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เพิม่พนูความมัง่ค่ังกบัโบรกเกอรทีค่ณุม่ันใจ

บมจ. แสนสริิ (SIRI)
ประสบความสาํเรจ็ในการขายโครงการ ยอดรอรบัรูรายไดอยูในระดบัสูง

ซือ้ลงทนุ

Year Sales Net Profit EPS EPS PER DPS BV PBV Dividend
(Btm) (Btm) (Bt) Growth (x) (Bt) (Bt) (x) Yield

2003* 3,548 580 0.66 n.a. 17.8 0.15 4.42 2.65 1.3%
2004 6,534 499 0.34 -48.4% 9.5 0.16 4.84 0.66 5.0%
2005 9,868 904 0.61 81.2% 4.5 0.22 5.29 0.52 8.0%
2006F 11,166 776 0.53 -14.1% 8.5 0.26 5.55 0.81 5.9%
2007F 13,224 851 0.58 9.7% 7.8 0.29 5.84 0.77 6.4%
*Par 8.55 Baht

ประเดน็สาํคัญ :
▪ ประมาณการยอดรบัรูรายไดป 49 เทากบั 10,761 ลานบาท

ประมาณการยอดรบัรูรายไดจากการขายในป 49 ประมาณ 10,761 ลานบาท เตบิโต 16% จากป
กอน ซ่ึงจะสวนใหญมาจากยอดขายทีจ่องไวแลว ดงัน้ันจงึคาดวารายไดในปน้ีจะไมไดรับผลกระทบจาก
ภาวะอสงัหารมิทรัพยทีช่ะลอตวัลง  รวมทัง้ทีอ่ยูอาศยัของบรษิทัซ่ึงมีระดบัราคาปานกลาง  - ราคาถกู
เปนสินคาทีย่งัคงมคีวามตองการสงู

▪ จดุแข็งจากการมปีระเภทสนิคา และระดบัราคาทีห่ลากหลาย
SIRI มีโครงการทีห่ลากหลาย โดย SIRI พฒันาโครงการบานเดีย่วระดบัราคาตัง้แต 3 – 54 ลานบาท
ภายใตแบรนด สราญสริิ เศรษฐสริิ นาราสริิ และบานแสนสริิ รวมทัง้โครงการคอนโดมเินียมระดบัพรี
เมียม ขณะทีบ่ริษทัยอย คอื บริษทั พลสั พร็อพเพอรตีพ้ารทเนอร (Plus) ดาํเนินโครงการทาวนเฮาส
ภายใต แบรนด Plus City Park  และโครงการคอนโดมเินียมระดบัราคาปานกลาง ในแบรนด Plus และ
Condo One ซ่ึงการกระจายฐานลกูคาน้ีจะชวยลดความเสีย่งของบรษิทัหากเกิดการชะลอตวัของลกูคา
ในกลุมใดกลุมหน่ึงได โดยจะเหน็ไดจากในชวงไตรมาสแรกซึง่อสงัหารมิทรัพยระดบัราคาสงูชะลอตวั
แต CondoOne ซ่ึงเปดตวั 6 โครงการในไตรมาสแรกนี ้ไดรับการตอบรบัเปนอยางดแีละทาํยอดขายได
เกิน 90% เกือบทกุโครงการ

▪ ผลประกอบการไตรมาส 1/49 มกีาํไรสทุธ ิ134.7 ลานบาท
ผลประกอบการไตรมาสแรกของ SIRI มียอดรบัรูรายได 2,282 ลานบาท และกําไรสทุธิ 134.7 ลาน
บาท เตบิโต 3.3% จากชวงเดยีวดยีวกันของปกอน แตบริษทัสามารถสรางยอดขาย Presales ไดถึง
5,149 ลานบาท โดยยอดขายสวนใหญมาจากโครงการบานเดีย่วของบรษิทัและโครงการคอนโดมิ
เนียม “คอนโดวนั” ซ่ึงแสดงใหเหน็วาสินคาของบรษิทัตรงกับความตองการของผูบริโภค จงึสามารถ
สรางยอดขายไดดใีนภาวะทีต่ลาดชะลอตวั

