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

2004 6,569          499                  0.37 9.9
2005F 9,911          904                  0.61 6.0
2006F 11,095        727                  0.49 7.5

Dividend yield -12/05F (%) 5.4
Price to book value - 12/05F (x) 0.7

Absolute performance (3,6,12M) (%) 58.6; 41.5; 15
Relative performance (3,6,12M) (%) 47.8; 35.8; 3

(Bt mn) Unitsce (Bt mn) Launchesales (%)
1. Condo one - Ladprao 15 174        87         2.0         Jan-06 100
2. Condo One - Lad pao 18 270        175       1.5         Jan-06 66
5. One Siam condo - Near BTS at MBK 430        147       2.9         Q1/06 97
4. One condo - Thonglor 411        151       2.7         Q1/06 96
3. One condo - Sukhumvit 52 240        95         2.5         Q1/06 59
6. One condo - Sukhumvit 67 227        79         2.9         n.a. 18
Total 1,752    734      2.4        

Project value

Realized sales schedule (Bt mn) Value 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08
1. Condo one - Ladprao 15 174 0 0 0 34 55
2. Condo One - Lad pao 18 270 0 0 0 0 35
3. One condo - Sukhumvit 52 430 0 60 102 119 83
4. One condo - Thonglor 411 0 60 102 119 83
5. One Siam condo - Near BTS 240 0 0 60 102 119
6. One condo - 227 0 0 0 0 0

Total 1,752 0 120 264 374 375

บมจ. แสนสริิ 
ประสบความสําเร็จอยางสูงกับยอดขายคอนโด ‘One Plus’ 

ซื้อ  

แพ็ตตี ตอไมตรีจิตร ราคาปจจุบัน (บ.)  3.7
66.2231.1111 Ext.522 ราคาเปาหมาย (บ.) 4.4
pattit@kgi.co.th Upside (%) 20
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
■ โครงการคอนโดใหม “ONE PLUS” ประสบความสําเร็จอยางสูง 
■ ประมาณการรายไดป 49 ท่ี 1.1 หมื่นลานบาท มียอดขายรอแลว 65% 
■ ยังคงแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายที่ 4.4 บาท 

 

ประสบความสําเร็จอยางลนหลามกับคอนโด ‘วัน พลัส’  
ในชวงไตรมาส 1/49 SIRI มีการเปดโครงการคอนโดระดับลางที่ระดับราคา 
4.0-6.0 หมื่นบาท/ตรม. หรือราคาตอยูนิตที่ 2-3 ลานบาท โดยจะเปนการ
ดําเนินการกอสรางและบริหารโดยบริษัทยอย คือ Plus Property Venture ซึ่ง
เปนบริษัทที่ Plus Property บริษัทยอยของ SIRI อีกทีถือหุนที่ 51%  
 
โดยโครงการคอนโดที่เปดจะใชชื่อ คอนโด ‘One Plus’ เนนทําเลที่ตั้งติดสถานี
รถไฟฟา และจะเปดทั้งหมด 6 โครงการ มูลคารวม 1.8 พันลานบาท ซึ่งที่ผาน
มา 2 ใน 4 โครงการที่เปดไปขายได 100% ภายในเวลาเพยีงไมกี่วัน ซึ่งเปนการ
แสดงใหเห็นถึงความตองการและแรงซื้อที่ยังคงมีอยูอยางคอนขางแข็งแกรงใน
ตลาดฯ 
 
ตารางที่ 1: ประสบความสําเร็จอยางสงูกับคอนโด ‘One Plus’ ท่ีเพิ่งเปดตัว  

Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 

เบ้ืองหลังความสําเร็จ คือ ทําเลท่ีตรงใจผูบริโภค  
หัวใจที่สําคัญของการทําธุรกิจอสังหาฯคือ ทําเล ทําเล และ ทําเล ซึ่งจากเหต
การณที่ผานมา แสดงใหเห็นวา SIRI มีทักษะการซื้อที่ดินที่มีประสิทธิภาพสง 
โดยเฉพาะ เมื่อหันมาทําโครงการคอนโดราคากลางถึงต่ํา ซึ่งผูบริโภคสําหรับ

โครงการประเภทคอนโดจะใหความสําคัญกับทําเลมากกวาลูกคาโครงการ
ประเภทบานเดีย่วหรือทาวนเฮาส ซึ่งยอดขายที่ผานมาของคอนโด One ก็แสดง
ใหเห็นวาบริษัทมาถูกทางในการหาสินคาที่เปนที่ตองการของบริโภค และ
สามารถเลือกพัฒนาประเภทสินคาและตั้งราคาที่เหมาะสมดวยเชนกัน  
 

