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SIRI
กําไรสุทธิป 48 ที่ 904 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 81% 
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Bt mn Previous Revised % (+/-) Previous Revised % (+/-)
Sales 10,653 11,095 4.1 11,666 12,150 4.1
Net profit 660 727 10.2 744 820 10.2
Gross margin (%) 26.1 26.1 0.0 25.8 25.7 (0.1)
SG&A to sales (%) 17.0 16.9 (0.1) 16.5 16.3 (0.2)

2006F 2007F

Share discount elimination plan Previous After
Registered capital (Bt mn) 7,754.77 6,628.25
No. of shares outstanding (mn) 1,473.63 1,473.63
Par (Bt/share) 5.00 4.28
Paid up capital (Bt mn) 7,368.14 6,307.13
Share discount elimination
Share discount (mn) - beginning 1,068.62 1,068.62
Less: (1) Cutting par by Bt0.72 1,061.01
Total 7.60
Less: (2) offsetting from RE (7.60)
Share discount - ending 0.00

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

2004 6,569            499                    0.37 9.8
2005F 9,911            904                    0.61 5.9
2006F 11,095          727                    0.49 7.3

Dividend yield -12/05F (%) 6.1
Price to book value - 12/05F (x) 0.7

Absolute performance (3,6,12M) (%) 44.8; 50.8; 13.1
Relative performance (3,6,12M) (%) 28.8; 38.7; -0.3

บมจ. แสนสริิ 
กําไรสุทธิป 48 ที่ 904 ลานบาท ดีกวาคาด 6% 
ลดพารเหลือ 4.28 บาท/หุนเพื่อตัดสวนลดมูลคาหุนและจายปนผล 0.22 บาท 

ซื้อ ราคาเขาสูระดับการปรับฐานระยะสั้น 

แพ็ตตี ตอไมตรีจิตร ราคาตลาด (บ.)  3.6
66.2231.1111 Ext.522 ราคาเปาหมาย (บ.) 4.4
pattit@kgi.co.th Upside (%) 22
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
■ กําไรสุทธิป 48 ท่ี 904 พันลานบาท ดีกวาท่ีเราคาด 6% 
■ ลดพารเหลือ 4.28 บาท เพื่อตัดสวนลดมูลคาหุน 1.06 พันลานบาท และ

เตรียมจายปนผลป 48 ท่ี 0.22 บาท/หุน 
■ ราคาเปาหมายป 49 ปรับเพิ่มเปน 4.4 บาท คําแนะนํา ซื้อ 

 
กําไรสุทธิป 48 เพิ่มขึ้น 81% YoY เปน 904 ลานบาท ดีกวาท่ีคาด 6%  
SIRI รายงานกําไรสุทธิป 48 เพิ่มขึ้นจาก 499 ลานบาทในป 47 เปน 904 ลาน
บาท โดยรายไดรวมเพิ่มขึ้น 51% จาก 6.6 พันลานบาทในป 47 เปน 9.9 
พันลานบาท อัตรากําไรขั้นตนลดลงจาก 30.1% ในป 47 เปน 24.9% จาก
ผลกระทบตนทุนและวัสดุกอสรางที่เพิ่มขึ้น  
 
กําไรฯที่ดีกวาคาดเปนผลมาจากการบันทึกคาใชจายจากการโปรโมทโครงการ
ไมเต็มจํานวนในไตรมาส 4/48 โดยคาดวาบริษัทจะเลื่อนไปบันทึกสวนที่เหลือ
ทั้งหมดในไตรมาส 1/49 แทน สําหรับผลการดําเนินงานปกติ หากไมรวมกําไร
จากการขายโรงแรมโซฟเทลจํานวน 456 ลานบาทในไตรมาส 2/48 SIRI จะมี
กําไรจากผลการดําเนินงานที่ 447 ลานบาท ลดลง 21% จากป 47  
 

ประกาศลดพารจาก 5 บาท เหลือ 4.28 บาท เพื่อตัดสวนผลมูลคาหุน 1.06 
พันลานบาท และเตรียมจายเงินปนผลท่ี 0.22 บาท/หุน 
SIRI มีแผนจะลดพารจากเดิม 5 บาท เปน 4.28 บาท เพื่อนําไปตัดสวนลดมูลคา
หุนจํานวน 1.06 พนัลานบาท โดยหลังจากหักลบแลว จะยังเหลือสวนลดมูลคา
หุนอีก 7.6 ลานบาท ซึ่งบริษัทจะนําไปหักจากกําไรสะสมของบริษัทตอไป  
 
หลังลดพารและตัด Share discount เปนศูนยเรียบรอยแลว SIRI จะจายเงินปน
ผลสําหรับงวดป 48 ที่ 0.22 บาท/หุน คิดเปน Dividend yield ที่ 6% กําหนดขึ้น
เคร่ืองหมาย XD วันที่ 31 มีนาคม 49 
 
อนุมัติแผนการขายหุนกู 3 พันลานบาท อายุไมเกิน 10 ป 
SIRI มีแผนจะออกหุนกูจํานวน 3 พันลานบาท อายุไมเกนิ 10 ป เพื่อใหเปน
เงินทุนหมุนเวียนและพัฒนาโครงการบริษัท โดยปจจุบัน ยังไมมีรายละเอียดวา