▪ ยอดขายรอรบัรูรายได  11,360 ลานบาท  เตรยีมสงมอบในชวงป 49 - 51
ณ วนัที ่22 พฤษภาคม 49 บริษทัมียอดขายทีร่อรบัรูรายไดจากโครงการทีเ่ปดตวัแลว 11,360 ลาน
บาท ซ่ึงจะรบัรูรายไดภายในป 2551 โดยคาดวาจะสามารถรบัรูรายไดจากยอดขายสวนนีใ้นชวง
ไตรมาส 2 – 4 ของป 49 เทากับ 7,319 ลานบาท

▪ เตรยีมเปดโครงการเพิม่ในป 49 อีก 9 โครงการ
หลงัจากเปดโครงการในชวง ไตรมาส 1/49 ไปแลว 11 โครงการ บริษทัมีแผนเปดโครงการเพิม่ภาย
ในป 49 อกี 9 โครงการ เปนโครงการบานเดีย่ว 2 โครงการ คอนโดมเินียม 6 โครงการ และทาวน-
เฮาส 1 โครงการ  ทาํใหในป 49 จะมโีครงการใหมทัง้ส้ิน 20 โครงการ เพิม่ขึน้จากเดมิทีว่างแผนไวใน
ชวงตนป  โดยโครงการทีเ่พิม่ขึน้เปนโครงการคอนโดมเินียมซึง่บรษิทัประสบความสาํเร็จในการขาย

คาํแนะนาํ :
จากการประมาณการกาํไรสทุธิป 49 เทากับ 0.53 บาทตอหุน เม่ือประเมนิมูลคาโดยใช PER เทากับ 8.5
เทา ไดราคาเปาหมายเทากบั 4.48 บาท เน่ืองจาก SIRI มียอดขายรอรบัรูรายไดในระดบัสูง รวมทัง้
ประสบความสาํเรจ็ในการขายโครงการใหมๆ  จงึคาดวาบรษิทัจะสามารถสรางรายไดไดตามเปาหมาย
แนะนํา ซ้ือลงทนุ

ราคาปจจุบัน 3.16 บาท
ราคาเหมาะสม 4.48 บาท
ราคาสูงสุด (1ป) 4.90 บาท
ราคาต่าํสุด (1ป) 2.28 บาท
ราคาพาร 5.00 บาท
ทุนจดทะเบียนชาํระแลว 1,474 ลานหุน
มูลคาตลาด 4,657 ลานบาท

1 บรษิัท แนเชอรลั พารค จํากัด 21.90 %
2 บรษิัท ไทยเอน็วดีอีาร จํากัด 13.71 %
3 CHASE NOMINEES LIMITED 42 8.42 %
4 บรษิัท วริยิะประกันภัย จํากัด 5.56 %
5 HSBC (Singapore) Nominee 3.65 %

1 สัปดาห -10.23 %
1 เดือน -17.71 %
3 เดือน +6.76 %
6 เดือน +18.80 %

หากไมมีผลกระทบกับผลการดาํเนินงานของบริษัทฯ

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงราคาของ SIRI

ขอมูลหุน ณ 1 มิถุนายน 2549

โครงสรางผูถือหุน ณ 31 มีนาคม 2549

นโยบายจายเงินปนผล
ไมต่าํกวา 50% ของกําไรสุทธิหลังหักภาษี

กลุม พฒันาอสงัหารมิทรพัย

นกัวเิคราะห : โกสนิทร ศรีไพบูลย ,ศิริรัตน ธรรมศิริ
โทรศพัท : 02-659-8025
E-mail : sirirat@uobkayhian.co.th
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ลกัษณะการประกอบธรุกจิ
ประกอบธรุกิจพฒันาอสงัหารมิทรัพย โดยพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย

เพือ่ขาย ไดแก บานจดัสรรประเภทบานเดีย่ว ทาวนเฮาส  และคอนโดมเินียม รวม
ทัง้ดาํเนนิโครงการอสงัหารมิทรัพยเพือ่เชา ไดแก อาคารสาํนักงานใหเชา และ
อาคารชดุพกัอาศยั นอกจากนีย้งัมีธุรกิจบรหิารและจดัการโครงการอสงัหารมิทรัพย
โดยบรษิทั พลสั พรอ็พเพอรตี ้พารทเนอร ซ่ึงเปนบรษิทัยอยของSIRI และยงัดาํเนิน
ธุรกิจโรงแรม 1 แหง คอื โรงแรม คาซา เดล มาเร หวัหนิ

