
            

 

Disclaimer รายงานฉบับนี้จัดทําโดยสถาบันวิจัย บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ) ประเทศไทย  (จํากัด) มหาชน (โดยพิจารณาจากขอมูลเทาที่ผูจัดทํามีอยูและเห็นวาเชื่อถือได ประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ทั้งนี้มี
วัตถุประสงคเพื่อใหนักลงทุนใชเปนขอมูล ประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  ขอความหรือทัศนะที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ไมวากรณีใดๆ ไมถือวาเปนการยืนยันขอเท็จจริง หรือรับรองความถูกตอง
แทจริงของขอมูล หรือเปนการชักชวน  ชี้นําใหนักลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพย ที่กลาวในรายงาน  
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Profit & Loss (Btmn) 4Q05F 4Q04 YoY (%) 3Q05 QoQ (%) 2005F 2004 YoY (%)
Sales 3,228     2,008     61          2,693   20          9,691     6,569    48        
Gross Profit 816         565         44           670        22           2,418      1,980    22         
EBITDA 231         281         (18)          241        (4)            744         877       (15)        
EBIT 210         182         15           220        (5)            671         658       2           
Interest Expense (25)          (46)          (46)          (25)         -          (136)        (121)      13         
Pre-exceptional Profit 139         131         6             104        34           357         513       (31)        
Extra items -          (35)          (100)        -         n.a. 456         (28)        (1,715)   
Net Profit 148        122        21          112       32          848        499       70        
Normalized Profit 148         157         (6)            112        32           392         527       (26)        
EPS (Bt) 0.10       0.08       21          0.08     32          0.58       0.37      56        
Financial Ratio
Gross Margin (%) 25.3        28.1        24.9       24.9        30.1       
EBIT Margin (%) 6.5          9.0          8.2         6.9          10.0       
SG&A to sales (%) 18.8        19.1        16.7       18.0        20.1       
Net Margin (%) 4.6          7.8          4.2         4.0          8.0         

Previous Adjusted % (+/-) Previous Adjusted % (+/-)
Sales 10,653 10,653 0.0 11,666 11,666 0.0
Net profit 680 660 (2.9) 766 744 (2.9)
Gross margin 25.6 26.1 0.5 25.3 25.8 0.5
SG&A to sales 16.3 17.0 0.7 15.8 16.5 0.8

2006F 2007F

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2004 6,569          499                  0.37 8.1
2005F 9,691          848                  0.58 5.2
2006F 10,650        660                  0.45 6.7

Dividend yield -12/05F (%) 5.8
Price to book value - 12/05F (x) 0.6

Absolute performance (3,6,12M) (%) 14.5; 14.5; -6.3
Relative performance (3,6,12M) (%) 5; 7.6; -15.4

บมจ. แสนสริิ 
ปรับประมาณการกําไรฯไตรมาส 4/48 ลงเปน 148 ลานบาท 

ซื้อ ถายังยืน 2.9 บ. ได  
ก็จะยังดูโอเคอยู  

แพ็ตตี ตอไมตรีจิตร ราคาปจจุบัน (บ.)  3.0
66.2231.1111 Ext.522 ราคาเปาหมาย (บ.) 3.4
pattit@kgi.co.th Upside (%) 14
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
■ คาดกําไรไตรมาส 4/48 ท่ี 148 ลานบาท จากการเปลี่ยนวธิบัีนทึก

คาใชจายสงเสริมการขายตามสัดสวนของยอดขายและการกอสราง 
■ เงินปนผลป 48 คาดวาจะแบงจายเปน 2 งวด  
■ ยังคงแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายปรับลงเปน 3.4 บาท 

 

คาดกําไรไตรมาส 4/48 ท่ี 148 ลานบาท จากการเปลี่ยนวิธีบันทึกคาใชจาย
สงเสริมการขายตามสัดสวนของยอดขายและการกอสราง 
ในไตรมาส 4/48 SIRI จะตองบันทึกคาใชจายจากการสงเสริมการขายตางๆ 
เชน การทําโปรโมชั่นและการแจกของแถม เปนรายการคาใชจายในบัญชี
คาใชจายขายและบริหาร (SG&A) เนื่องจากผูสอบบัญชีไมอนุญาติใหรอไป
บันทึกเปนงวดเดียวเมื่อโอนโครงการ ซึ่งกอนหนานี้ SIRI ไมไดทยอยลงบญัชี
ในสวนนี้ตามสัดสวนของความสําเร็จของยอดขายและการกอสราง ดังนั้น คาด
วาจะสงผลให SG&A ในไตรมาสนี้เพิ่มขึ้นเปน 606 ลานบาท หรือคิดเปน 
18.8% ของยอดรายไดรวม และสงผลใหกําไรในไตรมาส 4/48 ลดลงจากที่เรา
ประมาณการไวเดิมที่ 204 ลานบาท เหลือ 148 ลานบาท แตก็ยังเปนตัวเลข
กําไรฯที่เพิ่มขึ้นจากไตรมาส 4/47 ถึง 21% YoY และเพิ่มขึ้นจากไตรมาส 3/48 
ถึง 32% QoQ สําหรับผลการดําเนินงานป 2548 คาดวา SIRI จะมีกําไรสุทธิ 
848 ลานบาท  
 