คาดการรับรูรายไดจากคอนโด One จะเริ่มไดตั้งแตไตรมาส 2/50  
เนื่องจากโครงการคอนโด ONE เปนโครงการแบบตึก Low-rise สูงประมาณ 
8-9 ชั้น ดังนั้นจึงไมติดขอกําหนดเรื่องจากกฏ EIA ใหมที่กําหนดระยะรน 6 
เมตร โดยคาดวาโครงการคอนโดในสวนนี้ จะสามารถคงระยะรนไว
เหมือนเดิมที่ 3 เมตร ซึ่งการกอสรางคอนโด 8-9 ชั้น ปกติแลวจะใชเวลา
กอสรางประมาณ 1-1.5 ป ซึ่งจะทําให SIRI สามารถรับรูรายไดจากโคงการ
คอนโดวันไดตั้งแตไตรมาส 2/50 เปนตนไป โดยเราประมาณสัดสวนการรับรู
รายไดจากคอนโดวนัที่ 758 ลานบาทในป 50  
 
ตารางที่ 2: คาดเริ่มรับรูจากคอนโดวันท่ี 758 ลานบาทในป 50  

 
Source: KGI Securities (Thailand) estimates 

 

กวา 78%ของประมาณการายไดป 49 มียอดขายรองรับไวแลว  
ในไตรมาส 1/49 SIRI มียอดขายเพิม่ขึ้นอยางนาประทบัใจเปน 3.4 พันลาน
บาท โดยแบงเปนยอดขายจากบานเดีย่ว 43% จากคอนโด 49% และที่เหลือมา
จากทาวนเฮาส  
 
โดย ณ สิ้นเดือนมนีาคา 49 SIRI มียอดขายในมือที่รอรับรูรายไดรวม 1.5 หมื่น
ลานบาท ซึ่งคาดวา 58% ของทั้งหมดหรือจํานวน 8.75 พันลานบาทจะสามารถ
รับรูเปนรายไดไดในปนี้ ซึ่งเทากับวา ประมาณการรายไดป 49 ของเราที่ 1.1 
หมื่นลานบาท มียอดขายในมือรองรับไวแลวถึง 78%  
 
สําหรับประมาณการผลการดําเนินงานป 49 เราคาดวา SIRI จะมีรายไดรวม 1.1 
หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 12% จากป 48 อัตรากําไรขั้นตนปรับตัวดีขึ้นจาก 24.9% 
ในป 48 เปน 26.1% จากสัดสวนการรับรูจากโครงการที่มีมารจิ้นสูงเพิ่มขึ้น  
 
คาใชจายขายและบริหารคาดเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญในไตรมาส 1/49 ดวย
เชนกัน เนื่องจากมีการโฆษณาและโปรโมทโครงการใหมอยางตอเนื่อง โดย
เราประมาณสัดสวนคาใชจายและบริหารตอยอดขายไวที่ 16.9% สงผลใหกําไร
สุทธิในป 49 อยูที่ 727 ลานบาท ลดลงจากป 48 เนื่องจากในปที่แลว มีบันทึก
กําไรพิเศษจากการขายโรงแรมโซฟเทลสีลมจํานวน 456 ลานบา ซึ่งหากหัก
รายการนี้ออกไปแลว จะเทากับ SIRI มีกําไรจากรายการปกติเพิ่มขึ้นถึง 63%  
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ตารางที่ 3: ยอดขายเติบโตอยางนาประทับใจในไตรมาส 1/49 
Revenue breakdown, percent  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

  

คาดการบริหารสนิคาคงคลังและกระแสเงินสดมปีระสิทธิภาพมากขึ้นจากการทํา
คอนโด Low-rise  

เนื่องจากในปนี้ SIRI จะทยอยปดและรับรูรายไดจากโครงการคอนโดอาคารสูง
หลายโครงการ ในขณะที่การเปดโครงการเปนการเนนอาคารระดับ 8-9 ชั้นที่
ใชเวลากอสรางประมาณ 1-1.5 ปเปนสวนใหญ ดังนั้น เราคาดวาระยะเวลา
หมุนของสินคาคงคลังจะเร็วขึ้นจาก 827 วันในป 47 เปน 536 วันในป 49 ซึ่ง
จะทําใหสภาพคลองและกระแสเงินสดของบริษัทมีความแข็งแกรงตามไปดวย   

 
ตารางที่ 4: คาดการหมุนของสินคาคงคลังมีประสิทธภิาพมากขึ้นในป 49 
Days inventory, days  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 

ยังคงแนะนาํ ซือ้ ราคาเปาหมายป 49 ท่ี 4.4 บาท  
เราประเมินราคาเปาหมายของ SIRI ในป 49 ที ่ 4.4 บาท โดยวิธ ี DCF ณ ราคา
ปจจุบันที่ 3.68 บาท ยังคงม ีUpside อยู 20% และคดิเปน PE ป 49 ที ่ 7.5 เทา 
และ P/BV ป 49 ที่ 0.7 เทา ดังนั้น เรายงัคงแนะนํา ซื้อ  
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