 การปรบัตวัเพิม่ข้ึนของอตัราดอกเบีย้สินเชือ่ทีอ่ยูอาศยั อตัราดอก
เบีย้ทีป่รับตวัสูงขึน้อยางตอเน่ือง รวมทัง้ความเขมงวดในการพจิารณาสนิ
เชือ่ สงผลกระทบตอกําลงัซ้ือของผูบริโภค

 ความผนัผวนของราคาวสัดกุอสราง ซ่ึงไดรับผลกระทบโดยตรงจาก
ราคาน้าํมันเปนหลกั อาจทาํใหตนทนุของบรษิทัเพิม่สูงขึน้และกระทบตอ
ผลประกอบการของบรษิทัได

 ความเสีย่งจากการสรางบานกอนขาย   การสรางบานพรอมอยูมีความ
เส่ียงในการทีบ่านทีส่รางเสรจ็ไมตรงกับความตองการของตลาด เน่ือง
จากความตองการของผูบริโภคเปลีย่นไปอยางรวดเรว็ จงึตองมกีารวาง
แผนบรหิารสนิคาคงคลงัอยางมปีระสทิธิภาพ

 ความเสีย่งจากการขายคอนโดมเินยีมกอนการเริม่สราง การเสนอ
ขายคอนโดมเินียมกอนเริม่สราง มีความเสีย่งดานการควบคมุตนทนุการ
ผลติ เน่ืองจากเปนการตัง้ราคาขายกอนสราง ดงัน้ันจงึมีความเปนไปไดที่
อตัรากาํไรขัน้ตนจะลดลงหากตนทนุการผลติสูงขึน้

Current Project (% Sold as of 22 May 06)

By Type Projects
Value
(Btm)

Total Units % Sold

SDH 11        24,766 2,603       46%
Duplex 1          1,031   499          13%
Condo 8          7,535   999          90%
Condo 4          1,716   593          97%
TownHouse 8          3,984   989          76%
CondoOne 4          444      262          95%

PPV CondoOne 2          1,357   472          98%

SIRI

Plus

Source : SIRI

ปจจยัเสีย่ง

ขอมลูเพิม่เตมิ
ทีป่ระชมุผูถือหุนของบรษิทัมีมตอินุมัตใิหดาํเนนิการลดทนุจดทะเบยีนของบรษิทั
โดยการลดมลูคาทีต่ราไวของหุนจากเดมิหุนละ 5 บาท เปนหุนละ 4.28 บาท เพือ่
นําสวนเกนิทนุทีเ่กิดจากการลดทนุ 1,061.01 ลานบาท ไปหกัลบกับสวนต่าํมูลคา
หุนทีค่างอยุในบญัชขีองบรษิทัจาํนวน 1,068.62 ลานบาท และสวนต่าํมูลคาหุนที่
เหลอื 7.6 ลานบาท จะนาํไปหกัลบกับกําไรสะสมของบรษิทั ซ่ึงจะทาํใหสวนต่าํมูล
คาหุนของบรษิทัเปน 0 และสามารถจายเงนิปนผลใหแกผูถือหุนไดตามกฏใหมของ
ตลาดหลกัทรัพย การดาํเนนิการดงักลาวเปนการเปลีย่นแปลงทางบญัช ีและไม
สงผลกระทบตอมลูคาหุน

ภาพที ่1 : ยอดขายและกาํไรสทุธิของบรษิทั ป 2003 – 2007F
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Source : SIRI , UOBKHST estimate

ภาพที ่2 : ยอดขายรายไตรมาสของสนิคาแตละประเภท

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1Q 05 2Q 05 3Q 05 4Q 05 1Q 06 

Btm

SDH Condo TH 

Source : SIRI

▲  ยอดขาย Presale  ไตรมาส 1/49 ของบรษิทัเตบิโตขึน้อยางมากเมือ่เทยีบกบั
ไตรมาส 1/48 และ 4/48 โดยยอดขายคอนโดมเินียมทีเ่พิม่สูงขึน้อยางมากมาจาก
การเปดตวัโครงการ “คอนโดวนั” ถึง 6 โครงการ ในไตรมาสนี ้และประสบความ
สําเรจ็ในการขายเปนอยางดี

Future Project
Project Type Launch
Saransiri Rachapreuk SDH 2Q /06
CondoOne - Sathorn Condo 2Q /06
Setthasiri Sanambin-Nam 2 SDH 3Q /06
Plus Park Avenue - Sanambinnam TH 4Q /06
Condo 3 Projects Condo 3Q /06
Condo 2 Projects Condo 4Q /06


