทาราคาที่เหมาะสมของป 49 อยูที ่2.90 บาท เมื่อเทียบกับราคาปจจุบันมี Upside เพียง
4% ประกอบกับเรื่องนโยบายการจายปนผลยังไมชัดเจนเนื่องจากตองรอเรื่องการบันทึกบัญชีใหมที่บริษัทตองนํากําไรสะสม
ไปลางสวนต่ํามูลคาหุนกอนถึงจะจายปนผลไดซึ่งบริษัทยังมีสวนต่ํามูลคาหุน 1,068 ลานบาท  ในขณะที่บริษัทมีกําไรสะสม
ณ Q3/48 อยูที ่1,204 ลานบาท อาจมีผลทําใหการจายปนผลของบริษัทปรับลดลง  แนะนํา “ถือ”

  ตารางแสดงผลประกอบการ Q3/48 และ9M48

ท่ีมา : SIRI ประมาณการโดย KKS

 หนวย : ลานบาท 2Q48 3Q48 QoQ 3Q47 YoY 9M48 9M47 YoY
Sale 1,829        2,682         47% 2,240       20% 6,431        4,536        42%
Cost of sales 1,423        2,016         42% 1,572       28% 4,841        3,127        55%
Gross Profit 406            666            64% 669           0% 1,591        1,408        13%
SG&A 349            450            29% 423           6% 1,141        939 22%
Net profit(loss) 458          112          -75% 188         -40% 700          376          86%
EPS(บาทตอหุน) 0.31          0.08           -75% 0.13         -40% 0.48          0.26          86%
D/E 1.56
Gross Profit Margin% 22.2% 24.8% 29.9% 24.7% 31.1%
Net profit Margin % 25.0% 4.2% 8.4% 10.9% 8.3%
SG&A/Sale 19% 17% 19% 18% 21%

สรุปประมาณการและขอมูลการลงทุน
(ลานบาท) 2544 2545 2546 2547 2548F 2549F
รายไดจากการขาย 511 1,273 3,580 6,569 9,751 11,089
ตนทุนขาย 386 962 2,369 4,589 7,362 8,344
คาใชจายในการขายและการบริหาร 173 261 702 1,322 1,755 1,996
EBITDA 11 143 720 873 853 972
EBIT (48) 50 510 658 634 748
Net Profit (93) 49 580 499 913 546
EPS (THB) (0.06) 0.03 0.39 0.34 0.62 0.36
BVS (THB) 0.40 2.23 2.59 4.84 4.99 5.14
DPS 0.00 0.00 0.15 0.16 0.15 0.09
P/E (x) na. 83.73    7.12    8.27       4.52       7.69      
P/BV (x) 7.04    1.25      1.08    0.58       0.56       0.54      
Dividend Yield (%) 0.0 0.0 5.36% 5.71% 5.53% 3.25%