บริษัทจะทยอยออกเปนกอนเดียวหรือทยอยออกขายในอนาคต 
 
 
ตารางที่ 1: ลดพารเปน 4.28 บาทตัด Share discount เพื่อเตรียมจายปนผล  

Source: Company data and KGI Securities (Thailand) estimates 
 

ปรับกําไรสุทธิป 49 และป 50 ขึ้น 10% เปน 727 ลานบาท และ 820 ลานบาท  
ยอด Presales ใน 2 เดือนแรกของป 49 SIRI มียอดขายรวม 1.7 พนัลานบาท 
และ SIRI มียอดขายที่รอรับรู ณ สิ้นป 48 อีกจํานวน 6.0 พนัลานบาท โดย SIRI 
มีแผนเปดเพิ่ม 16 โครงการ มูลคารวม 16.4 พันลานบาทในป 49  
 

เราคอนขางมั่นใจวา SIRI จะสามารถทํายอดขายไดดีไมนอยกวาปที่ผานมา โดย
ในชวงคร่ึงหลังของป 48 ยอดขายบานเดีย่วของบริษัทเติบโตขึ้นมาอยาง
ตอเนื่อง ดังนั้น เราจึงตัดสินใจปรับประมาณการรายไดป 49 และป 50 ขึ้น 4% 
เปน 11.1 พันลานบาท และ 12.1 พันลานบาท โดยใหสมมุติฐานอัตรากําไร
ขั้นตนป 49 ที่ 26.1% และป 50 ที่ 25.7% ทั้งนี้ เราคาดวาคาใชจายขายและ
บริหารเมื่อดูเปนจํานวนเงินแลวจะเพิม่ขึ้น จากการบันทึกคาใชจายสงเสริมการ
ขายใน SG&A แตเมื่อเทียบเปนสดัสวนตอยอดขายแลว เราคาดวาจะลดลงเปน 
16.9% ในป 49 และ 16.3% ในป 50 สงผลใหประมาณการกําไรสุทธิของเรา
เพิ่มขึ้น 10% เปน 727 ลานบาทในป 49 และ 820 ลานบาทในป 50  
 
 
ตารางที่ 2: ปรับกําไรสุทธิป 49 และป 50 ขึ้น 10%   

Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 

ราคาเปาหมายป 49 ปรับขึ้นเปน 4.4 บาท แนะนํา ซื้อ 
จากการปรับประมาณการรายไดและกําไรสุทธิป 49 และป 50 ขึ้น และจาก
แนวโนมยอดขายของบริษัทที่คาดวาจะดีขึ้นอยางตอเนื่อง เราปรับราคาเปาหมาย
ของ SIRI ในป 49 ขึ้นอีก 29% จากเดิม 3.4 บาท เปน 4.4 บาท โดย ณ ราคา
ปจจุบันที่ 3.62 บาท ยงัม ีUpside อยูประมาณ 22% คดิเปน PE ป 49 ที ่7.3 เทา 
เรายังคงแนะนํา ซื้อ  
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Bt mn 4Q05 4Q04 YoY (%) 3Q05 QoQ (%) 2005 2004 YoY (%) Comment
Sales and services 3,449 2,008 72 2,693 28 9,911 6,569 51 2% higher than we expected but 4% lower than concensus
Cost of sales (2,583) (1,443) 79 (2,023) 28 (7,444) (4,589) 62 Increasing due to rising raw material costs
Gross profit 866 565 53 670 29 2,467 1,980 25
SG&A (517) (383) 35 (450) 15 (1,658) (1,322) 25 No one-time gimmick and promotion booked as expenses
EBIT 349 182 92 220 59 809 658 23
EBITDA 437 281 55 241 82 951 877 8
Interest expenses (18) (46) (61) (25) (29) (129) (121) 7
Corporate income tax (128) (21) 505 (125) 3 (369) (64) 474 Effective tax rate of 29%
(Gain) loss of minority interest 1 27 (98) 9 (93) 27 14 93
Extraordinary items 0 (65) (100) 0 N.A. 456 (65) N.A. Gains from sales of Sofetel, Silom of Bt456mn in 2Q05
Normalized profit 203 187 9 112 81 447 564 (21)
Net profit 203 122 66 112 81 904 499 81 6% higher than our expectation and 5% higher than consensus
EPS (Bt) 0.14 0.08 66 0.08 81 0.61 0.37 66
Percent 4Q05 4Q04 YoY (ppts) 3Q05 QoQ (ppts 2005 2004 YoY (ppts)
Gross margin 25.1 28.1 (3.0) 24.9 0.2 24.9 30.1 (5.2) In-line with our expectation
SG&A to sales 15.0 19.1 (4.1) 16.7 (1.7) 16.7 20.1 (3.4) better than we expected due to no SG&A expenses restated
EBIT margin 10.1 9.0 1.1 8.2 1.9 8.2 10.0 (1.8)
Net margin 5.9 6.1 (0.2) 4.2 1.7 9.1 7.6 1.5 Better than we expected at 8.8% earlier

 
ตารางที่ 3: 4Q05 earnings summary  

Source: Company data 