ตารางที่ 1: คาดกําไรสุทธิไตรมาส 4/48 ท่ี 148 ลานบาท  

Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 

อยางไรกต็าม ยอดขายยังคงเติบโตอยางนาประทับใจ 
ถึงแมวา SIRI จะตองบันทึกคาใชจายสงเสริมการขายเพิม่ขึน้จากการเปลีย่นวธิกีาร
บันทึกบัญชี แต SIRI ยังคงมีจดุแขง็ในดานการเติบโตของยอดขายโครงการที่ยงัคง
เพิ่มขึ้นอยางแข็งแกรง โดยยอดขายของเดือนมกราคมอยูที ่722 ลานบาท และครึ่ง
เดือนกุมภาพันธอยูที่ 531 ลานบาท รวมยอดขายจากตนป 49 ถึงปจจุบนัที่ 1.25 
พันลานบาท แบงเปนยอดขายบานเดีย่ว 59% ยอดขายคอนโด 37% และยอดขาย
ทาวนเฮาส 4% ซึ่งหาก SIRI สามารถขายไดในระดบันีไ้ปเรือ่ยๆ จะทาํใหบริษทัมี
ยอดขายในปนีไ้ดสงูถึง 9-10 พันลานบาททีเดยีว  
 
ตารางที่ 2: ยอดขาย ม.ค. ถึง 14 ก.พ. เติบโตอยางแข็งแกรงถึง 1.3 พันลานบาท 
Revenue breakdown, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 
การบันทึกคาใชจายท่ีเพิ่มขึ้น สงผลกระทบตอประมาณการกําไรฯเพียง 3%  
เราคาดวาผลกระทบจากการบันทึกคาใชจายสงเสริมการขายที่เร็วขึ้น จะมี
ผลกระทบตอประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทในป 49 และป 50 เพียง 3% 
เทานั้น โดยเราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 49 ลงเปน 660 ลานบาท และ
ป 50 ลงเปน 744 ลานบาท โดยใชสมมุติฐานสัดสวนคาใชจายขายและบรหิาร
ตอยอดขายที่ 17.0% ในป 49 และ 16.5% ในป 50     
 
ตารางที่ 3: Revised up 2006 and 2007 earnings by 3% and 9%  

Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 
SIRI มั่นใจวาจะจายปนผลป 48 ไดท่ีอัตราสวน 50% ของกาํไรจากการ
ดําเนินงาน แตจะเปนการแบงจายเปน 2 งวด  
จากการสอบถามผูบริหารของบริษัท SIRI ยังคงยืนยันวาจะจายปนผลไดตาม
นโยบายเดิมที่ 50% ของกําไรจากการดาํเนินการ โดยเราไดลองใช
สมมุติฐานแบบอนุรักษนิยมที่ 30% Dividend Payout ไดอัตราการจายปน
ผลที่ 0.17 บาทตอหุน ซึ่งยังคงสูงกวาที่เคยจายที่ 0.16 บาทตอหุนในป 47 แต
อยางไรก็ตาม เนื่องจาก SIRI อาจนํากําไรสะสมที่มีอยูไปลางมูลคาสวนลด
ของหุน (Share Discount) จํานวน 1.07 พันลานบาทไดไมทันกาํหนดสงงบ
ในไตรมาสนี้ จึงทําให SIRI อาจจําเปนตองแบงจายเงินปนผลงวดป 48 
ออกเปน 2 งวด โดยคาดวาจะเปนการแบงจายที่สัดสวน 70% สําหรับงวด
ปกติ และอีก 30% สําหรับการจายปนผลระหวางกาล ตามลําดับ  
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(Bt mn) 25% Pay out 30% Pay out 35% pay out
9M05 Retained earnings 1,204                     1,204                           1,204                          
4Q05F net profit 148                        148                              148                             
Less: Share discount (1,069)                    (1,069)                          (1,069)                         
Cash avaialbe for dividend 283                     283                          283                         
Dividend payout (%) 25                      30                            35                           
2005F net profit 848                        848                              848                             
2005F EPS (Bt/share) 0.58                       0.58                             0.58                            
Shares outstanding (mn) 1,474                     1,474                           1,474                          
Cash needed for dividend payment 212                        254                              297                             
Remaining cash at year end 71                         29                                (13)                              
Expected 2005 DPS (Bt/share) 0.14                    0.17                         0.20                        

ตารางที่ 4: ยังมั่นใจจายปนผลป 48 ไดท่ีอยางนอย 0.17 บาทตอหุน  

 
Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 

ปรับราคาเปาหมายป 49 ลง 4% เปน 3.4 บาท ยงัคงแนะนํา ซื้อ 
จากการปรับประมาณการกําไรสุทธิป 49 และป 50 ลง 3% สงผลใหเราปรับ
ราคาเปาหมายป 49 ลง 4% เปน 3.4 บาท (จากเดิม 3.5 บาท) ณ ราคาปจจุบันที่ 
3.0 บาท ยังมี Upside อีก 14% ยังคงแนะนํา ซื้อ  
 
 
 


